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Los procesos de privatizacion, en su doble faceta de traspaso de propiedad y
desregulacién y fomento de la competencia (Vickers y Yarrow, 1988), constituyen uno de
los fendbmenos econdmicos de mayor relevancia de las ultimas décadas. Estos procesos se

explican tanto por razones politicas como financieras y econdémicas (Cuervo, 1997).

Dentro de las razones econdmicas destaca la mejora esperada en la eficiencia. En
general, los trabajos empiricos la confirman. La mayoria de ellos comparan la eficiencia
antes y despues de la privatizacion y llegan a la conclusion de que mejora, tanto por el
cambio de propiedad como por el aumento en el grado de competencia en el sector (por

ejemplo, Megginson, Nash y Randenborgh, 1994; Hernandez de Cos, 2003).

Sin embargo, encontramos una limitacion importante en los estudios sobre
privatizacion: no se han analizado los cambios estratégicos y organizativos que tendran
lugar tras el cambio de propiedad. Estudiar estos cambios internos resulta clave porque la
privatizacion generara externalidades tales como una mayor iniciativa emprendedora
(entrepreneurship) —que puede haber estado limitada por el caracter publico de la

organizacion— (D’Souza, Megginson y Nash, 2000; Cuervo, 2004).

Ante la necesidad de estudiar estos cambios, partimos de un modelo teérico de

analisis global de la privatizacion que trata de superar el enfoque de “caja negra” que ha
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prevalecido (Cuervo y Villalonga, 2000). EI modelo incluye todos los cambios que
conlleva la privatizacion —en el gobierno de la empresa, estratégicos y organizativos y en

los resultados— y una serie de factores externos e internos que los condicionan.

La revision de los escasos trabajos empiricos que han analizado algunas de las
variables y de las relaciones establecidas en este marco general nos permite confirmar que
existe un vacio importante en la literatura sobre privatizacion. No encontramos estudios
gue analicen las consecuencias estratégicas y organizativas que tienen lugar tras el trapaso
de la empresa al sector privado. Ademas, aunque la mayoria de los trabajos que estudian la
relacion directa entre la privatizacion y la eficiencia confirman que ésta ultima mejora,
encontramos algunos que no obtienen resultados significativos (por ejemplo, Ramamurti,
1996; Saal y Parker, 2003). El analisis de los cambios internos que tienen lugar tras la
privatizacion permitird entender mejor la relacion entre la privatizacion y la eficiencia.

Estos dos motivos favorecen que surjan nuevas investigacion en este campo.

De las distintas variables recogidas en el modelo global de analisis, en esta tesis
doctoral elegimos la iniciativa emprendedora corporativa (corporate entrepreneurship), el
grado de competencia en el sector y los resultados. ElI hecho de que los autores que
analizan los factores que potencian el caracter emprendedor de las empresas (por ejemplo,
Zahra y Hansen, 2000) identifiquen la privatizacion como uno de ellos, apoya nuestra
eleccion. La privatizacién se espera que impulse a las empresas a aumentar su iniciativa
emprendedora incentivando la innovacién y una menor aversion al riesgo (Zahra, Ireland,
Gutiérrez y Hitt, 2000). Ademas, esto es especialmente cierto cuando el traspaso de
propiedad va acompafiado de procesos de desregulacion y de una mayor competencia en el
sector, entendida ésta como un mayor grado de hostilidad (Zahra y Neubaum, 1998).

Efectivamente, los estudios, tanto tedricos como empiricos que estudian la relacién
entre el entrepreneurship corporativo y el grado de hostilidad en el sector sefialan que las
empresas en entornos hostiles tienden a ser mas innovadoras, a asumir mas riesgos y a ser
mas proactivas (Naman y Slevin, 1993; Zahra y Bogner, 1999). Igualmente, a medida que
el grado de hostilidad aumenta, solo las empresas mas emprendedoras obtienen mejores
resultados (Covin y Slevin, 1989; Zahra, 1993a). Esta relacion positiva entre la iniciativa
emprendedora y los resultados, moderada por la hostilidad del sector, también se mantiene
en el largo plazo (Zahra 'y Covin, 1995; Wiklund, 1999).
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Por lo tanto, el proposito de esta investigacion es dar respuesta a las siguientes

preguntas:

1. ¢Las empresas tras su privatizacion mejoran sus resultados?

2. ¢Las empresas tras su privatizacién son mas emprendedoras?

3. ¢Qué papel juega el grado de competencia en el cambio producido en la

iniciativa emprendedora tras la privatizacion?

4. ¢El cambio en el grado de competencia y en la iniciativa emprendedora tras la

privatizacion explican la mejora en los resultados?

Inicialmente, aunque no es nuestro objetivo principal de estudio, contrastamos
empiricamente si las empresas de nuestra muestra mejoran sus resultados tras pasar al
sector privado. Esto lo hacemos por dos motivos, por una parte, porque algunos trabajos
que comparan la eficiencia de las empresas publicas antes y después de su privatizacion,
no muestran resultados del todo concluyentes (por ejemplo, Martin y Parker, 1997
Goldstein, 2003). Por otra parte, porque es un paso preliminar necesario para alcanzar el

cuarto objetivo.

En segundo lugar, nuestro objetivo consiste en determinar si se producen cambios
en las iniciativas emprendedoras de las empresas tras su privatizacion, esto es, si innovan
mas, entran en nuevos negocios tanto a nivel nacional como internacional y llevan a cabo
procesos de renovacion estratégica que suponen tanto reajustes de la cartera de negocios

como cambios en la estrategia competitiva de los diferentes negocios.

En tercer lugar, pretendemos determinar si estas diferencias en las acciones
emprendedoras son mas acusadas cuando la privatizacion va acompafiada de una alta
competencia en el sector. Dos razones justifican que consideremos esta variable. Por una
parte, que la privatizacion incluye tanto el traspaso de propiedad del sector publico al
privado, como los procesos de liberalizacion de los sectores y el aumento en el grado de

competencia. Por otra, que los modelos multidimensionales propuestos para analizar el
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entrepreneurship corporativo recomiendan incluir el efecto de la hostilidad o rivalidad

existente en el sector.

Por ultimo, a partir del grado de hostilidad existente y las acciones emprendedoras
pretendemos explicar los resultados de las empresas tras su privatizacion. Al igual que con
el objetivo anterior, la privatizacion y el entrepreneurship justifican la relaciéon planteada.
La privatizacion, porque tras “abrir la caja negra” y estudiar los cambios internos, tiene
sentido determinar si dichos cambios permiten explicar unos mejores o peores resultados.
El entrepreneurship, porque los modelos multidimensionales, de nuevo, recomiendan

analizar la relacion.

Para cumplir con los objetivos marcados, la tesis estd organizada en tres partes

fundamentales:

1) Fundamentacion teorica.
2) Metodologia de investigacion.

3) Conclusiones y lineas de investigacion futuras.

La primera parte contiene los capitulos 1, 2 y 3. En el capitulo 1 definimos la
privatizacion y describimos los procesos que han tenido lugar en Espafia. Después,
presentamos los diferentes enfoques teéricos que justifican la privatizacion y los trabajos
que contrastan empiricamente la mejora esperada en la eficiencia. Por ultimo, planteamos
un modelo de andlisis global de la privatizacion que recoge los cambios internos que se

esperan tras el traspaso de propiedad.

En el capitulo 2 definimos la iniciativa emprendedora y mostramos los modelos
multidimensionales propuestos para su estudio. Estos modelos refuerzan nuestra decision

de considerar la hostilidad y los resultados empresariales como variables del estudio.

El capitulo 3 describe el modelo a contrastar y la evidencia empirica existente
respecto a las relaciones planteadas en el mismo. Planteamos la relacion esperada entre la
privatizacion, el grado de hostilidad del sector, la iniciativa emprendedora corporativa y los

resultados. Nuestro objetivo es determinar si las empresas tras su privatizacién son mas
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emprendedoras, si el grado de competencia influye sobre dicho comportamiento

emprendedor y si las dos variables anteriores permiten explicar los resultados.

La segunda parte de la tesis —metodologia de investigacion— esta formada por los
capitulos 4 y 5. El capitulo 4 presenta el disefio de la investigacion. Para ello, describimos
la poblacion objeto de estudio y la muestra de empresas en la que contrastamos las
hipdtesis. En segundo lugar, explicamos las fuentes de informacion empleadas,
describimos el proceso seguido para elaborar el cuestionario y presentamos su estructura
final. Después, se comenta como se organizé la distribucion y recopilacion de los
cuestionarios. A continuacion mostramos los instrumentos de medida de las variables
incluidas en el estudio. Por ultimo, resumimos los aspectos mas importantes de las técnicas

estadisticas utilizadas para tratar la informacion.

El capitulo 5 esta destinado a presentar los resultados de la investigacion. Antes de
hacerlo, exponemos como se han construido los indices de medida, mostramos las pruebas
de validez, fiabilidad y normalidad realizadas y sintetizamos los procedimientos aplicados

para evaluar cada una de las partes de nuestro modelo de investigacion.

La tercera parte contiene el capitulo 6. En este capitulo se recogen las principales
conclusiones extraidas del estudio, las limitaciones, las implicaciones tedricas y practicas y

las lineas de investigacion futuras.

Las ultimas paginas de la tesis doctoral estan destinadas a presentar las referencias

bibliograficas empleadas y los anexos.
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Capitulo 1: Los procesos de privatizacion

En el presente capitulo realizamos una revision de la literatura sobre los procesos
de privatizacion y establecemos nuestro marco general de analisis. Estructuramos la
informacion en cuatro apartados. En el primero, definimos la privatizacion haciendo
especial referencia a los procesos acontecidos en Espafia, para mostrar la amplitud e

importancia del fendmeno.

En el segundo apartado, recogemos los diferentes enfoques tedricos que explican la
privatizacion —teoria de la agencia, teoria de la eleccion publica y perspectiva contingente—
y los trabajos empiricos, tanto a nivel internacional como nacional, que han contrastado el

cambio en la eficiencia esperado con la privatizacion.

A continuacion planteamos un modelo de analisis global de la privatizacion que
ofrece una perspectiva dinamica e incluye los cambios internos que se esperan tras el
traspaso de propiedad al sector privado. Este modelo y el analisis de los trabajos empiricos
que han analizado alguno de esos cambios internos nos permite definir el estado de la
cuestion e identificar limitaciones que justifican el desarrollo de estudios a partir de las

variables o las relaciones entre ellas no estudiadas.

Por Gltimo, a modo de resumen, ofrecemos las conclusiones del capitulo y

planteamos nuestro objetivo de estudio dentro del marco general de analisis descrito.
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Capitulo 1: Los procesos de privatizacion

1.1. EL PROCESO DE LA PRIVATIZACION.

1.1.1. Definicion de privatizacion.

La privatizacion se puede definir tanto de forma estricta como de forma amplia
(Ramamurti, 2000). De forma estricta, la privatizacion se define como el traspaso de la
propiedad y del control de una empresa publica al sector privado (Vickers y Yarrow, 1988;
DeCastro y Uhlenbruck, 1997; Ogden y Watson, 1999; Cuervo y Villalonga, 2000, entre
otros). Esta definicion, siendo la mas restrictiva, es la mas aceptada (Ramamurti, 1992).

En Espafia, el Plan de Privatizaciones de junio de 1996 considera que la
privatizacion es “la transferencia total o parcial de la propiedad de empresas a través de la
enajenacion de las participaciones en el capital de sociedades, acciones, activos o unidades
de negocio y, en todo caso, cuando dicha enajenacion suponga para el sector publico
estatal la pérdida de influencia decisiva en la empresa de que se trate” (punto cinco del

acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de Junio de 1996).

Esta segunda definicion nos indica que la privatizacion o venta de empresas al
sector privado en sentido estricto no sélo lleva consigo la transmision de la propiedad, sino
también la de la mayoria de los derechos politicos a inversores privados, aiun cuando el
Estado se reserve un porcentaje de capital o condicione determinadas decisiones. La
existencia de influencia dominante del sector publico se presupone cuando éste posee
directa o indirectamente la mayoria del capital y puede designar o, de hecho designa, a mas

de la mitad de los miembros del Consejo o la direccion de la empresa (Cuervo, 1997).

Sin embargo, la privatizacion se puede definir también desde una perspectiva mas
amplia, como cualquier accidén que consigue aumentar el papel del sector privado en la

economia (Jackson y Price, 1994)!. En esta linea, resultan especialmente relevantes los

! Kay y Thompson (1986) consideran que la privatizacién es un término utilizado para designar formas
diferentes, y posiblemente alternativas, de cambiar la relacién entre el Estado y el sector privado. Entre las
férmulas mas importantes se encuentran la desnacionalizacion (la venta de activos publicos), la desregulacion
(la introduccion de competencia en los monopolios instituidos por ley) y la contratacién externa de servicios
(la concesion de franquicias a empresas privadas para producir bienes y servicios financiados por el Estado).
Vickers y Yarrow (1991) consideran que se debe distinguir tres tipos de privatizaciones: 1) la privatizacion
de empresas competitivas 0, mas generalmente, la transferencia al sector privado de empresas publicas que
operan en mercados de productos competitivos sin fallos de mercado sustanciales; 2) la privatizacion de
monopolios, la transferencia al sector privado de empresas publicas con un poder de mercado sustancial,
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trabajos que consideran la desregulacion de los mercados y el fomento de la competencia
como una faceta de la privatizacion tan importante como la venta o cesion de empresas al
capital privado (Yarrow, 1986; De Castro y Uhlenbruck, 1997; Newbery y Pollit, 1997;

Ramamurti, 2000, entre otros).

La importancia de la desregulacion en los procesos de privatizacion se refleja
especialmente en el hecho de que muchas empresas publicas han gozado de una posicion
privilegiada, por su presunto caracter de monopolio natural. Por ello, la mera transmision
del poder de decision al capital privado podria sustituir a un monopolista pasivo por otro
ejerciente y tanto los monopolios privados como los publicos estan pensados para ser

igualmente ineficientes (Kay y Thompson, 1986; Kay y Vickers, 1988).

Diversos trabajos teoricos defienden que las empresas de propiedad privada no
obtendran necesariamente mejores resultados que las publicas en entornos regulados (por
ejemplo, Sappington y Stiglitz, 1987; Laffont y Tirole, 1991; Pint, 1991; De Fraja, 1993;
Willner, 1996). De hecho, si la empresa privatizada sigue en una situacién de monopolio se
reducen los incentivos a mejorar la eficiencia (Bos, 1991). Sin embargo, existen razones
para creer que si la privatizacion va acompafiada de un aumento en el grado de
competencia mejorara la eficiencia productiva y la asignativa —la eficiencia productiva
requiere que lo que se haga sea hecho al minimo coste y la asignativa implica que lo que se
haga, satisfaga las necesidades de los consumidores a precios que reflejen el coste de
provision—. Los estimulos para lograr la eficiencia pueden proceder del mercado del
producto y del mercado de capitales. EI mercado del producto facilita que los
consumidores puedan transferir sus demandas a otras empresas; el mercado de capitales
puede imponer la amenaza de quiebra o de absorcion externa (Manne, 1965)-. No
obstante, si existe poca competencia en el mercado del producto, o si el riesgo de quiebra
0 absorcién es pequefio, las presiones del mercado no afectan a un gestor del servicio

privado mas que a su homologo en el sector pablico.

como las redes de servicios publicos en el sector de las telecomunicaciones o la energia eléctrica; y 3) la
contratacion externa al sector privado de servicios financiados publicamente, que antes eran prestados por
organismos del sector publico.
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En tanto que la privatizacion debe verse como la respuesta a los problemas de
ineficiencia de la empresa publica (Cuervo, 1997: 83), ésta no se puede considerar como
una simple transferencia de propiedad del sector publico al privado, sino como un medio
para mejorar la eficiencia y la competitividad de la empresa. Vickers y Yarrow incluso van
mas alla y argumentan que “el grado de competencia en el mercado del producto y la
eficacia de la politica reguladora tienen mas efectos sobre la eficiencia de la empresa que
la propiedad por si misma” (1988: 3). Tener que competir con otras empresas por los
clientes y por la cuota de mercado puede proporcionar la presion requerida para aumentar
la eficiencia y la rentabilidad (D’Souza, Megginson y Nash, 2000).

En conclusion, en los procesos de privatizacion se deben diferenciar dos tipos de
decisiones importantes: los cambios en la propiedad de las empresas y las mejoras en el
nivel de competencia de los mercados en los que actlan las mismas. Para conseguir
mejorar la eficiencia, tan importante como el cambio de propiedad, es el grado de la
competencia en el sector. Los cambios de propiedad exigen, para aprovechar sus
potencialidades y para incentivar el cambio y la eficiencia en la empresa publica, la

existencia de mercados competitivos.

1.1.2. El proceso de privatizacion en Espafia.

La creacion de un sector empresarial publico, tanto en Espafia como en otros paises,
no ha obedecido a unos propositos comunes claramente definidos, sino mas bien a una

gran diversidad de motivos econdmicos, sociales y politicos en cada caso.

En Espafa, la profunda crisis econémica que tuvo lugar entre 1977 y 1984,
especialmente en el sector industrial, unida a la transicion a la democracia hicieron que se

produjese “un desembarco masivo de empresas privadas en el holding®”

(Martin y Comin
(1990: 458). De 1983 a 1985 las empresas publicas alcanzaron su importancia maxima en

la economia espafiola suponiendo més de un 8% del PIB (Myro, 1993).

Sin embargo, a principios de los afios ochenta se produce un punto de inflexion y
las privatizaciones empiezan a tomar importancia. En Espafia, a partir de 1985, se va

reduciendo progresivamente el papel de la empresa publica. En concreto, de representar el
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10% del valor medio del empleo, el PIB y la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF) a
finales de los setenta ha pasado a representar menos del 1% en la actualidad; de representar
el 18% del mercado de capitales en 1979 las empresas publicas cotizadas han pasado al
0,43% en el 2002; de dar empleo a méas de 550.000 personas a no alcanzar las 100.000 en
el 2003 (Cuervo, 2003).

En los procesos de privatizacion espafioles® podemos distinguir dos grandes etapas
—de 1985 a mayo de 1996 y desde junio de 1996 hasta la actualidad— debido al tipo de

objetivos a alcanzar y los métodos de privatizacion empleados®.

Proceso de privatizacion hasta mayo de 1996.

Esta etapa se caracterizO por la ausencia de una politica o plan especifico de
privatizaciones. La falta de objetivos que acompariaron a la creacion de muchas empresas
publicas se reproduce al tratar de privatizarlas (Cuervo, 1997). EI método de privatizacion
predominante fue la venta directa mediante subasta o0 negociacion directa, con la excepcion
de Amper y Acesa que se privatizaron mediante oferta publica de venta (OPV). También

se realizaron otros traspasos de propiedad del sector publico al privado mediante OPVs

2 Se refiere al Instituto Nacional de Industria (INI).

% para un estudio del proceso de privatizacién espafiol en mayor profundidad véase Cuervo (1997), Gamir
(1999) y Bel y Costas (2001), entre otros.

* Existen cuatro métodos diferentes mediante los que se puede llevar a cabo el traspaso de propiedad del
sector publico al privado: (a) La Oferta Pablica de Venta (OPV): sus ventajas son que garantiza la igualdad
de informacidn y el trato a los inversores interesados en acceder al proceso, permite acceder al mismo a una
amplia base de ahorradores, asi como mantener la autonomia e identidad de la empresa. Cuando la
privatizacién se produce mediante la colocacién por primera vez en el mercado de las acciones de la empresa
tiene lugar lo que se conoce como Oferta Pablica Inicial (OPI); (b) EI concurso publico: plantea la venta de la
empresa a quien realice la mejor oferta. Se pueden diferenciar dos formas alternativas: la convocatoria
universal a todos aquellos inversores potenciales interesados en la operacién, y la convocatoria limitada
cuando se restringe la participacion a determinados candidatos o se exige el cumplimento de ciertos
requisitos; (c) La adjudicacion directa: la enajenacion directa es un procedimiento motivado por exigencias
temporales, ausencia de concurrentes o por las caracteristicas de la empresa o del activo que se vende, que
implican la existencia, de hecho, de un comprador con un claro interés en la empresa y por ello susceptible de
realizar la mejor oferta. Este sistema de venta debe ser para casos excepcionales y justificados; (d)
Management-Buy-Out (MBQ): permite a los directivos y trabajadores adquirir la empresa. Aplicable a
pequefias y medianas empresas, se desarrolla mediante la compra directa, o0 a través de una empresa holding
creada por los directivos y/o trabajadores de la empresa. La financiacion de la operacion se realiza con base
en los ahorros de los compradores o por medio de préstamos garantizados con los activos (acciones) de la
empresa objeto de compra. Este método facilita la aceptacion del proceso de privatizacién, pero puede
condicionar la concurrencia y valoracion de la empresa privatizada; (e) Privatizaciones en masa (mass o
voucher privatization): usadas en las economias en transicion. El objetivo es facilitar un proceso de
privatizacion rapido minimizando el papel del Estado y maximizando el papel del mercado. Ciertos
ciudadanos considerados aptos pueden usar vales o cupones que son distribuidos de forma gratuita 0 a un
coste nominal para pujar por acciones de las empresas publicas o por activos de éstas (Cuervo, 1997).
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pero sin pérdida de control por parte del Estado (Gesa, Telefénica, Ence, Endesa, Repsol,

Argentaria y Gas Natural).

La preferencia por la venta directa se debid a tres motivos (Gamir, 1999): (1) En la
mayor parte de los casos, las empresas acumulaban pérdidas cuando fueron vendidas, por
lo que se prefirio la venta directa de activos por resultar mas facil; (2) No se pudieron
realizar ventas a los directivos de las compafiias porque las empresas eran demasiado
grandes, de manera que requerian un importante esfuerzo tecnoldgico y financiero; (3) Se
consider6 que dado el reducido tamafio y el grado insuficiente de desarrollo del mercado
de capitales espafiol, la entrada de nuevos valores a la Bolsa hubiera afectado al
comportamiento de la misma y que el mismo mercado burséatil hubiera sido incapaz de

absorber tal cantidad de titulos.

Los procesos de privatizacion también han ido acompafados de sucesivas
reestructuraciones del sector publico empresarial. En 1989, el Instituto Nacional de
Industria (INI), con base en la Ley de Presupuestos Generales del Estado de ese mismo
afio, se convierte en sociedad estatal. En 1992, el INI constituye la sociedad anénima
Teneo, que incluia las empresas que por exigencias de la Comunidad Europea debian

desarrollar sus actividades en réegimen de libre competencia sin ayudas del Estado.

El Real Decreto-Ley 5/1995, de 16 de Junio, convalidado por Ley 5/1996, de 10 de
Enero, establecio la desaparicion del INI y del Instituto Nacional de Hidrocarburos (INH) y
la creacion de la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) y de la Agencia
Industrial del Estado (AIE). La SEPI se constituyd como tenedora de las acciones de Teneo
y de las empresas del INH. La AIE agrupaba las participaciones publicas en las entidades
mercantiles que estaban sujetas a planes de reestructuracion o reconversion. Estas
empresas pertenecian a sectores especificos (minero, defensa, construccién naval y
siderurgia) que seguian recibiendo ayudas de los Presupuestos Generales del Estado,
aunque siempre de acuerdo con la normativa comunitaria. Por Gltimo, a la Direccién
General del Patrimonio del Estado (DGPE) -regulada su actuacion por la Ley de
Patrimonio del Estado de 1964- se le dio el control de un conjunto de empresas estatales,
habiendo creado las Sociedades Estatales de Patrimonio I y Il para facilitar el proceso de

privatizacion.
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Proceso de privatizacidon desde junio de 1996.

Por acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de Junio de 1996 se aprobaron las
bases del programa de modernizacion del sector pablico empresarial del Estado —Programa
de privatizaciones— y las normas internas de procedimiento sobre privatizaciones
elaboradas por los Agentes Gestores. En definitiva, a partir de 1996 se aborda el proceso
privatizador, no ya como una suma de medidas aisladas, sino como la aplicacién de un
programa politico concreto, enmarcado a su vez en una politica liberalizadora mas amplia

de la actividad econémica (Gamir, 1999).

Se establecid que los Agentes Gestores de las privatizaciones serian:

1. La Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI).

2. La Sociedad Estatal de Participaciones Patrimoniales (SEPPA): agrupa a las
Sociedades Estatales de Patrimonio | y |1, a las que sustituye como agente gestor de las
empresas que dependian de la Direccion General del Patrimonio (DGPE). Por la Ley
7/2001 de 14 de Mayo la SEPPA se integr6 en la SEPI.

3. La Agencia Industrial del Estado (AIE) (Desaparecio por Real Decreto-Ley 15/1997 y
sus empresas se integraron en la SEPI).

4. Los Ministerios funcionales, basicamente Fomento, en sus empresas directamente
dependientes (Retevision, AENA, Puertos del Estado, Renfe-Feve, ENATCAR,
Correos, etc.). En algunos casos los ministerios han delegado en la SEPI la ejecucion

del proceso privatizador (Cuervo, 2003).

Estos Agentes Gestores del proceso de privatizaciones actuarian de acuerdo con los

principios de:

Publicidad, transparencia y concurrencia.
Eficiencia y economia.
Separacion de la propiedad y la gestion de las empresas.

Correccion de los desequilibrios presupuestarios.

a ~ w DN E

Salvaguardia y defensa de los intereses econdmicos generales y de los intereses
patrimoniales del Estado.

6. Proteccion de los intereses de accionistas y terceros.
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7. Continuidad del proyecto empresarial de las empresas privatizadas.

8. Aumento de la competencia.

9. Extension de los mercados de capitales y ampliacién de la base accionarial de las
empresas.

10. Sometimiento a control de todas las operaciones.

Por otra parte, el Programa de Modernizacion del Sector Puablico Empresarial,
aprobado el 28 de Junio de 1996 por el gobierno de Espafia, incluia la exigencia de contar
con una valoracion externa en todas las privatizaciones. Por ello, se constituyé el Consejo
Consultivo de Privatizaciones (CCP), organo puramente consultivo cuya funcion

precisamente es la de incrementar las garantias y la transparencia del proceso privatizador.

En cuanto al método de privatizacion, en esta etapa la OPV constituye el método
principal, tanto por el volumen de ingresos generados —casi el 90 por ciento del total
(Cuervo, 2003)- como por el nimero de participantes involucrados, aunque el numero de
operaciones sigue siendo menor que el de las realizadas por venta directa. Las
privatizaciones a través de OPV supusieron una clara mejora de la técnica privatizadora.
Ademas, la propia técnica de la OPV se fue perfeccionando a lo largo de estas operaciones
con la introduccién de progresivas modificaciones, especialmente en el campo del tramo
minorista que es el que presenta caracteristicas diferenciadas con respecto a los tramos
minoristas de otros paises. Estas caracteristicas han dado lugar a que algunos autores
hablen de un modelo espafiol de colocacion, algunos de cuyos rasgos han sido

“exportados” a otros paises como Italia (Mafias, 1998; Gamir, 1999).
1.2. LA EXPLICACION DE LA PRIVATIZACION Y EVIDENCIA EMPIRICA.
1.2.1. Teorias explicativas.

Una vez definida la privatizacion en sus dos facetas de cambio de propiedad y
desregulacién y fomento de la competencia y revisados los procesos acontecidos en Espafia

procedemos a justificar la conveniencia de dichos procesos.

La literatura sobre privatizacién establece que las empresas publicas son

ineficientes debido a las caracteristicas propias que éstas presentan:
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1. Tienen objetivos multiples y difusos, muchos de ellos impuestos por los propios
politicos (Boycko, Shleifer y Vishny, 1996; Nellis, 1999).

2. Carecen de controles externos, dado que el mercado de capitales es sustituido por el
mercado politico en la evaluacion del comportamiento de los directivos (Laffont, 1995)
y tampoco existe un mercado de empresas que ante la amenaza de OPAs pudiera
disciplinar a los directivos (Estrin y Perotin, 1991; Dewenter y Malatesta, 1997).

3. La apropiacion politica del proceso de inversion en la empresa y la proteccion ante la
quiebra que hace que algunos grupos de interés, como los sindicatos, utilicen este
hecho en su propio beneficio (Kornai, 1980; Smith, 1990).

Dadas estas peculiaridades propias de las empresas publicas, existe un cuerpo
importante de literatura que explica y justifica la privatizacion por la mejora que conllevara
en los resultados de la empresa. Los defensores de la propiedad privada argumentan que la
presion del mercado de capitales disminuye los conflictos entre la propiedad y la direccion
en el sector privado, al conseguir que los objetivos de la segunda sean méas consistentes con
la basqueda de eficiencia (Alchian, 1965; Jensen y Meckling, 1976; De Alessi, 1980; Bos,
1991; Holmstrom y Tirole, 1993). La propiedad publica ademas se relaciona con objetivos
politicos y econdmicos que pueden entrar en conflicto con el uso eficiente de los recursos
(Tullock, 1976; Boycko, Shleifer y Vishny, 1996)°. La teoria de la agencia y la teoria de la
eleccion puablica, fundamentalmente, argumentan la defensa de la privatizacion.
Adicionalmente, desde un planteamiento méas organizativo, la perspectiva contingente
también justifica la privatizacion en tanto que permitira mejorar los resultados de la

empresa. A continuacion presentamos las tres perspectivas tedricas.
La teoria de la agencia.
La teoria de la agencia ofrece el marco tedrico mas destacado para analizar la

privatizacion (Kay, 1987; Shapiro y Willig, 1990; Bos, 1991 y Laffont y Tirole, 1993).

Esta teoria surge a partir de los trabajos de Alchian y Demsetz (1972), Jensen y Meckling

> Por el contrario, los defensores de las empresas publicas defienden a estas empresas en base a dos razones:
la motivacién en el sector publico (Downs, 1957, 1967; Fiorina y Noll, 1978; Hood, Huby y Dunsire, 1984;
Dunsire, Hood y Huby, 1989; Peters, 1989) y el funcionamiento imperfecto del mercado de capitales en el
sector privado (Grossman y Hart, 1986; Aoki, 1984; Lawriwsky, 1984; Cosh, Hughes, Lee y Singh, 1989;
Dertouzos, Lester y Solow, 1989; Holmstrom y Tirole, 1989; Ravenscraft y Scherer, 1989; Shleifer y
Summers, 1991; Williamson, 1991; Levine, 1997; Demirguc-Kunt y Maksimoniv, 1998; LaPorta, L6pez-de-
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(1976), Fama (1980) y Fama y Jensen (1983) y “...analiza el problema del control del
comportamiento derivado de una relacion contractual en la que «una o0 mas personas, el o
los principales, encomiendan a otra persona, el agente, la realizacion de un servicio en su
provecho que implica delegar alguna autoridad al agente» (Jensen y Meckling, 1976: 308).

La esencia del problema de agencia es la separacion entre la propiedad y el control.

Mientras que en la empresa privada la divergencia de intereses de propietarios y
directivos se gestiona mediante mecanismos internos y externos de control, en la empresa
publica estos mecanismos no existen y, ademas, la relacion principal-agente se complica
mas por la existencia del nivel politico. En concreto, el problema de agencia se da en dos
niveles. En el primer nivel el “principal” es el cuerpo electoral y el “agente” los politicos
electos, mientras que en el segundo nivel el “principal” son los politicos elegidos y el
“agente” los directivos o gestores de las empresas publicas (Gamir, 1999).

Los politicos podran sacrificar el bienestar de la economia para alcanzar objetivos
privados, tales como la reeleccion y beneficios financieros personales (Shapiro y Willing,
1990; Boycko, Shleifer y Vishny, 1996). Por ello, esta teoria enfatiza la importancia de los
sistemas de incentivos para conseguir la eficiencia (Kaplan, 1989; Phan y Hill, 1995) e

incluso innovaciones o revitalizacion estratégica de la empresa (Holmstrom, 1989).

Respecto a los mecanismos de control, en la empresa publica el control externo del
mercado de capitales es sustituido por el control politico (Estrin y Perotin, 1991; Anderson,
de Palma y Thisse, 1997). En cuanto a los mecanismos internos de control, la empresa
publica carece del control del Consejo de Administracion, dado que representa al poder
politico con escasa capacidad de control, y los puestos directivos dependen de decisiones
gubernamentales que no suelen estar relacionadas con los resultados econdmicos obtenidos

por la empresa (Zeckhauser y Horn, 1989: 35).

En resumen, la teoria de la agencia defiende la privatizacion porque considera que
los cambios en los derechos de propiedad que se producen con ella generaran cambios en
el gobierno corporativo y en los incentivos de la alta direccion, lo que se traducira en una

mejora de la eficiencia (Sappington y Stiglitz, 1987; Vickers y Yarrow, 1988; Shapiro y

Silanes, Shleifer y Vishny, 1998, 1999, 2000; Levine y Zervos, 1998; Rajan y Zingales, 1998;
Subrahmanyam y Titman, 1999).
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Willing, 1990; Bos, 1991; Laffont y Tirole, 1993; Schmidt, 1996; Cornelli y Li, 1997). En
la empresa privatizada la direccion sera reemplazada por otra méas orientada a la basqueda
de eficiencia. Ademas, la mejora en los sistemas de incentivos que conlleva la
privatizacion hara que los nuevos directivos mejoren los resultados de la empresa
(Andrews y Dowling, 1998)°.

La teoria de la eleccion publica.

La teoria de la eleccion publica (public choice) (Tullock, 1965; Downs, 1967;
Niskanen, 1971, 1987; Buchanan, 1972; Blankart, 1983; Mitchell, 1988; Aranson, 1990)
también constituye un marco teérico apropiado para justificar la privatizacion. Esta teoria
se centra en analizar los conflictos de intereses que surgen entre los dos grupos de
principales —los politicos y los votantes— existentes en el sector publico. En el sector
privado también existen problemas de agencia entre accionistas (principales) y directivos
(agentes), sin embargo, en el sector pablico esta relacion es mas complicada porque el
ultimo propietario de los activos del Estado son los ciudadanos y porque entre el publico y
los directivos existen diversas instituciones (Aharoni, 1982). La existencia de estas
instituciones distorsiona la informacion que fluye entre los principales y los directivos
(Smith, 1990: 55).

Los defensores de esta teoria consideran que los politicos, junto con los
funcionarios o burdcratas de las empresas, trataran de maximizar sus objetivos de poder o
prestigio en vez de los intereses generales. Los politicos una vez que consiguen el poder
aseguran su carrera politica y mejoran los sueldos de los burdcratas (Migué y Bélanger,
1974; Orzechowski, 1977). Se desconfia de la actuacion de los politicos y de los
funcionarios en tanto que una vez que se les ha otorgado el poder para intervenir, buscaran

su beneficio personal y no el de la sociedad.

® La literatura sobre los derechos de propiedad (Jensen y Meckling, 1976; Fama, 1980; Aoki, 1983; Hart y
Holmstrom, 1987; Hart y Moore, 1990) se centra en el disefio del sistema de reparto de poder. La existencia
de contratos incompletos es el punto de partida, ya que con contratos completos se evitarian
comportamientos discrecionales por parte de la direccion (Grossman y Hart, 1986; Hart, 1993: 140-141). Es
la incapacidad de los principales de escribir contratos completos, cubriendo todas las contingencias y
controlando perfectamente la actuacion de los directivos, lo que nos lleva a tener que estudiar los problemas
de agencia (Hart, 1995). Esta literatura reconoce la existencia de problemas de agencia tanto en la propiedad
publica como en la privada, pero defiende que ésta Ultima consigue un mejor uso de los recursos.
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Por lo tanto, esta teoria de la eleccidn publica argumenta que las empresas publicas
seran menos eficientes que las privadas porque los politicos imponen sus objetivos para
ganar votos y éstos pueden estar en conflicto con la mejora de eficiencia (Niskanen, 1971;
Buchanan, 1972). Se espera que con la privatizacion cambien los objetivos de la empresa y
se introduzca un sistema de incentivos mas efectivo para conseguir que los agentes
persigan el logro de los objetivos de los principales (Rees, 1988), aumentando de este
modo la eficiencia y perdiendo importancia las consideraciones sociales (Shleifer y
Vishny, 1994). Esto lleva a reducir los salarios (Haskel y Sanchis, 1995) y/o reducir el
nimero de empleados (Boycko, Shleifer y Vishny, 1996) y, por lo tanto, a mejorar la

eficiencia empresarial.

La teoria de los sistemas abiertos y la teoria contingente.

La teoria de los sistemas abiertos y la teoria contingente (por ejemplo, Burns y
Stalker, 1961; Lawrence y Lorsch, 1967; Pugh y Hickson, 1976; Katz y Kahn, 1978; Perry
y Rainey, 1988) se han centrado en la organizacion interna y en el ajuste de ésta con el
contexto (Parker, 1995). Estas teorias de la organizacién también constituyen un marco
tedrico apropiado para justificar y estudiar la privatizacion, aunque su aplicaciéon ha sido

mas reducida.

Sus defensores consideran que la capacidad de una empresa para adaptarse a los
cambios del entorno es una cuestion fundamental porque cuando la empresa alinea su
estrategia y su estructura con el nivel de turbulencia del entorno, maximiza los resultados
(Miller, 1988; Naman y Slevin, 1993; Tan y Litschert, 1994; Lee, Miller, 1996). La
adaptabilidad significa que las organizaciones son capaces de realizar los cambios
necesarios para modificar su estructura y procesos organizativos cuando el entorno lo
demanda (Jennings y Seaman, 1994). Por lo tanto, el encaje estratégico entre la estrategia,
la estructura y el entorno es un determinante clave de los resultados de la empresa (Arens y
Brouthers, 2001).

Estas teorias defienden la politica de privatizacion porque establecen que mediante
la propiedad privada la empresa adquiere mayor capacidad de adaptacién, gana control
sobre sus estrategias y puede alcanzar con mayor facilidad el encaje estratégico; lo que
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supondréa la obtencion de mejores resultados (Uhlenbruck, De Castro, 1998). No obstante,

existen pocos trabajos empiricos que apoyen ésto (Andrews y Dowling, 1998).

Desde principios de la década de los noventa, los investigadores han estudiado el
impacto de la estructura de propiedad de la empresa sobre su capacidad para adaptar la
estrategia en funcion de los cambios del entorno (Gedajlovic, 1993; Kroll, Wright, Toombs
y Leavell, 1997; Wright y Ferris, 1997; Lane, Cannella y Lubatkin, 1998; Li y Simerly,

1998). Sin embargo, la mayoria de los estudios se centran en cuestiones de agencia.

Por otra parte, diversos autores muestran que las empresas publicas son diferentes
de las privadas en cuanto a cultura, objetivos, naturaleza del negocio y localizacion,
estructura organizativa, direccion y trabajo (Bishop y Thompson, 1992a; Martin y Parker,
1997). Tal y como seiialan Cuervo y Villalonga (2000) es muy probable que las
caracteristicas de las empresas publicas cambien tras la privatizacion —tanto por las
implicaciones que supone el cambio de titularidad como por la presidon del mercado— para
adaptarse a la nueva situacion. Cambiardn los objetivos, las estrategias y el disefio
organizativo debido a la presion de los nuevos propietarios de la empresa, y a los sistemas
de incentivos de la direccion. La eficiencia de una organizacion depende en gran medida
de la concordancia entre su entorno y sus respuestas internas a la evolucion del mismo
(Cuervo y Villalonga, 1999).

1.2.2. Evidencia empirica de la mejora esperada en la eficiencia tras la privatizacion.

Tras haber justificado los procesos de privatizacion a partir de las perspectivas
tedricas que los defienden, procedemos a revisar la evidencia empirica existente, tanto a
nivel nacional como internacional, sobre la mejora esperada en la eficiencia tras la

privatizacion.

Estudiar los procesos de privatizacion exige hacer referencia, aungque no sea nuestro
objeto de estudio, a los trabajos que comparan empresas publicas y privadas. La mayoria
de estos estudios, al igual que los que analizan el cambio producido en la eficiencia tras el
proceso de privatizacion, se han centrado en medir la eficiencia. Estos estudios son
trabajos de seccion cruzada o datos de panel que comparan empresas publicas y privadas

en los mismos sectores. En ellos predominan los que confirman la mejor eficiencia en las
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empresas privadas o privatizadas (por ejemplo, Savas, 1974; Morgan, 1977; Bishop, 1980;
Davies, 1981; Perry y Babitsky, 1986; Cubbin, Domberger y Meadowcroft, 1987;
Boardman y Vining, 1989; Cuervo, 1989; Ramamurti, 1997; Argimon, Artola y Gonzélez-
Paramo, 1999; Frydman, Gray, Hessel y Rapaczynski, 1999; Ros, 1999; Dewenter y
Malatesta, 2001; Hernandez de Cos, 2003) aunque existen también algunos que no
encuentran diferencias significativas (por ejemplo, Caves y Christensen, 1980; Morrison,
1981; Millward y Parker, 1983; Freeman, Oum, Tretheway y Waters, 1985; Bishop y Kay,
1992; Martin y Parker, 1995)’.

Nuestro interés esta en las investigaciones que analizan empresas que han sufrido
procesos de privatizacion. Estos estudios son longitudinales y de casos y, en general,
comparan la eficiencia de las empresas publicas antes y después de la privatizacion. Aqui
predominan los trabajos que defienden la superioridad de la propiedad privada frente a la
publica en términos de eficiencia (por ejemplo, Megginson, Nash y Van Randenborgh
(1994); Hernandez de Cos, 2003), aunque presentan una limitacion importante: analizan
de forma directa la relacion entre la privatizaciéon y la eficiencia y no consideran los
cambios intermedios que se tienen que producir tras la privatizacion. Por ello, pueden ser

tachados de simplistas.

Los trabajos existentes se han realizado en paises desarrollados, 0 en paises en
desarrollo 0 en economias en transicion, como la Europa del Este o China. Asi, resulta
relevante hacer ciertas matizaciones en funcion del grado de desarrollo del pais o paises en
los que se realizan el estudio ya que la situacion politica y econdémica puede estar
condicionando dichos resultados (De Castro y Uhlenbruck, 1997). De hecho, por ejemplo,
en el caso de los paises en vias de desarrollo, seria méas acertado hablar de
desnacionalizacion (Bel y Costas, 2001). La tabla 1.1 recoge estos trabajos distinguiendo
entre privatizaciones en economias en transicion, en paises en desarrollo y en paises

desarrollados.

’ Véase para una revision en profundidad De Alessi (1980); Borcherding, Pommerehene y Schneider (1982);
Millward (1982); Millward y Parker (1983); Borins y Boothman (1985); Boyd (1986); Domberger y Piggot
(1986); Yarrow (1986); Vickers y Yarrow (1988); Boardman y Vining (1989); Maroto (1991); Vining y
Boardman (1992); Pestieau y Tulkens (1993); Martin y Parker (1997); Sheshinski y Lopez-Calva (1998);
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En los trabajos de las economias en transicion, cabe destacar especialmente la
importancia que en la mejora de la eficiencia tiene la existencia de un marco legal estable,
de unos mercados de capitales con capacidad efectiva de control y la ausencia de
interferencias politicas por parte del gobierno en la actuacion de la empresa privatizada
(Villalonga, 2000a).

En los trabajos de paises en desarrollo se confirma de forma mayoritaria la mejora
de eficiencia tras la privatizacion. Cabe destacar, por ejemplo, el estudio de Boubakri y
Cosset (1998) que encuentran mejoras en la eficiencia tras la privatizacion comparando los
tres afios anteriores y posteriores del traspaso de titularidad en 79 empresas de 21 paises en
desarrollo y 32 industrias entre 1980 y 1992. Boubakri, Cosset y Guedhami (2001) también
encuentran mejora en la eficiencia tras la privatizacion en una muestra de 201 empresas de

32 paises de desarrollo entre 1980 y 1997.

Para los paises desarrollados, indicar dos cuestiones. La primera, el amplio nUmero
de trabajos realizados en el Reino Unido (por ejemplo, Martin y Parker, 1995; Eckel, Eckel
y Singal, 1997; Domah y Pollit, 2001 y Saal y Parker, 2003), debido al caracter pionero de
este pais en los procesos de privatizacion. La segunda, que el numero de trabajos que no
encuentran diferencias significativas entre el antes y el después de la privatizacion es mas
elevado que en aquellos realizados en las economias en transicién o los paises en
desarrollo, aunque cuando se utiliza un panel de paises se suelen encontrar mejoras en la

eficiencia tras la privatizacion (Hernandez de Cos, 2003).

Shirley y Walsh (2000); Villalonga (2000a y b); Kikeri y Nellis (2001); Megginson y Netter (2001);
Hernandez de Cos (2003) y Cuervo (2004).



Tabla 1.1. — Efecto de la privatizacion sobre la eficiencia empresarial: estudios a nivel internacional.

A favor de las publicas A favor de las privadas Sin diferencias significativas

Barberis, Boycko, Shleifer y Tsukanova (1996);
Claessens, Djankov y Pohl (1997); Frydman, Gray,
Paises del Este 0 en transicion Hessel y Rapaczynski (1999); Claessens y Djankov Harper (2002)
(1999 y 2002); Li y Rozelle (2000 y 2003); Sonobe y
Otsuka (2003)

Adams, Canvendish y Mistry, 1992; Galal, Jones,
Tandon y Volgelsang (1994); Pinheiro (1996);
Ramamurti (1997); Boubakri y Cosset (1998);

LaPorta y L6pez-de-Silanes (1999); Ros (1999); Ramamurti (1996); Boubakri y Cosset
Paises en desarrollo Birch y Haar (2000); Boubakri, Cosset y Guedhami  (1999); Fischer, Gutierrez y Serra (2003);
(2001); Torero (2002); Annuatti-Nieto, Barossi- Garrén, Machicado y Capra (2003);
Filho, Gledson de Carvalho y Macedo (2003); Pombo y Ramirez (2003);

Galiani, Gertler, Schardgrodsky y Sturdzenegger
(2003); Pombo y Ramirez (2003); Chong y Lépez de
Silanes (2004)

Bishop y Thompson (1992a y b); Megginson, Nash y
Van Randenborgh (1994); Eckel, Eckel y Singal Hartley,Parker y Martin (1991); Martin y

(1997); Newberry y Pollit (1997); D’Souza y Parker (1995); Parker (1995); Martin y
Megginson (1999); Boardman, Laurin y Vining Parker (1997); Parker y Wu (1998);
Paises desarrollados (2000); D’Souza y Megginson (2000); D’Souza, Parker (1999); Boylaud y Nicoletti

Megginson y Nash (2000); Verbrugge, Owens y (2000); Alexandre y Charreaux (2001);
Megginson (2000); Bortolotti, D’Souza, Fantini y Saal y Parker (2001, 2003); Goldstein
Megginson (2001); Dewenter y Malatesta ( 2001); (2003)

Domah y Pollit (2001); Pollit y Smith (2002)

Fuente: Elaborado a partir de Megginson y Netter (2001), Chong y L6pez de Silanes (2003) y Hernandez de Cos (2003).
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Entre los estudios que no encuentran diferencias significativas cabe sefialar, por
ejemplo, el de Martin y Parker (1995, 1997) cuyos resultados no permiten afirmar que la
propiedad privada es inequivocamente mas eficiente que la publica. Se observan mejoras
en algunas de las once empresas estudiadas, especialmente en términos de rentabilidad y
valor afadido por empleado, pero los resultados no son concluyentes. lgualmente,
Alexandre y Charreaux (2001) no confirman los efectos positivos atribuidos
tradicionalmente a la privatizacion en una muestra de 19 empresas francesas privatizadas
considerando un horizonte temporal de siete afios. La privatizacion supone efectos

positivos significativos en los resultados sélo en un nimero reducido de empresas.

Por ultimo, respecto a la metodologia de analisis empleada en las investigaciones
longitudinales cabe distinguir, por una parte, los analisis econométricos y, por otra, los
estudios de casos. Los primeros se han centrado, fundamentalmente, en las dimensiones
financieras de los resultados, medidas por indices de rentabilidad (por ejemplo,
Megginson, Nash y Van Randenborgh, 1994; Boubakhri y Cosset, 1998 y D’Souza y
Megginson, 1999), raras veces examinan los efectos sobre el bienestar de los consumidores
—Galat, Jones, Tandon y Voglesang (1994), como excepcién—. Por otra parte, los estudios

de casos se han realizado en su mayoria en el Reino Unido.

Entre los estudios econométricos, cabe destacar el trabajo pionero de Megginson,
Nash y Van Randenborgh (1994) que confirma mejoras en los resultados -
especificamente, las empresas aumentan sus ventas reales, son mas rentables, aumentan su
inversion en capital, mejoran su eficiencia operativa y aumentan el nimero de trabajadores,
la rentabilidad, la eficiencia operativa, la inversion, el empleo, el endeudamiento y los
dividendos- tras la privatizacién en una muestra de 61 empresas procedentes de 18 paises®
y 32 sectores diferentes entre 1961 y 1989 tras comparar tres afios antes y tres después del
traspaso de titularidad al sector privado. Posteriormente, Boubakhri y Cosset (1998) y
D’Souza y Megginson (1999), entre otros, replican el trabajo en otras muestras obteniendo

los mismos resultados®.

8 12 paises desarrollados y 6 paises en desarrollo.
® Megginson y Netter (2001) revisan ocho trabajos que han utilizado la misma metodologia de Megginson,
Nash y Van Randenborgh (1994).
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Al igual que a nivel internacional, los trabajos en Espafia que estudian los efectos
de la privatizacién sobre la eficiencia son los menos™. Esto se debe a dos motivos: 1)
resulta muy dificil conseguir datos de empresas que se privatizaron en los ochenta o a
principios de los noventa; 2) para algunas de las privatizaciones no ha transcurrido tiempo

suficiente para poder analizar sus efectos.

El primer trabajo en Espafia que trata de analizar el efecto de la privatizacion sobre
la eficiencia es el del Sanchis (1996). Posteriormente surgen los trabajos de Melle (1999),
Villalonga (2000a y b), Cabrera y Gémez (2003), Hernandez de Cos (2003) y Arocena
(2004) (tabla 1.2), que también analizan la eficiencia, comparando la alcanzada antes de la
privatizacion con la de después. Por lo tanto, a nivel nacional, tampoco hay estudios que
analicen el proceso de privatizacion de forma completa, es decir, que tengan en cuenta los

procesos de cambio interno.

De Castro y Uhlenbruck (1997) y Zahra y Hansen (2000) sefialan que, en general,
los trabajos sobre privatizacion son estudios anecdéticos que no ofrecen una base solida
para evaluar la eficiencia del proceso de privatizacion. Ademas, dado que en principio, a
nivel tedrico, es de esperar que la privatizacion mejore la eficiencia y puesto que no todos
los trabajos son concluyentes al respecto, el analisis de variables y relaciones intermedias
entre la privatizacion y la eficiencia podria resultar clave para tratar de explicar la falta de
dicha mejora.

1.3. MODELO DE LOS CAMBIOS DE GOBIERNO, ESTRATEGICOS Y
ORGANIZATIVOS TRAS LA PRIVATIZACION.

Como hemos visto la literatura sobre privatizaciones se ha centrado en analizar la
mejora experimentada en la eficiencia tras el traspaso de propiedad siguiendo un enfoque

de “caja negra” (Cuervo y Villalonga, 2000). Es decir, no se ha analizado el proceso de

19 por el contrario, encontramos desde principios de la década de los ochenta muchos trabajos, en su mayoria
de corte transversal, que comparan la eficiencia en empresas publicas y privadas. En general, estos trabajos
muestran una mejor eficiencia, sobre todo técnica, en las empresas privadas que en las publicas (Cuervo y
Maroto, 1983; Cuervo, 1984; Maroto, 1985; Myro, 1985; Verges y Prior, 1985; Novales y Trujillo, 1986;
Trujillo, 1986; Novales, Sebastian, Servén y Trujillo, 1987; Rodriguez y De la Fuente, 1987; Yagiie, 1987;
Cuervo, 1988; De la Fuente, De Miguel y Rodriguez, 1988; Cuervo, 1989; Novales, 1989; Azofra, 1990;
Maroto, 1990; Azofra, Fernandez, Herndngomez y De Miguel 1991; Pior, Verges y Vilardell, 1993;
Argimon, Artola y Gonzalez-Paramo, 1999; Hernandez de Cos, 2003 y Hernandez de Cos, Argimén y
Génzélez-Paramo, 2004).
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cambio interno que la empresa privatizada atraviesa hasta alcanzar el cambio previsto en la
eficiencia y, por tanto, no se han estudiado las razones explicativas de la variacion en dicha

eficiencia de la empresa privatizada.

En este apartado nuestro objetivo es definir un marco general de andlisis que
incluya todas las variables y relaciones que se deberian estudiar cuando tratamos los
procesos de privatizacion (grafico 1.1). Para ello, partimos del modelo dindmico que

propone Cuervo (2004), desarrollado a partir del trabajo de Cuervo y Villalonga (2000).

Cuervo (2004) identifica tres blogues de variables en los procesos de privatizacion:
el contexto de la privatizacion, los cambios internos y los cambios en la eficiencia. El
contexto de la privatizacion incluye todas aquellas contingencias externas (politicas y
econdmicas) e internas (organizativas) que se dan junto con el traspaso de propiedad y que
podran influir en todos los cambios que se produciran tras la privatizacion. En concreto,
dentro de las contingencias externas sefiala los procesos de desregulacion y aumento de la
competencia y el método de privatizacion. Las contingencias internas se refieren por una
parte, al reemplazamiento de los directivos antes de la privatizacion y por otra, al tamafio,

edad, rentabilidad y grado de sindicalizacion de la empresa.

Dentro de los cambios internos distingue, por un lado, los cambios en el gobierno
de la empresa, y por otro, los cambios estratégicos y organizativos. Los cambios en el
gobierno de la empresa se refieren al reemplazamiento de la direccidn tras la privatizacion
y a los cambios que tendran lugar en la estructura de gobierno. Los cambios estratégicos y
organizativos incluyen a su vez cuatro tipos de cambios: en primer lugar, los cambios en
los objetivos, en los sistemas de incentivos y en los mecanismos de control externo. En
segundo lugar, los cambios en la estrategia corporativa y competitiva y en la iniciativa
emprendedora de las empresas que incluye el desarrollo de nuevos negocios y la actividad
internacional. En tercer lugar los cambios en la estructura organizativa. Por Gltimo, los
cambios en la cultura organizativa. En cuanto a la eficiencia, considera tanto la eficiencia

técnica como la distributiva.



Tabla 1.2. — Efecto de la privatizacion sobre la eficiencia empresarial: estudios a nivel nacional.

Trabajos empiricos A favor de las publicas

A favor de las privadas Sin diferencias significativas

Evolucion en la productividad de 1985 a 1990 de 17
Sanchis (1996) empresas privatizadas. Efecto positivo, en general, de la
privatizacion, la competencia y la reestructuracion
sobre la evolucion de la productividad *.

Resultados de 10 empresas privatizadas mediante OPV
Melle (1999)

de 1990 a 1999. Compara los resultados de antes y
después de la privatizacion con los mismos indicadores
gue Megginson y otros (1994).

Evolucién en la rentabilidad econémica de 24 empresas
privatizadas en Espafia entre 1985 y 1995. EI mayor
incremento de la eficiencia no se produce hasta los afios
7°y 8° después de la privatizacion**.

) Mejoras en la eficiencia tras la privatizacion, tanto en
Cabreray Gomez (2003) rentabilidad como en eficiencia operativa en 52
empresas privatizadas.
Efecto positivo de la privatizacion sobre la
) productividad de los factores, el stock de capital real,
Hernandez de Cos (2003) ratio capital/trabajo y remuneracion real por trabajador
y negativo sobre el empleo, endeudamiento y cuota de
mercado en una muestra de 33 empresas privatizadas.

Villalonga (2000a y b)

Mejora sustancial en la productividad del trabajo y la
eficiencia operativa (valor afiadido por empleado y
ventas por empleado) en Endesa, Repsol, Telefonica y
Enagas tras la privatizacion y la liberalizacién. Endesa
y Telefénica empeoran la rentabilidad (ingresos por
ventas) mientras que Repsol y Enagas mejoran.

* Los resultados de este estudio se deben tomar con mucha cautela ya que de las diecisiete empresas de la muestra once de ellas no habian sido realmente privatizadas y
ademas solo considera datos de un afio después de la privatizacion.

Arocena (2004)

** S6lo cinco empresas experimentan un incremento significativo en su nivel de eficiencia y seis (incluidas dos de esas cinco) experimentan un incremento significativo en la
tendencia de su eficiencia. Es mas, cuatro y siete empresas, respectivamente, sufren disminuciones significativas en su nivel y tendencia de la eficiencia.
Fuente: Elaboracidn propia.



Gréfico 1.1. — Privatizacion, cambios estratégicos y organizativos y eficiencia.
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Fuente: Elaborado a partir de Parker (1995), De Castro y Uhlenbruck (1997, 2003), Eckel, Eckel y Singal (1997), Martin y Parker (1997), Dewenter y Malatesta (1998), Cuervo y Villalonga (2000), Doh (2000), Newman (2000),
Ramamurti (2000), Ramaswamy y Von Glinow (2000), Villalonga (2000); Zahra, Ireland, Gutiérrez y Hitt (2000); Chong y Lopez de Silanes (2003) y Cuervo, (2004).
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En cuanto a las relaciones entre los bloques de las variables, Cuervo (2004)
establece que la privatizacion junto con las contingencias externas e interna produciran
cambios en el gobierno de la empresa, que a su vez determinaran cambios estratégicos y
organizativos que condicionaran los resultados de la empresa. Adicionalmente, las
contingencias externas e internas podran influir también de forma directa sobre los

cambios estratégicos y organizativos y sobre la eficiencia.

El modelo propuesto por Cuervo (2004) lo ampliamos con otras aportaciones
obtenidas a partir de la revision de los trabajos de Parker (1995), De Castro y Uhlenbruck
(1997, 2003), Eckel, Eckel y Singal (1997), Martin y Parker (1997), Dewenter y Malatesta
(1997), Doh (2000), Newman (2000), Ramamurti (2000), Ramaswamy y Von Glinow
(2000), Villalonga (2000a y b); Zahra y otros (2000) y Chong y Ldpez de Silanes (2003).

Respecto a las contingencias externas, al modelo de Cuervo (2004) le afiadimos tres
variables més: la situacion politica y econdmica del pais, el momento de la privatizacion y
la dependencia institucional. En cuanto a la situacién politica y econdmica, es importante
distinguir si el pais o los paises en los que se realiza el estudio estan desarrollados, en
desarrollo o son economias en transicion (De Castro y Uhlenbruck, 1997). Respecto al
momento de la privatizacion se debe considerar el ciclo econémico (Parker, 1995; Cuervo
y Villalonga, 1999). Por altimo, la dependencia institucional que tenia la empresa cuando
era publica también puede ser una variable relevante en el estudio de los procesos de

privatizacion (Parker, 1995).

En las contingencias internas y en los cambios de gobierno de la empresa los

trabajos revisados no hacen ninguna aportacion adicional a lo sefialado por Cuervo (2004).

En cuanto a los cambios estratégicos y organizativos, ademas de todos los
indicados por Cuervo (2004), también se deben incluir los cambios en los sistemas de
informacidn y comunicacion y las relaciones con los empleados (Parker, 1995; Martin y
Parker, 1997).
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A continuacion, procedemos a sefialar con mas detalle las aportaciones que hacen al
estudio de los procesos de privatizacion todos los trabajos revisados para ampliar el
modelo de Cuervo (2004).

En linea con el planteamiento global del proceso de privatizacion que establecen
Cuervo y Villalonga en sus trabajos, Parker (1995) plantea la necesidad de analizar los
cambios internos que se producen tras el traspaso de propiedad. Defiende que la mejora en
los resultados se asocia con importantes cambios en la direccion, los objetivos, la
estructura organizativa, los sistemas de informacion y comunicacion, la naturaleza y
localizacion de los negocios y las relaciones con los empleados. De estos seis factores solo
se ha estudiado el papel que juega la direccion. Ademas, se deben considerar otros factores
como la dependencia institucional que tenia la empresa cuando era publica o el entorno
historico, politico y econémico en el que se producen los cambios. De Castro y Uhlenbruck
(1997) defienden también la necesidad de considerar las caracteristicas del pais que
afectaran a las politicas de privatizaciéon y a la estrategia de la empresa privatizada. De
hecho, encuentran diferencias entre las privatizaciones llevadas a cabo en paises

desarrollados, en paises en desarrollo y en las economias comunistas.

Martin y Parker sefialan que el cambio en la propiedad, la competencia y la
desregulacién y la estructura de incentivos no influyen directamente sobre los resultados,
sino que lo hace a través de una serie de respuestas organizativas internas. Por lo tanto, el
analisis de estas respuestas internas permitira entender la naturaleza de los resultados tras
la privatizacion. Las perspectivas simplistas de la privatizacion centradas exclusivamente
en la mejora automatica de los resultados (Hanke, 1987; Pirie, 1988) ignoran dicha
adaptacion interna. En la actualidad, no existe ningin modelo coherente y mucho menos
una teoria bien desarrollada sobre la adaptacion organizativa que tiene lugar tras la

privatizacion, por lo que se debe continuar investigando en este area.

Igualmente, Ramaswamy y Von Glinow (2000) defienden que los resultados tras la
privatizacion no dependen unicamente de la estructura de la industria y los procesos de
desregulacién y que la mera transferencia de propiedad del sector publico al privado puede
gue no conlleve una mejora en los resultados. Por ello, resultan esenciales importantes
cambios organizativos en el liderazgo, en los sistemas, en la estructura y en la cultura que

permitiran conseguir los resultados deseados con la privatizacion. Igualmente, sefialan la
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necesidad de considerar la influencia de una serie de variables externas: la estructura de la
industria y el grado de competencia en el mercado, el contexto regulador y la proporcién

del capital perdido por el Estado.

Ramamurti (2000) ofrece un modelo dinamico de la privatizacion y defiende que la
privatizacion induce cambios en las empresas, en las industrias y en los paises y estos
efectos combinados modifican a su vez los resultados de dichas empresas, industrias y
paises. Entre las variables a nivel de empresa considera el tamafio y el porcentaje de capital
de la empresa publica que ya era privado. A nivel de industria considera la presion
competitiva y el potencial existente para explotar innovaciones. Por ultimo, a nivel de pais,
incluye el compromiso ideoldgico con la propiedad privada y las fuerzas del mercado, las
crisis macroeconomicas, la calidad de los mercados y el apoyo de las instituciones. Las
causas de la privatizacion, la manera en la que se lleva a cabo y sus consecuencias se

pueden entender considerando estos tres niveles de analisis.

Chong y Lépez de Silanes (2003) destacan el papel del marco institucional tras la
privatizacion y defienden que el éxito de la privatizacion depende, al menos, de dos
politicas complementarias. La primera es la desregulacion y re-regulacion pro competencia
de los mercados. La segunda es el establecimiento de un conjunto de instituciones que
promuevan el buen funcionamiento del gobierno corporativo facilitando el acceso a los
mercados de capitales y permitiendo que las empresas recientemente privatizadas puedan

financiar su crecimiento sin depender del Estado.

Zahra, Ireland, Gutierrez y Hitt (2000) analizan de forma teorica las principales
transformaciones organizativas que ocurren con la privatizacion. La transformacion
organizativa incluye cambios en los valores, culturas, sistemas y estrategias de la
organizacion. La transformacidn se centra en como una empresa se organiza, se gobierna y
se dirige para ajustarse a la realidad competitiva de la economia de mercado. Los autores
distinguen dos tipos de efectos tras la privatizacion: efectos de primer y de segundo orden.
Los efectos de primer orden suponen cambios en los incentivos de la direccion, en la
estructura organizativa y en la cultura. Los efectos de segundo orden conllevan una mejora
del aprendizaje organizativo, aumento de las oportunidades tecnoldgicas y un mejor acceso

a las redes.
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De Castro y Uhlenbruck (2003) plantean a nivel tedrico el efecto de las condiciones
del proceso de privatizacion —las caracteristicas del gobierno que privatiza (objetivos de la
privatizacion); las condiciones del mercado de productos y factores, grado de
desregulacion; y los términos de la transaccion (garantias en el empleo y la inversion,
control de los precios y los salarios, etc.)- y de los antecedentes estructurales —
caracteristicas de la empresa puablica, control social, financiacion, principales recursos y
capacidades— sobre el comportamiento emprendedor —grado de encaje entre las
caracteristicas de la empresa publica y las caracteristicas del emprendedor, caracteristicas
emprendedoras del comprador (formacién empresarial, experiencias previas y habilidades
en el comportamiento emprendedor y capacidades politicas), tipo de comprador (interno o
externo) y nivel de financiacion de la empresa, especialmente importante en economias
emergentes por la existencia de mercados de capitales muy débiles y empresas publicas
con muy baja capitalizacién en ellos (Peng y Heath, 1996; Boubakri y Cosset, 1998) — v,

en consecuencia, sobre los resultados de la empresa.

Newman (2000) presenta tres perspectivas teoricas en cuanto a la transformacion
organizativa y la actividad emprendedora durante los periodos de cambio extremo en el
contexto institucional de las empresas, como es el caso de la privatizacion. Dichas teorias
son la del cambio organizativo (Tushman y Romanelli, 1985), la del aprendizaje
organizativo (Lant y Mezias, 1992) y la institucional (DiMaggio y Powell, 1983). Se
sugiere una relacion de U invertida entre la transformacion organizativa y el cambio
institucional; el cambio institucional incentiva la transformacion organizativa hasta cierto
punto, pero un excesivo cambio institucional inhibe la transformacion organizativa

limitando la capacidad de la empresa para aprender.

Doh (2000), a partir de la economia industrial, la perspectiva de los recursos y
capacidades y la estratégica de cooperacion interorganizativa, desarrolla una teoria
integrada para mostrar como la privatizacion potencia que las empresas privatizadas
adopten una estrategia de lider tras la liberalizacion del sector (se centra en las empresas
publicas en situacién de monopolio) y ademas sefialan que estas empresas se pueden ver

beneficiadas por un posible retraso en la liberalizacién del sector.
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Por dltimo, cabe citar otros trabajos, como los de Eckel, Eckel y Singal (1997) y
Dewenter y Malatesta (1997), que contrastan mejoras en la eficiencia de las empresas tras
la privatizacion pero que, a pesar de ello, sefialan la necesidad de introducir contingencias

externas e internas en el analisis, aunque ellos no las valoran.

A partir de lo indicado sobre la necesidad de estudiar los procesos de privatizacion
incluyendo las contingencias externas e internas, los cambios en el gobierno de la empresa
y los cambios estratégicos y organizativos para determinar su efecto en la eficiencia de la
empresa, se hace necesario revisar qué es exactamente lo que se ha hecho en este tema. No
todas las relaciones planteadas en el modelo han sido estudiadas. A continuacién
procedemos a analizar las distintas variables y relaciones que se han analizado en la

literatura sobre privatizacion™.

1.3.1. Privatizacion, contingencias externas, cambios estratégicos y organizativos y

eficiencia.

Para que se produzcan cambios tras la privatizacion existen ciertas contingencias
externas que ejerceran un efecto positivo. En concreto, es conveniente que el traspaso de
propiedad vaya acompafiado de procesos de desregulacion y liberalizacion de los mercados
qgue den lugar a mercados competitivos de factores, productos, servicios y capitales
(Vickers y Yarrow, 1988). También se necesita un mercado de control de empresas
eficiente (Goodman y Loveman, 1991) y un marco legal estable (La Porta y Lopez de
Silanes, 1997; Shleifer y Vishny, 1997). Ademas, se debe evitar la influencia politica en la
empresa privatizada, por lo que es importante el método de privatizacion empleado y que

se limite el control ejercido mediante la accion de oro.

Igualmente, tal y como ya sefialamos en el apartado anterior, se debe considerar en
el estudio el grado de desarrollo del pais y también el estado en el que se encuentra la
economia del pais en el momento de la privatizacion (Villalonga, 2000a).

1 Todas las relaciones coinciden con las mostradas en el modelo general de analisis excepto las relaciones:
Privatizacion, contingencias externas o internas, cambios en el gobierno, cambios estratégicos y
organizativos y eficiencia. No las incluimos a continuacion porque no hemos encontrado ni evidencia tedrica
ni empirica de ellas.
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Por dltimo, se debe incluir la dependencia institucional de la empresa cuando era
publica (Parker, 1995). En el caso espafiol habria que distinguir si las empresas pertenecian
al INI, INH, Teno, AIE o SEPI; a la DGPE o a la SEPPA; 0 a otras instituciones.

Grado de competencia en el sector.

La importancia de la desregulacion y liberalizacion de los mercados es tal que,
como sefialamos en el primer apartado de este capitulo, forma parte de una definicion

amplia de la privatizacion.

La mayoria de la evidencia empirica sobre titularidad publica y privada y procesos
de privatizacion muestra mejoras en la eficiencia aunque los trabajos no son del todo
concluyentes. En la medida en que el énfasis en la privatizacién “no esta apoyado por
evidencia empirica sobre los resultados relativos de las empresas publicas y privadas, esto
acentla el papel de la competencia y apoya el escepticismo sobre el valor de la
privatizacion fuera de un entorno competitivo” (Kay y Thompson, 1986: 31). Por ello, los
autores (Kay y Vickers, 1988; Vickers y Yarrow, 1988, entre otros) proclaman la
necesidad de dar prioridad al fomento de la competencia en los estudios sobre
privatizacion. De hecho, tener en cuenta este factor permite encontrar resultados mas
solidos en cuanto a la mejor eficiencia en las empresas privadas o privatizadas; aunque en
los trabajos empiricos encontramos que resulta dificil separar los efectos de la propiedad,

de la competencia y de la regulacion (Parker, 2004).

Aungue resulta peligroso hacer generalizaciones en industrias diferentes con
condiciones competitivas distintas, Parker (2004) sefiala que, en general, en el Reino
Unido la evidencia empirica es consistente con la teoria econdmica, en cuanto a que la
competencia favorece mas la mejora en la eficiencia econdmica que la propia
privatizacion. No obstante, el traspaso de propiedad también resulta clave en tanto que si la
privatizacion no se hubiese producido hubiese sido mé&s dificil el aumento en la

competencia.

Cabe sefialar dos casos en los que especialmente la regulaciéon y el fomento de la
competencia deberian acompafiar a la privatizacion: (1) en industrias en las que existe una

situacion de monopolio u oligopolio; y (2) en industrias en las que el gobierno posee la
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mayor parte de los activos. Los sectores con una fuerte presencia estatal tienden a estar
protegidos por una serie de regulaciones originalmente establecidas para reducir las
pérdidas de las empresas publicas y el déficit fiscal. En estos casos, la desregulacion
permitira deshacerse de estas estructuras protectoras que podrian permitir a las empresas
privatizadas obtener ganancias extraordinarias a costa de los consumidores (Chong y
Lopez de Silanes, 2003).

Entre los trabajos empiricos sobre los procesos de privatizacion que incluyen el
efecto de la desregulacion y competencia y encuentran una influencia positiva en la mejora
de la eficiencia, cabe citar, por ejemplo, a Bishop y Thompson (1992b), Haskel y
Szymanski (1993), Megginson, Nash y Randenborgh (1994), Martin y Parker (1995),
Parker y Wu (1998), LaPorta y LoOpez-de-Silanes (1999), Parker (1999), Bortolotti,
D’Souza, Fantini y Megginson (2001), Boubakri, Cosset y Guedhami (2001), Megginson y
Netter (2001), y Saal y Parker (2003).

Entre los trabajos realizados en el Reino Unido, Bishop y Thompson (1992b)
encuentran que la mejora observada en la eficiencia se debe no so6lo al traspaso de
propiedad sino también al aumento en el grado de competencia sufrido ante los procesos de
desregulacién y apertura de los mercados a nuevos competidores. Haskel y Szymanski
(1993), Martin y Parker (1995), Parker (1999) y Saal y Parker (2003) confirman que el
grado de competencia es mas importante que la propiedad. Parker y Wu (1998) encuentran
mejoras en la eficiencia en el sector siderurgico britanico en los afios previos a la
privatizacion, no mostrando mejora tras el traspaso de la propiedad al sector privado. El
hecho de que el sector antes de la privatizacion operase en un mercado competitivo a nivel
internacional puede explicar estos resultados. Estos resultados apoyan la idea de Vickers y
Yarrow (1988) de que la competencia puede llegar a ser incluso mas importante que la

propiedad en la mejora de la eficiencia de las empresas.

También en paises desarrollados, Megginson, Nash y Randenborgh (1994)
confirman que la mejora producida en los resultados tras la privatizacion, para la mayoria
de los indicadores de resultados, sélo es significativa en las empresas que se encuentran en
sectores competitivos. Posteriormente, Megginson y Netter (2001), tras revisar ocho
articulos que utilizaron la misma metodologia que Megginson, Nash y Randenborgh

(1994), concluyen, igualmente, que las privatizaciones son realmente eficientes solo si el
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sector esta desregulado. Bortolotti y otros (2001) analizando un Unico sector de actividad,
el de las telecomunicaciones, ponen de manifiesto que las mejoras encontradas en los
indicadores de resultados tras la privatizacion no se deben s6lo al cambio de titularidad,
sino también a los cambios en la regulaciéon —aislados o combinados con cambios en la

propiedad-.

En paises en desarrollo, LaPorta y Lopez-de-Silanes (1999) contrastan la mejora en
los resultados en una muestra de empresas mexicanas privatizadas y encuentran que,
aunque tanto las empresas que estan en sectores competitivos como las que estan en
sectores no competitivos mejoran la eficiencia tras la privatizacion, dichas mejoras son
significativamente mayores en las primeras. Boubakri, Cosset y Guedhami (2001) también
llegan a los mismos resultados. Wallsten (2001) también analiza el impacto de la
privatizacion, la desregulacion y aumento de la competencia, pero s6lo en un sector, en el
de las telecomunicaciones, en paises de América Latina y de Africa. Concluye que la
privatizacion es util sélo si va acompafiada de procesos de desregulacion. La competencia

combinada con la privatizacion es lo mejor.

No obstante, también cabe citar algunos trabajos —aunque son muy escasos— que no
confirman empiricamente el efecto positivo del aumento de la competencia en la eficiencia
tras la privatizacion. En paises desarrollados, D’Souza, Megginson y Nash (2000)
encuentran que tanto las empresas en sectores competitivos como las que estan en sectores
no competitivos mejoran la eficiencia tras la privatizacion. D’Souza y Megginson (1999),
incluso, encuentra que los ingresos por ventas sélo mejoran tras la privatizacion en los
sectores no competitivos. En paises en desarrollo, Boubakri y Cosset (1998) tampoco
encuentran diferencias entre sectores competitivos y no competitivos. De cualquier forma,
a pesar de todas estas excepciones parece que en mercados competitivos, el argumento de

mejor eficiencia en las empresas privadas o privatizadas se hace mas fuerte.

En linea con las conclusiones de los trabajos a nivel internacional en cuanto a la
importancia del grado de competencia en los procesos de privatizacion, resulta
especialmente relevante sefialar tres estudios espafioles: Sanchis (1996), Hernandez de Cos
(2003) y Hernandez de Cos, Argimdn y Gonzalez-Paramo (2004). Todos ellos llegan a la
conclusion de que las condiciones competitivas del mercado influyen positivamente sobre

la eficiencia de las empresas tras la privatizacion.
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Por ultimo, la desregulacion o re-regulacion podra tener lugar en tres momentos
temporales distintos: antes, en el momento o después de la privatizacion. Chong y Lopez
de Silanes (2003) sefialan que es deseable que ésta tenga lugar en el momento de la
privatizacion o antes. Wallsten (2002) muestra que los paises que llevaron a cabo la
desregulacién antes de la privatizacion en el sector de las telecomunicaciones no sélo se
beneficiaron del aumento en la inversion y penetracion de las empresas, sino también del
mayor precio que los inversores estaban dispuestos a pagar. Chong y Galdo (2003)

encuentran resultados similares.

Método de privatizacién. Control estatal.

El método de privatizacion determina el grado de control politico que permanece
después de la privatizacién (Cuervo y Villalonga, 2000). Si los nuevos propietarios son los
trabajadores o los directivos de la empresa, es muy probable que no se produzcan cambios
estratégicos importantes que puedan alterar su posicién. Sin embargo, si los nuevos
propietarios son externos a la empresa (privatizacion mediante venta publica de acciones o
mediante venta directa), es muy probable que el equipo de alta direccion sea reemplazado
(Larsson y Finkelstein, 1999) y que se lleven a cabo cambios organizativos radicales

(Rajagopalan y Spreitzer, 1997).

La teoria de la agencia y la de la eleccién publica no coinciden en cuanto a la
influencia del método de privatizacion. La teoria de la agencia indica que la privatizacion
mediante MBO o venta a los empleados sera mas eficiente en tanto que se consigue ajuste
entre los intereses de los propietarios y los de los directivos, al ser los mismos. Por el
contrario, la teoria de la elecciéon publica sefiala que si los nuevos propietarios son los
directivos o los empleados, los objetivos contintan estando proximos a los de los politicos,
sobre todo en cuanto al empleo y la inversidn, y el control politico continGa presente en la

empresa privatizada.

Los trabajos empiricos, por una parte, analizan las variables que determinan la
eleccion de un método de privatizacion o de otro y por otra parte, estudian con qué
métodos de privatizacion las empresas son mas eficientes. Los primeros confirman que la
eleccion esta influenciada por el grado de desarrollo del mercado de capitales, por factores

politicos —ideologia del gobierno, porcentaje del capital que se quiere vender— y
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organizativos —rentabilidad de la empresa publica— (Bortolotti, Fantini y Siniscalco, 1999;
Megginson y otros 2000). Los segundos confirman que las empresas son mas eficientes si
tras la privatizacion los empleados tienen poca participacion en la propiedad y si existe alta
participacion por parte de empresas extranjeras (D’Souza, Megginson y Nash, 2000).

Respecto al control estatal, el Estado se puede asegurar cierto control en la empresa
publica tras su privatizacion durante unos afios mediante el sistema de accion de oro o
mediante la existencia de otros tipos de restricciones recogidas en el Régimen de
Autorizacién Administrativa Previa, establecido por Ley 5/1995, de 23 de Marzo™.

El sistema de accién de oro o la existencia de otro tipo de restricciones
administrativas tratan de evitar operaciones financieras que puedan destruir activos
acumulados y valorar el efecto sede en la localizacion de los activos, por la creacion de
activos intangibles y de externalidades. La accion de oro también limita las posibilidades
de cambios estratégicos y organizativos, en tanto que confiere al Gobierno el derecho de
vetar ciertas decisiones de caracter estratégico favoreciendo que se mantengan las

estrategias y estructuras de antes de la privatizacion (Jones y otros 1999).

Por otra parte, tras la privatizacion también pueden surgir ndcleos duros o
accionistas de control que pueden mantener una cierta influencia politica en las empresas
privatizadas, por su creacion y configuracion. Los grupos de accionistas de referencia
permiten mantener el control nacional sobre las empresas privatizadas. A su vez, el control

que ejercen sobre la direccion puede potenciar los cambios estratégicos y organizativos.

Los accionistas de referencia son aquellos individuos o entidades que poseen al
menos una participacién de un 5 por ciento™ en el capital de la empresa y que poseen una
postura activa en la gestion de la misma'* (Shleifer y Vishny, 1986; Mehran, 1995). En

muchos de los procesos de privatizacion el éxito se vincula a la existencia de accionistas

12 En Espafia la accién de oro afecta actualmente a cinco de las mayores empresas del pais: Telefénica,
Repsol YPF, Endesa, Telefénica Mdviles e Iberia que estan sujetas a la supervision del Gobierno en
determinadas actuaciones hasta 2006 6 2007. En marzo de 2004 el Gobierno dej6 que venciera sin renovarse
la accién de oro de Indra en su division de defensa, la mas pequefia de las empresas controladas.

3 En EEUU, la Securities and Exchange Comision (SEC) y en Espafia, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), registran todas las participaciones iguales o superiores al 5 por ciento del capital de la
empresa.
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estables con paquetes significativos (Caves, 1990; Boycko, Shleifer y Vishny, 1996) y
conocimientos sobre los negocios, que facilitan el control de los directivos. A los pequefios
accionistas les faltan incentivos para emplear recursos y tiempo en el control, dado que los
resultados de controlar son para todos, es como un “bien publico” (Demsetz y Lenn, 1985:
1156).

Mientras, los grandes accionistas poseen tanta riqueza en una sola empresa que los
beneficios de controlar y disciplinar compensan los costes (Demsetz, 1983) vy, al adquirir
un paquete significativo de acciones, generan beneficios compartidos de control —

beneficios para los accionistas minoritarios— (Holderness, 2003).

En cuanto a los trabajos empiricos, respecto al control estatal, cabe citar a
Megginson, Nash y Van Randenborgh (1994), Boubakhri y Cosset (1998), D’Souza y
Megginson (1999) y Boubakri, Cosset y Guedhami (2001). Con el objetivo de obtener
resultados mas robustos sobre el cambio en la eficiencia, introducen como variable en sus
estudios el control mantenido por el Estado tras la privatizacion. Unicamente D’Souza y
Megginson (1999) y Boubakri, Cosset y Guedhami (2001) observan que las mejoras
significativas en los resultados se produzcan solo cuando el Gobierno pierde mas del 50
por ciento del capital. Los otros dos trabajos encuentran mejoras significativas en ambos
grupos de empresas —es decir, en las que el Gobierno pierde mas del 50 por ciento del

capital y en las que pierde menos-—.

Situacion politica y econémica del pais.

En funcién de diferencias estructurales y motivos politicos existentes tras la
privatizacion, los paises desarrollados, menos desarrollados y las antiguos paises
comunistas presentan diferencias significativas que se deberian de traducir en diferencias
en la forma y en los resultados de la privatizacién y en la estrategia de las empresas que
adquieren la empresa privatizada (Lenway y Murtha, 1994).

1 Quedan excluidos los directivos de la empresa —insider blockholders— que posean un 5 por ciento del
capital o mas, ya que el objetivo principal de los accionistas de referencia es controlarles (Anderson y Lee,
1997).
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En la evidencia empirica los trabajos tratan de determinar la influencia del grado de
desarrollo del pais en las estrategias y en la eficiencia de la empresa. En cuanto a la mejora
en la eficiencia, algunos autores encuentran que la eficiencia mejora mas en los paises
industrializados (D’Souza y Megginson, 1999) mientras que otros como Megginson, Nash
y Van Randenborgh (1994) y Boubakhri y Cosset (1998) no encuentran diferencias entre la
submuetra de paises industrializados y la de paises en desarrollo. En cuanto a los efectos en
las estrategias, De Castro y Uhlenbruck (1997) contrastan que existen diferencias entre los
paises desarrollados, los paises en desarrollo y las economias del Este, respecto a las
caracteristicas de la privatizacién y las politicas del gobierno, lo cual se traduce en

diferencias en las estrategias de las empresas.

Momento de la privatizacion.

La situacion econdémica en la que se encuentre el pais o paises en los que
realizamos el estudio también podra influir en los cambios estratégicos y organizativos y

en los cambios en la eficiencia tras la privatizacion.

Entre los trabajos empiricos cabe destacar a Villalonga (2000a) y a Alexandre y
Charreaux (2001) gue confirman un efecto positivo y significativo del ciclo econdémico en
la rentabilidad de la empresa tras la privatizacion. Por lo tanto, la ausencia de mejora en la
eficiencia puede deberse a que el gobierno pudo haber vendido algunas de las empresas en
un periodo de recesion economica, lo cual, podria haber contribuido de forma negativa al

efecto neto de la privatizacion sobre la eficiencia.

Dependencia institucional.

Se debe considerar también la dependencia institucional de la empresa cuando era
publica (Parker, 1995) en tanto que la gestion que los organismos hayan realizado en la
empresa en su etapa publica podria influir en los cambios internos y en los resultados
empresariales tras la privatizacion. En el caso espariol habria que distinguir si las empresas
pertenecian al INI, INH, Teno, AIE o SEPI; a la DGPE o a la SEPPA; o a otras

instituciones.



46 PRIMERA PARTE: FUNDAMENTACION TEORICA
Capitulo 1: Los procesos de privatizacion

1.3.2. Privatizacion, contingencias internas, cambios estratégicos y organizativos y

eficiencia.

Reemplazamiento previo de los directivos.

Entre las contingencias internas puede jugar un papel clave el reemplazamiento de
los directivos antes de la privatizacion, como parte de la reestructuracion previa que el
Gobierno puede llevar a cabo con objeto de obtener un mayor precio por la empresa
(Lopez de Silanes, 1997). En este caso, el proceso de cambio organizativo puede iniciarse
antes de que la empresa se privatice; esto puede hacer que la eficiencia empiece a aumentar

antes de la privatizacion.

Molyneux y Thompson (1987), Galat y otros (1994) y Lépez de Silanes (1997)
documentan este efecto positivo del reemplazamiento de la direccion antes de la
privatizacion sobre la eficiencia en algunas empresas britanicas y Chong y Galdo (2003) en
el sector de las telecomunicaciones a nivel mundial. Igualmente, D’Souza, Megginson y
Nash (2000) contrastan que las empresas son mas eficientes tras la privatizacion, si antes

de la misma han tenido lugar procesos de reestructuracion interna.

Otras contingencias internas.

Los cambios en las estrategias y estructuras organizativas y en la eficiencia también
pueden verse afectados por variables contingentes como el tamafio, la edad, la rentabilidad
previa y las estructuras de gobierno (Rajagopalan y Spreitzer, 1997). En general, las
empresas grandes y maduras muestran una mayor inercia ante los cambios, al igual que las
que tienen estructuras de gobierno participativas (cogestion) o estan condicionadas por un
alto grado de sindicalizacion. En cuanto a la rentabilidad previa, los malos resultados
constituyen uno de los principales determinantes del cambio estratégico. La desaparicion
tras la privatizacion de la dependencia financiera del Estado puede tener un efecto mas
drastico sobre el cambio estratégico que cualquier otra caida de rentabilidad en las

empresas privadas (Villalonga, 2000a: 189).

A nivel empirico cabe destacar el trabajo de Villalonga (2000a) que estudia la

influencia del nivel de rentabilidad de la empresa —medida por la rentabilidad econémica—,
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y de su tamafio —medido por las ventas reales— en el afio de su privatizacion. Se confirman
efectos significativos y positivos del tamafio sobre la eficiencia de las empresas
privatizadas mientras que el nivel inicial de rentabilidad no resulta significativo. Alexandre
y Charreaux (2001) confirman que la variable tamafio tiene un efecto positivo y

significativo en la rentabilidad.

1.3.3. Privatizacién, cambios en el gobierno de la empresay eficiencia.

Reemplazamiento de los directivos.

Respecto a los cambios en el gobierno de la empresa, éstos juegan un papel clave
en tanto que la direccién, que serd la que lleve a cabo los cambios estratégicos y
organizativos dentro de la empresa, se verd afectada por ellos a través de las distintas
modificaciones que se producen en la estructura de gobierno y por medio del

reemplazamiento del antiguo equipo directivo.

El reemplazamiento de la alta direccion puede ser necesario cuando los directivos
son reacios a los cambios estratégicos y organizativos, bien porque les limita su capacidad
de accion o porque no entienden la necesidad de tales cambios (Martin y Parker, 1997).
Los directivos de empresas publicas tienen por lo general un conjunto de habilidades
diferentes a las de los directivos de empresas privadas. Los primeros son buenos en tratar
con los politicos, pero pueden tener dificultades a la hora de enfrentarse a las condiciones
de un mercado competitivo. Un nuevo equipo directivo puede aportar un conjunto de
recursos y capacidades que anteriormente no estaban disponibles para la empresa
(Castanias y Helfat, 1991; Barberis y otros 1996) y dirigir la organizacién de modo que se

puedan alcanzar los nuevos objetivos.

La mayoria de los trabajos empiricos encuentran una asociacién positiva y
significativa entre el reemplazamiento de la alta direccion y la eficiencia empresarial
(Megginson, Nash y Van Randenborgh, 1994; Barberis y otros 1996; Dyck, 1997;
Andrews y Dowling, 1998; Claessens y Djankov, 1999). No obstante, también
encontramos trabajos como el de D’Souza y Megginson (1999) que tras segmentar la
muestra distinguiendo entre empresas en las que mas del 50% del consejo de

administracion es reeemplazado o no y si el CEO es nuevo 0 se mantiene tras la
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privatizacion, en ninguno de los dos casos se observan diferencias entre las submuetras. En

las cuatro situaciones los resultados mejoran tras la privatizacion.

Cambios en la estructura de gobierno.

Respecto a los cambios en la estructura de gobierno, cabe sefialar dos cuestiones: el
mayor o menor grado de concentracion que presente la estructura accionarial de la empresa
tras la privatizacion y el tipo de propietario. Respecto a la primera, se debe alcanzar una
situacion de equilibrio. En principio, la concentracién accionarial puede favorecer el
control de los directivos y la busqueda de la maximizacién del valor de la empresa. Sin
embargo, algunos autores (Demsetz y Lehn, 1985; Holderness y Sheehan, 1988) reconocen
gue un alto grado de concentracion no siempre es deseable porque a partir de cierto punto
las ventajas que los grandes accionistas pueden aportar a la empresa, en forma de una
mejor supervision de los directivos, puede verse mas que compensada por los costes de su
busqueda de beneficios propios (Shleifer y Vishny, 1986; Cornelli y Li, 1997). Ademas, la
evidencia empirica, en su mayor parte, constata la existencia de una relacion en forma de U
invertida entre el grado de participacion de los directivos en la propiedad y el valor de
mercado de la empresa (Morck, Shleifer y Vishny, 1988; Wruck, 1989; McConnell y
Servaes, 1990), lo que suele interpretarse como el efecto de una mayor aproximacion de
intereses entre accionistas y directivos a niveles reducidos de propiedad directiva,
combinado con el atrincheramiento de la direccion en sus puestos a niveles elevados
(Morck, Shleifer y Vishny, 1988; Stulz, 1988).

Respecto al tipo de propietario se trata de distinguir entre accionistas internos —
empleados o directivos— y externos y dentro de los externos si son empresas financieras,

fondos de inversion, empresas extranjeras, etc.

Destaca la abundancia de trabajos empiricos sobre los cambios en la estructura de
gobierno en los paises en transicion, auque presentan resultados contradictorios. Cabe
destacar entre otros, a Weiss y Nikitin (1998), Claessens, Djankov y Pohl (1997) y
Claessens y Djankov (1999). Weiss y Nikitin (1998) llegan a la conclusién de que la
concentracion accionarial se asocia positivamente con la mejora en los resultados, siempre
que los grandes accionistas no sean fondos de inversiéon. Por el contrario, Claessens,

Djankov y Pohl (1997) confirman empiricamente que la existencia de fondos de inversién
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ha facilitado la reestructuracion de las empresas y la mejora en sus resultados. Claessens y
Djankov (1999) muestran que la mejora en los resultados serd mayor si los propietarios son
inversores extranjeros y fondos de inversidén no esponsorizados por los bancos, que si son

fondos esponsorizados por los bancos.

Smith, Cin y Vodopivec (1997), Earle (1998), Frydman y otros (1999), Frydman,
Hessel y Rapaczynski (2000) y Li y Rozelle (2003) demuestran empiricamente que el tipo
de propietario tras la privatizacion, distinguiendo entre externo e interno, afecta a la
reestructuracion de las empresas. Frydman y otros (1999) muestran que la privatizacion
solo tiene efectos positivos si los nuevos propietarios no son ni directivos ni empleados
(insider owners). lgualmente, Frydman, Hessel y Rapaczynski (2000) documentan
empiricamente que las empresas privatizadas con inversores externos son mas
emprendedoras y obtienen mas ganancias que las que tienen propietarios internos. Earle
(1998) encuentran que sélo la existencia de propietarios externos tras la privatizacion se
asocia de forma significativa y positiva con las mejoras en la productividad. Dejar el
control de las empresas en manos de propietarios internos tiene efectos muy negativos a
largo plazo en la reestructuracion de la industria rusa. Por el contrario, Smith, Cin y
Vodopivec (1997) confirman que es muy probable que las empresas con mayores
ganancias, rentabilidad y exportaciones tras la privatizacidn sean las que como propietarios
tengan inversores extranjeros y a los empleados. Igualmente, Li y Rozelle (2003) muestran
que los resultados mejoran tras la privatizacion a pesar de que en el 92 por ciento de los
casos las empresas se vendieron a inversores internos (insiders), fundamentalmente

directivos.

En los paises desarrollados también encontramos algunos trabajos empiricos.
Alexandre y Charreaux (2001) confirman, al menos en parte, la influencia positiva y
significativa de la estructura de propiedad —el porcentaje de capital que posee el accionista
principal y los inversores extranjeros—. en la evolucion de la rentabilidad de las empresas
tras la privatizacion. Igualmente, Boubakri, Cosset y Guedhami (2001) ofrecen evidencia
empirica de que la existencia de inversores extranjeros se asocia con una mayor

rentabilidad.

1.3.4. Privatizacion, cambios estratégicos y organizativos y eficiencia.
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Objetivos, incentivos y control externo.

La privatizacion conlleva nuevas prioridades y objetivos de los decisores,
motivados por la presion de los accionistas que afectan al sistema de incentivos que
gobierna la empresa. En principio, los sistemas de incentivos de las empresas privadas son
mas efectivos que los de las empresas publicas por cuatro motivos. En primer lugar, porque
en la empresa publica el que los objetivos sean multiples y estén sujetos a decisiones
politicas reduce la posibilidad de establecer sistemas de incentivos ligados a los resultados
financieros. En segundo lugar, porque las retribuciones estan ligadas a las categorias del
funcionariado, lo que crea un tope en los niveles de remuneracion de estas empresas. En
tercer lugar, porque se espera que los mecanismos de control de la empresa privada sean
mas efectivos, debido a que son mas objetivos y a que los departamentos de control interno
y los Consejos de Administracion estan mejor informados y tienen objetivos més proximos
a los de los propietarios. Y, en cuarto lugar, por el control que ejerceran los mercados de
capitales (Villalonga, 2000a: 176).

No obstante, el supuesto fundamental de los modelos de principal-agente, en el que
se pueden disefiar contratos de incentivos Optimos, no se ha visto confirmado por la
evidencia empirica, ya que los sistemas ineficientes de retribucion son bastantes comunes
en empresas privadas (Coughlan y Schmidt, 1985; Murphy, 1985; Jensen y Murphy, 1990;
Barkema y Gomez-Mejia, 1998). Wolfram (1998) ofrece conclusiones similares para doce
empresas eléctricas regionales que se privatizaron en Gran Bretafia aunque el hecho de que
los presidentes de las empresas privatizadas fuesen los mismos que antes de la
privatizacion puede estar condicionando este resultado. Sin embargo, Cragg y Dyck (1997,
1998, 1999) y Andrews y Dowling (1998) llegan al resultado contrario en grandes
muestras britanicas e internacionales, respectivamente, y confirman el efecto positivo de

unos sistemas de incentivos adecuados en la mejora de la eficiencia.

Cambios en la estrategia corporativa y competitiva: iniciativa emprendedora.

La modificacion en la ordenacion y evaluacién de los objetivos de la empresa, que
pasan a centrarse en la rentabilidad y creacién de valor, podra generar cambios en las
estrategias corporativas y competitivas y en el espiritu emprendedor de la empresa, por el

nuevo papel de la propiedad y sus exigencias, por la apertura de los mercados y por la
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desaparicion de la proteccion estatal. La empresa pasa de estar orientada hacia la
produccion de un bien o servicio demandado, con un enorme peso y relevancia de sus
trabajadores en sus decisiones, a mirar mas hacia el mercado y los clientes (Cuervo, 1997),
al desarrollo de I+D, a la creacion de nuevos productos y al desarrollo de nuevos negocios.
Ademas, cuando la empresa se privatiza, es posible que imite el comportamiento de otras
que ya eran privadas (Dimaggio y Powell, 1983) y no estan sujetas a restricciones

gubernamentales.

Los directivos en la empresa privatizada tendran mas incentivos para llevar a cabo
inversiones. Cuando la empresa es publica éstos prevén que cualquier beneficio que
puedan generar las inversiones va a serles expropiado y no afectard a su compensacion,
mientras que las pérdidas pueden hacer peligrar la continuidad en su puesto de trabajo. En
cambio, bajo la propiedad privada, el riesgo de perder el puesto de trabajo se ve
compensado por el incremento en la remuneracion del directivo si la estrategia tiene éxito.
Esto ocurre especialmente si los incentivos estan ligados a valores de mercado, dado que
los mercados de capitales a corto plazo valoran positivamente el tamafio, especialmente
cuando éste se alcanza por medio de estrategias de diversificacion relacionada (Morck,
Shleifer y Vishny, 1988) e internacionalizacion por parte de empresas dotadas de activos
intangibles (Morck y Yeung, 1991, 1992).

En este mismo sentido, las empresas podréan diversificarse o internacionalizarse con
el fin de aprovechar oportunidades que surjan en el entorno y asi desarrollar su base de
recursos y capacidades (Penrose, 1959). Esto es especialmente cierto cuando el entorno en
si experimente transformaciones como la desregulacién, liberalizacion o globalizacion

(Cuervo-Cazurra, 1999), lo cual suele ocurrir en el momento de la privatizacion.

Respecto a las estrategias competitivas, también es de esperar que se produzcan
cambios. Anderson, De Palma y Thisse (1997) demuestran matematicamente que la
privatizacion en sectores industriales diferenciados da lugar a una mayor variedad de oferta
porque la empresa publica, al mantener precios reducidos, actia como una barrera de
entrada, lo que hace que los consumidores disfruten de una menor diversidad de productos.
Igualmente, también demuestran que, aunque la privatizacion supondra un aumento inicial
en los precios, éstos se veran reducidos rapidamente por la entrada de nuevos competidores

en el sector. De este modo, a medida que los consumidores valoren el incremento en la
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variedad de productos —tanto por parte de los nuevos competidores como por parte de la
empresa privatizada, es de esperar que amplien su gama de productos—, la privatizacion
dara lugar a mayores niveles de eficiencia. De este modo, para que la empresa privatizada
pueda ofrecer una mayor variedad de productos se requieren estrategias mas innovadoras y
menos especializadas a nivel de negocios. En la misma linea, Teece (1998) destaca que la
competencia en los mercados estimulara el aprendizaje y pondra en marcha un mecanismo
de seleccidén que recompensa a la innovacion y castiga a las empresas que actlan con

retraso y a las empresas especializadas.

Por lo tanto, en general, al desaparecer el control de los politicos tras la
privatizacion, las empresas seran mas emprendedoras mediante estrategias de innovacion,
entrada en nuevos negocios nacionales o extranjeros o acometiendo procesos de
reestructuracion con el objeto de centrarse en los negocios mas rentables (Fernandez,
Romero y Vazquez, 2004). Los directivos tienen mas libertad para ejercitar su talento
directivo y convertirse en empresarios emprendedores (Barringer y Bluedorn, 1999). En
particular, los mandos intermedios que en la empresa publica se encargaban del control
administrativo (Ferndndez, 1985) ven enriquecer sus puestos, al convertirse en
responsables de la implantacion de los cambios estratégicos y organizativos y de la

coordinacion y motivacion de los trabajadores.

Por ultimo, el efecto final de los cambios estratégicos y organizativos sobre la
eficiencia empresarial dependera de la asociacion que podamos esperar entre cada uno de
los cambios especificos y la eficiencia, segun la experiencia de las empresas privadas. En
este sentido, la evidencia empirica muestra que los incentivos basados en los resultados, la
iniciativa emprendedora (Zahra y Covin, 1995) o la orientacion al mercado (Blattberg y
Deighton, 1996) mejoran la eficiencia. Igualmente, ante situaciones de cambios drasticos
en el entorno —situacion que puede ser comparable con la de la privatizacion—, el uso de
estrategias mas innovadoras y menos especializadas también genera mejoras en la
eficiencia (Zajac y Shortell, 1989). Respecto a la diversificacion e internacionalizacion,
aunque forman parte del comportamiento emprendedor (Zahra, 1991), el cual se vincula
con la mejora en la eficiencia, habria que considerar otros muchos factores (Villalonga,

2000a), entre ellos, los factores de contingencia descritos en el modelo.
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En cuanto a los trabajos empiricos, apenas encontramos alguno, ni a nivel
internacional ni espafiol —con la excepcién de Alexandre y Charreaux (2001), Antoncic y
Hisrich (2003) y Fernandez, Romero y Vazquez (2004)- que estudie la relacién entre la
privatizacion, los cambios estratégicos y organizativos o la iniciativa emprendedora

(entrepreneurship) y los resultados de la empresa.

Antoncic y Hisrich (2003) contrastan en una muestra de 477 empresas eslovacas
gue cuanto mayor es el porcentaje de capital que pasa al sector privado, mayor es la
rentabilidad y el crecimiento organizativo, mas innovacion de producto/servicio y de
proceso se lleva a cabo y mas negocios nuevos se crean. Contrastan efectos directos de la
privatizacion sobre la iniciativa emprendedora y directos e indirectos —a través de la
iniciativa emprendedora— sobre el crecimiento. Fernandez, Romero y Vazquez (2004)
demuestran empiricamente en una muestra de 38 empresas espafiolas que tras su
privatizacion, éstas son mas emprendedoras. Por ultimo, Alexandre y Charreaux (2001)
confirman, al menos en parte, la influencia de las modificaciones en la estrategia de
internacionalizacion en la evolucidn de la rentabilidad de las empresas privatizadas, en una

muestra de 19 empresas francesas.

Cambios en la estructura organizativa.

Los cambios estratégicos producirdn cambios en el disefio organizativo y en el
comportamiento de los agentes de la empresa (Johnson y Loveman, 1995; Cuervo, 2004).
Las empresas publicas se caracterizan por estructuras centralizadas, jerarquizadas y
altamente burocréaticas (Mintzberg, 1979), lo cual no sorprende dada la “orientacion de
mando” (Dunsire, 1991) que presentan en la naturaleza de sus objetivos. Poseen altos
niveles de formalizacion y ponen gran énfasis en los procesos estandarizados (Parker y

Hartley, 1991; Rainey, Pandey y Bozeman, 1995).

Tras la privatizacién es probable que la estructura organizativa de la empresa sea
mas descentralizada, al sustituirse la supervision directa por sistemas de incentivos mas

eficientes (Goodman y Loveman, 1991)". La intensificacion de la competencia requiere

1> No obstante, en algunos casos puede ser preferible que la estructura siga siendo centralizada debido a la
influencia de ciertos factores como la naturaleza del contexto industrial, la complejidad de la cartera de
negocios de la empresa o el tamafio organizativo. Por ejemplo, Dunsire (1991) muestra como British
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respuestas rapidas y flexibles ante las demandas de los clientes por lo que se necesita una
estructura de toma de decisiones agil y rapida. Esto a su vez se traduce en la necesidad de
mayores niveles de autonomia, delegacion e integracion dentro de la empresa
(Ramaswamy y Von Glinow, 2000). Los sistemas de comunicacion en sentido descendente
seran sustituidos por sistemas mas flexibles (Martin y Parker, 1997). Por su parte, Bishop y
Thompson (1992a) confirman que tras la privatizacion nueve empresas privatizadas en el
Reino Unido en la década de los ochenta han adoptado una estructura organizativa

multidivisional.

Sistemas de informacion y comunicacion.

Para que la alta direccion alcance los nuevos objetivos se requieren sistemas de
informacion y de comunicacién efectivos, es decir, sistemas que permitan fluir la
informacidn hacia arriba, hacia abajo y alrededor de la organizacion (Dunsire, 1991). La
alta direccion no podra tomar las decisiones adecuadas y transmitirlas a toda la
organizacion, especialmente en aquéllas que se estan haciendo mas descentralizadas, si no

posee la informacion precisa en el momento oportuno.

En las empresas publicas es de esperar mas comunicacion escrita que oral (de este
modo los empleados demuestran que han cumplido con los procedimientos), mas reglas
internas especificas y criterios difusos para medir el éxito (Clarkson, 1972). Con la
privatizacion hay mayor preocupacion por los resultados y menos por los procedimientos;
esto conllevard cambios en la informacion recopilada y distribuida (Stewart y Ranson,
1988: 19).

Cambios en la cultura organizativa.

La cultura organizativa también es de esperar que cambie como consecuencia de la
privatizacion (Ricart y otros 1991; Bishop y Thompson, 1992a). La cultura en la empresa
publica se basa en la importancia de la conformidad y la estandarizacion. Debido al gran
uso de reglas y procedimientos para controlar la toma de decisiones, frecuentemente en las

empresas publicas los empleados carecen de iniciativas para innovar. Los trabajadores

Aerospace aumento el grado de centralizacion de su estructura tras la privatizacién para aprovechar
importantes sinergias.
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suelen ser méas conservadores y adversos al riesgo que los de las empresas privadas. Por lo
tanto, la cultura en la empresa publica se basa en reglas, desincentiva las iniciativas

individuales y motiva mantener el status quo.

En la empresa privatizada, el nuevo estilo directivo proactivo y condicionado por
los intereses de los accionistas buscara un cambio cultural basado en una mayor
orientacion al cliente e incentivara todos los comportamientos emprendedores que la nueva

situacion del entorno exige (Ramaswamy y Von Glinow, 2000).

Relaciones con los empleados.

Por ultimo, se producira también un cambio en las relaciones laborales y en el
empleo, con la pérdida de relevancia de los sindicatos y el desarrollo de nuevos métodos de
trabajo (Ferner y Colling, 1993), el establecimiento de relaciones mas individualizadas,
con remuneraciones y promocion basada en el rendimiento (Haskel y Sanchis, 1995). La
investigacion sugiere que la politica de recursos humanos puede jugar un papel importante
en el cambio cultural (Brown y Payne, 1991; Burack, 1991). Es de esperar que los nuevos
directivos traten de mantener e incluso mejorar el compromiso por parte de los empleados,
lo cual puede suponer nuevos programas de formacidn y comunicacion mas directa desde
la direccién (Parker, 1995).

En cuanto al cambio esperado en el empleo, encontramos diversos trabajos
empiricos aunque sus resultados no son concluyentes. Esto se puede deber a la
metodologia empleada, al tamafio de la muestra y a posibles factores omitidos. Mientras
que Pinheiro (1996), Ramamurti (1997), D’Souza y Megginson (1999), La Porta y Lopez
de Silanes (1999), Boardman, Laurin y Vining (2000); Laurin y Bozec (2000) y Galiano y
otros (2003) encuentran reduccién en el empleo —incluso a veces de forma masiva—; Galat
y otros (1994):; Megginson y otros, (1994)'®, y Boubakri y Cosset (1998) muestran un
aumento en el empleo tras la privatizacion y Macquieira y Zurita (1996), Andrews y

Dowling (1998) y D’Souza y Megginson (2000) no encuentran cambios significativos.

16 Megginson, Nash y Van Randenborgh (1994) muestra que aunque el nimero de empleados puede caer
inmediatamente tras la privatizacion, en los tres afios posteriores aumentara compensando los despidos
iniciales.
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1.4. RESUMEN Y CONCLUSIONES DEL CAPITULO.

La privatizacion se define a partir del traspaso de propiedad al sector privado y los
procesos de desregulacion y fomento de la competencia que le acompafian. Los procesos
de privatizacion estan justificados tanto por razones econdémicas como financieras y
politicas, aunque las mas destacadas son las econdémicas en tanto que la mejora en la
eficiencia constituye un objetivo prioritario. En el caso espafiol el proceso se divide en dos
etapas claramente diferenciadas: de 1985 hasta Mayo de 1996 -caracterizada por la
existencia de objetivos poco claros y el predominio de la venta directa como método de
privatizacion—-y de Junio de 1996 hasta la actualidad —caracterizada por la existencia de un

plan estratégico de privatizaciones y por el aumento en el peso de las OPVs-.

Respecto a las teorias que analizan y justifican estos procesos cabe destacar
especialmente la teoria de la agencia y la teoria de la eleccion pablica. Los economistas
han justificado los procesos de privatizacion mediante estas dos teorias a partir de las
peculiaridades propias de la empresa publica y defienden que la privatizacion ira unida a la

mejora de la eficiencia empresarial.

No obstante, la privatizacién, ademas de la mejora en la eficiencia, generara
externalidades en el mercado de bienes y servicios y en el de capitales —debido a los
cambios en el marco legal y en el grado de competencia—, asi como la creacién empresarial
y el desarrollo de la empresa —que pudiera haber estado limitado por el caracter publico de
la organizacion— (D’Souza, Megginson y Nash, 2000; Cuervo, 2004). Dado que la teoria
de la agencia y la de la eleccion publica han argumentado con gran claridad la relacion
existente entre la propiedad y la eficiencia pero no han considerado los cambios
estratégicos y organizativos que tendran lugar tras el traspaso de propiedad, también
resulta clave la perspectiva contingente que si que considera los procesos directivos y
estratégicos que se producen internamente para que la empresa se adapte al cambio de

propietario.

En la literatura sobre privatizacion ha prevalecido un enfoque de “caja negra” por
lo que no existen estudios completos y sistematicos de todos los cambios o externalidades
que conlleva la privatizacion y de otros factores externos e internos que, a su vez,

condicionan esos cambios. En un intento de abrir la “caja negra” hemos mostrado un
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marco general de la privatizacion a partir de la revision de los trabajos de Parker (1995),
De Castro y Uhlenbruck (1997, 2003), Eckel, Eckel y Singal (1997), Martin y Parker
(1997), Dewenter y Malatesta (1998), Doh (2000), Newman (2000), Ramamurti (2000),
Ramaswamy y Von Glinow (2000), Zahra y otros (2000) y Chong y Lépez de Silanes
(2003). Con el queremos mostrar que un analisis global de la privatizacion exige ir mas
alla de la relacion simplista existente entre la privatizacién y la eficiencia y estudiar los
cambios intermedios que se producen. En concreto, se deben estudiar los cambios que el
traspaso de propiedad junto con una serie de contingencias extenas e internas provocan.
Estos son cambios en el gobierno de la empresa y cambios estratégicos y organizativos que

podran determinar los cambios.

La gran mayoria de los trabajos empiricos de privatizacion se han centrado en
estudiar los cambios en la eficiencia tras la privatizacion. Cabe destacar, no obstante, la
existencia de un numero amplio de trabajos que incluyen el efecto de la desregulacion y
liberalizacion de los mercados en los procesos de privatizacion. Igualmente, otras variables
como el efecto del reemplazamiento de los directivos antes o después de la privatizacion o
el tipo de propietario tras el traspaso al sector privado son incluidas aunque de forma

marginal y fundamentalmente en estudios realizados en economias en transicion.

En consecuencia, esta carencia de trabajos empiricos sobre las consecuencias
estratégicas y organizativas de la privatizacion favorece la proliferacion de investigaciones
en este area. Adicionalmente, el hecho de que son muchas las empresas que se han
privatizado en las dos Ultimas décadas, tanto en Espafia como a nivel internacional, y de
que, aunque la mayoria de los trabajos que estudian la relacién entre la privatizacion y la
eficiencia encuentran resultados positivos, algunos no son concluyentes, nos lleva a

estudiar mas este campo.

El objetivo de esta tesis es analizar el cambio producido en la iniciativa
emprendedora de las empresas tras su privatizacion entendiendo ésta en su doble faceta de

traspaso de propiedad al sector privado y desregulacion y liberalizacion de los mercados.

La iniciativa emprendedora se desarrolla a todos los niveles tras la privatizacion
(Cuervo, 2004). Al desaparecer los condicionantes politicos de sus estrategias sobre la

localizacion y desarrollo de los negocios de la empresa “las empresas privatizadas son mas
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libres para desarrollar nuevas lineas de negocio e invertir en nuevas localizaciones de
acuerdo con lo que dictan las fuerzas del mercado” (Druker, 1990: 8). En consecuencia, las
empresas llevardn a cabo 1+D, entrardn en nuevos negocios, tanto a nivel nacional como

internacional y venderan aquellas lineas de negocio que no sean rentables (Parker, 1995).

Incluimos el grado de competencia y adoptamos una definicion amplia de la
privatizacion por dos motivos. En primer lugar, porque la consideracion del grado de
competencia en la relacion entre la privatizacion y la eficiencia ofrece resultados més
robustos —de hecho, los trabajos que no lo incluyen como una variable en el estudio son los
que obtienen resultados menos concluyentes—. En segundo lugar, porque podra influir

directamente sobre la posible mejora en la iniciativa emprendedora corporativa.

Por otra parte, decidimos estudiar la iniciativa emprendedora (entrepreneurship) de
las empresas tras su privatizacion por tres razones: en primer lugar, porque de ese modo
esperamos aportar algo de luz sobre los cambios estratégicos y organizativos que ocurren
tras la privatizacion y que no han sido estudiados suficientemente hasta la fecha. No
existen trabajos que proporcionen un conocimiento sélido de los cambios internos que se
producen en la empresa tras su privatizacion (Parker, 1995; Megginson y Netter, 2001; De
Castro y Uhlenbruck, 2003).

En segundo lugar, porque encontramos trabajos de entrepreneurship que
vislumbran la posible relacion entre la privatizacion y la iniciativa emprendedora al
argumentar que la privatizacion puede ser un factor generador de comportamientos
emprendedores en las empresas privatizadas (por ejemplo, Zahra y Hansen, 2000). De
hecho, aunque no existen trabajos que lo contrasten empiricamente, los investigadores han
empezado a examinar el proceso de privatizacion de las empresas publicas, esto es, la
transferencia de propiedad desde el gobierno a inversores privados (De Castro y
Uhlenbruck, 1997) y su potencial transformacion en empresas emprendedoras (Filatotchev
y otros 1999; Wright y otros 2000).

En altimo lugar, porque el anélisis de los cambios estratégicos y organizativos que
tienen lugar en las empresas tras el cambio de titularidad —dentro de los cuales se encuentra
el entrepreneurship— quizas permita explicar la mejora o empeoramiento producido en los

resultados de la empresa. En la literatura sobre iniciativa emprendedora a nivel de empresa



PRIMERA PARTE: FUNDAMENTACION TEORICA 59
Capitulo 1: Los procesos de privatizacion

encontramos diversos trabajos que muestran la relacion positiva entre la iniciativa
emprendedora y la mejora en los resultados (por ejemplo, Zahra y Covin, 1995, Barringer
y Bluedorn, 1999 o Zahra, Neubaum y Huse, 2000). Y en cuanto a la relacién
privatizacion—iniciativa emprendedora—resultados, algunos investigadores sugieren que los
efectos del cambio de propiedad del sector publico al privado —entre los que se encuentra
un comportamiento emprendedor— contribuyen significativamente a mejorar los resultados

de la empresa tras su privatizacion (Boubakri y Cosset, 1998; Jones, 1998).

Por tanto, este enfoque que proponemos integra los conceptos de propiedad e
iniciativa emprendedora, recientemente vinculados en trabajos de privatizacion (por
ejemplo, Zahra y Hansen, 2000) y ademas nos permite recurrir a los trabajos de
entrepreneurship para explicar los resultados de la privatizacion a nivel de empresa.
Adicionalmente, examinar el papel del entrepreneurship en la privatizacion permitira
enriquecer la literatura sobre iniciativa emprendedora. Esta literatura tradicionalmente se
ha centrado en la creacion de nuevos negocios (Gartner, 1985a), especialmente en los
paises desarrollados (Gartner, 1985a; Katz y Gartner, 1988), o en el proceso de iniciativa
emprendedora en las empresas existentes —intrapreneurship o corporate entrepreneurship—
(Burgelman, 1983a; Nielsen, Peters y Hisrich, 1985).

Sin embargo, la privatizacion crea un nuevo contexto para estudiar los
comportamientos emprendedores de las empresas. En contraste con la investigacion
tradicional, el estudio de la iniciativa emprendedora en el contexto de la privatizacion
implica una transicién mas profunda, con la introduccion de competencia en el sector, al
tiempo que la cultura emprendedora se introduce en la empresa (De Castro y Uhlenbruck,
2003). La estrategia y la mision de la empresa cambian, mientras que sus condiciones y
caracteristicas historicas pueden continuar afectando al enfoque que adopta en el mercado

y a la naturaleza de su transformacién (Nahavandi y Malekzadeh, 1988).
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En este capitulo nos centramos en la definicion de la iniciativa emprendedora
(entrepreneurship). En primer lugar, justificamos la importancia de su estudio y

concretamos el termino ante la ambigledad que existe al respecto.

En segundo lugar, realizamos un analisis de la iniciativa emprendedora corporativa
0 a nivel de empresa presentando las diferentes definiciones que se han dado desde la

década de los ochenta cuando se empezd a estudiar.

Finalmente, indicamos posibles teorias que pueden ayudar a explicar este fendmeno
y ofrecemos los modelos o planteamientos multidimensionales propuestos para su analisis.
Estos modelos, que adoptan una perspectiva global, incluyen factores externos y
organizativos y el efecto sobre los resultados. Por ultimo, terminamos el capitulo con el

resumen y las conclusiones del mismo.
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2.1. IMPORTANCIA DE LA INICIATIVA EMPRENDEDORA.

La iniciativa emprendedora es un concepto que empieza a adquirir mucha
importancia a finales de la década de los ochenta cuando aparecen trabajos académicos
serios (por ejemplo: Burgelman, 1983a y b; 1984; Miller, 1983; Stevenson, 1983; Nielsen,
Peters y Hisrich, 1985 y Stevenson y Jarrillo, 1990, entre otros) y libros de interés general
(Pinchot, 1985; Brandt, 1986; Kanter, 1989;).

La investigacion sobre entrepreneurship se realiza fundamentalmente a nivel
microecondémico, aunque también tiene sentido analizarlo a un nivel macroeconémico
(Davidsson y Wiklund, 2001). Desde una perspectiva macroecondmica, la iniciativa
emprendedora se considera la clave del crecimiento econdémico, del empleo, de la
productividad, de la competitividad, de la prosperidad nacional y de la difusion del
conocimiento (Birch, 1979; Baumol, 1993; McGrath, 1999).

A nivel microecondmico, son muchos los autores que han considerado la iniciativa
emprendedora como un proceso organizativo que contribuye a la supervivencia y a los
buenos resultados de la organizacion (Peters y Waterman, 1982; Schollhammer, 1982;
Miller, 1983; Drucker, 1985; Covin y Slevin, 1989, 1991; Zahra, 1993a; Lumpkin y Dess,
1996; Barringer y Bluedorn, 1999). Estos autores argumentan que la disposicion y los
comportamientos emprendedores son necesarios en las empresas de diferente tamafio si
quieren prosperar y florecer en los entornos competitivos. Por ejemplo, Covin y Slevin
(1991: 19) sugieren que “el interés creciente en el estudio de la iniciativa emprendedora es
una respuesta [...] a la creencia de que tal actividad puede conducir a una mejora de los
resultados en las empresas establecidas”. Schollhammer (1982: 210) indica que la
iniciativa emprendedora corporativa es “el elemento clave para ganar ventaja competitiva y
en consecuencia mejores resultados financieros”. Igualmente, Peters y Waterman (1982)
sefialan que llevar a cabo actividades emprendedoras en la empresa permite mejorar los

resultados financieros de la misma.

En nuestro trabajo nos interesa el nivel microeconémico porque nos centramos en
estudiar si la privatizacion junto con la desregulaciéon de los mercados y el aumento en la
competencia pueden ser determinantes del caracter emprendedor de las empresas

privatizadas.
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A partir de la década de los noventa, se empieza a mostrar un fuerte interés en la
literatura por explicar y analizar los factores que favorecen o impiden el compromiso de la
organizacion con la iniciativa empresarial (Kuratko, Montagno y Hornsby, 1990; Covin y
Slevin, 1991; Stopford y Baden-Fuller, 1994; Lumpkin y Dess, 1996; Zahra, 1996; Fujita,
1997; Zahra, Neubaum y Huse, 2000). La privatizacion se cita como uno de esos factores
porgue presiona a las empresas a trabajar duro, acumular recursos y desarrollar habilidades
compatibles con las demandas de sus mercados para sobrevivir. La privatizacion puede
estimular la iniciativa emprendedora promoviendo la creacion de nuevas empresas e
incentivando la innovacion y la asuncion de riesgos (Zahra y Hansen, 2000). Ademas, en
sentido reciproco, promover la actividad empresarial constituye una motivacion importante
para llevar a cabo politicas de privatizacién (Jackson y Markowski, 1995; Soulsby y Clark,
1996).

Los cambios producidos en la regulacion, que suelen acompariar a la privatizacion,
también generan posibilidades de iniciativa emprendedora (Jennings y Young, 1990).
Algunos autores defienden que “la incertidumbre del entorno puede ser beneficiosa si se
crean y ponen en marcha razonamientos emprendedores” (McGrath y MacMillan, 2000:
1). Ante esta situacion de incertidumbre, la empresa se debe centrar en la identificacion y
explotacion de oportunidades (Shane y Venkataraman, 2000), algo que va unido a la
iniciativa emprendedora (Hitt y otros 2001).

Como resultado de la creciente importancia del entrepreneurship, existe un cuerpo
creciente de literatura que trata de ayudar a las empresas a entender el proceso organizativo
que facilita el comportamiento emprendedor (Miller, 1983; Sathe, 1988; Guth y Ginsberg,
1990; Covin y Slevin, 1991; Zahra, 1991; Zahra y Covin, 1995) con el objetivo de

conseguir que las empresas se adapten mejor a entornos hostiles y sean mas eficientes.

Sin embargo, a pesar de los esfuerzos realizados por estudiar el comportamiento
emprendedor, se necesita mas investigacion para refinar las medidas, explorar los procesos
subyacentes —con disefios longitudinales— y reconocer la naturaleza multidimensional y
configurativa de los procesos de toma de decisién emprendedores y de sus resultados
(Dess, Lumpkin y Covin, 1997). Al igual que ocurria durante los afios ochenta y los

noventa (Low y MacMillan, 1988; Aldrich, 2000), actualmente no existen modelos
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sistematicos y rigurosos para examinar los procesos emprendedores. Aunque el contexto de
la iniciativa emprendedora ofrece un marco excelente para la investigacion empirica, este
campo necesita un mayor estudio para establecer su legitimidad y su contribucién
distintiva (Busenitz y otros, 2001).

2.2. DEFINICION DE INICIATIVA EMPRENDEDORA CORPORATIVA.

2.2.1. Concrecion terminologica.

Estudiar la iniciativa emprendedora a nivel microeconémico requiere diferenciar
entre dos tipos de trabajos: los que se basan en la funcién del empresario y los que analizan
los comportamientos emprendedores de las empresas existentes. Los primeros, mas
antiguos y tradicionales, se centran en las caracteristicas y comportamiento del empresario
y analizan la creacion de organizaciones nuevas'’. Los segundos, estudian la iniciativa
emprendedora a nivel corporativo o de empresa. En ellos se defiende que la iniciativa
emprendedora es méas que la apertura de nuevas empresas (Stevenson y Jarillo, 1990). A su
vez, entre estos trabajos, cabe distinguir los que consideran que una organizacion es
emprendedora porque lo sea en alguna parte (en un negocio, en un grupo de personas) y los
que defienden que una empresa es emprendedora sélo si el entrepreneurship impregna a
toda la organizacion. En nuestro estudio nos interesan los Gltimos, pues consideramos que
el traspaso de propiedad al sector privado junto con el aumento en la competencia exigira

comportamientos emprendedores de toda la empresa en su conjunto.

El hecho de que tradicionalmente la investigacion sobre iniciativa emprendedora se
haya centrado en la creacion de empresas nuevas (Schendel, 1990) hace que este concepto
no haya quedado del todo claro. Ademas, las formas arquetipo en las que las acciones
emprendedoras corporativas se manifiestan tampoco han sido delimitadas de forma clara y
consistente en la literatura (Covin y Miles, 1999). Parte del problema a la hora de tratar de
inferir por qué la iniciativa emprendedora funciona, es el hecho de que, aunque existe
consenso de que las empresas por si solas pueden ser emprendedoras, no existe unanimidad

sobre lo que significa para la empresa ser emprendedora. Esta situacion se ve también

7 para analizar la creacion de organizaciones nuevas existen revisiones por parte de la ecologia de las
poblaciones (Aldrich, 1990 y Singh y Lumsden, 1990), de los economistas (Geroski, 1995 y Caves, 1998) y
de la teoria de la organizacion (Gartner, 1985a; Katz y Gartner, 1988 y Low y MacMillan, 1988).
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condicionada por la proliferacion de diferentes denominaciones dadas a los fendmenos

emprendedores en las organizaciones, por lo que existe mucha ambigiedad.

Para observar la ambigliedad y la diversidad de la iniciativa emprendedora se
pueden citar tres de los fendmenos mas comunes que suelen considerarse. Algunos autores
consideran que una organizacion establecida es emprendedora cuando entra en un nuevo
negocio; otros autores defienden que una empresa es emprendedora cuando un individuo o
un grupo de individuos apoyan nuevas ideas de producto dentro de ese contexto
corporativo; por altimo, otros defienden una filosofia emprendedora que penetra en las
operaciones y en la perspectiva de la organizacion en su conjunto, a lo que nos referimos

como iniciativa emprendedora corporativa o a nivel de empresa.

La primera acepcion es el corporate venturing y esta bien descrito en trabajos como
los de Burgelman (1983c) y Block y MacMillan (1993). La segunda es el intrapreneurship,
popularizado por Pinchot (1985). El proceso de “intrapreneurship” se encuentra bien
documentado en trabajos que defienden los productos y la innovacion (caso de Kanter,
1983; Jelinek y Schoonhoven, 1990; Shane, 1996). Finalmente, el tercer fenémeno ha
tomado distintas terminologias, como postura emprendedora (Covin y Slevin, 1989; Covin,
1991), direccién emprendedora (Stevenson y Jarrillo, 1990), orientacién emprendedora
(Ramachandran y Ramnarayan, 1993; Lumpkin y Dess, 1996), iniciativa emprendedora a
nivel de empresa (Morse, 1996), estrategia emprendedora (Dess, Lumpkin y Covin, 1997)
0 direccion innovadora-pionera (Khandwalla, 1987). Y, en ocasiones, los términos
empleados para la iniciativa emprendedora corporativa pueden estar carentes de contenido
y no distinguen entre disposicién emprendedora, orientacion emprendedora y acciones

emprendedoras.

Nuestro objetivo de estudio es el tercero de los fendmenos porque tiene en cuenta a
las empresas en su conjunto, en vez de individuos o partes de la organizacion. Y en
concreto, nos interesan las acciones emprendedoras que las empresas privatizadas ponen en

marcha tras el traspaso al sector privado y el aumento de la competencia.

A pesar de la escasa claridad en relacién a la iniciativa emprendedora corporativa
(Covin y Miles, 1999), cabe sefialar que todas las actuaciones emprendedoras tienen unas

caracteristicas comunes: (1) Suponen la creacion de algo nuevo (un negocio, un producto,
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un servicio, un sistema de envio, un nuevo valor para el cliente o la explotacion de una
tecnologia que se inventd y no se explotd); (2) Requieren recursos adicionales y cambios
en los modelos de desarrollo de recursos dentro de la organizacion; (3) Generan
aprendizaje tanto en la creacion como en la implantacién, lo que supone el desarrollo de
nuevas competencias y capacidades organizativas; (4) El nuevo producto o servicio se
espera que genere valor econémico en el largo plazo y que cree riqueza para los accionistas
y la sociedad; (5) Las ganancias financieras se espera que sean mejor que las del desarrollo

actual de los recursos; (6) Aumenta el riesgo en la organizacion.

2.2.2 Iniciativa emprendedora corporativa.

El concepto de iniciativa emprendedora —entrepreneurship— tiene su origen en la
literatura relacionada con la figura del empresario individual (Cantillén, 1755; Knight,
1921; Schumpeter, 1936; Kirzner, 1973). Esto hace que los trabajos méas antiguos y
algunos recientes se centren en estudiar la funcién del empresario. Sin embargo, la
iniciativa emprendedora es un fendmeno a nivel de empresa. Stevenson y Jarillo (1986:
14) argumentan que, “si una empresa desea continuar siendo emprendedora, debe
convencer a todo el mundo de que el cambio permitird alcanzar los objetivos y conseguir
su implicacion en dicho cambio”. Slevin y Covin (1990) incluso afirman que “la busqueda
de un perfil psicolégico para el empresario —enfoque tradicional en la iniciativa
empresarial- estd avocada al fracaso” y la iniciativa empresarial debe ser considerada en

términos del comportamiento de la empresa.

Con el surgimiento de organizaciones mas grandes y complejas, surge una
necesidad continua de renovacion, innovacion, asuncion de riesgos y conceptualizacion y
logro de nuevas oportunidades. Conseguirlo exige los esfuerzos del empresario o director y
de toda la organizacién. Por lo tanto, aunque el papel del empresario emprendedor
destacado por Schumpeter (1934) es importante, el esfuerzo debe ser realizarlo por toda la
empresa. De todos modos, lo mas importante no es quién lleva a cabo la iniciativa
emprendedora, sino el proceso en si mismo y los factores organizativos que la favorecen o
la impiden (Miller, 1983).

Como punto de referencia a la hora de definir la iniciativa emprendedora

corporativa, existen dos trabajos seminales, el de Miller (1983) y el de Stevenson (1983),
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aunque el primero ha sido el mas ampliamente aceptado. Cada uno de ellos ha dado lugar

al desarrollo de muchos trabajos posteriores sobre entrepreneurship.

Definicidn de iniciativa emprendedora a partir del trabajo de Miller (1983).

La literatura previa hizo que Miller (1983) tratase la iniciativa emprendedora como
un concepto multidimensional que recogia la eleccién de productos y mercados, la
innovacion tecnoldgica y la proactividad. En concreto, considera que existe una
orientacion emprendedora en una empresa cuando ésta “lleva a cabo innovaciones de
producto y mercado, realiza negocios arriesgados y es la primera en realizar innovaciones
proactivas, colocandose delante de sus competidores. Una empresa que no es
emprendedora o es conservadora es aquella que innova muy poco, es adversa al riesgo e

imita los movimientos de los competidores (Miller, 1983: 771).'8

Miller (1983) entiende la iniciativa emprendedora como un comportamiento que se
desarrolla en un continuo, desde un fuerte conservadurismo hasta una fuerte iniciativa
emprendedora. En esta misma linea, Miller y Friesen (1982) ya habian establecido que una
empresa emprendedora es aquella que conceptualmente se opone a la empresa
conservadora, la cual es reacia a realizar innovaciones®. Ademas, la iniciativa
emprendedora se debe considerar como una dimension estratégica que todas las empresas
pueden explotar. Haciendo esto, reconocemos implicitamente el hecho de que las
organizaciones frecuentemente tienen dentro de ellas la capacidad para, como sefiala Miller
(1983: 770), “renovarse ellas mismas y sus mercados siendo pioneras, innovadoras y

asumiendo riesgos”.

¥ No obstante, en las décadas anteriores ya se habfa escrito sobre los determinantes de la iniciativa
emprendedora. Diferentes trabajos daban importancia a varios determinantes, aunque el papel mas relevante
lo habia tenido la figura del empresario. Por ejemplo, Collins y Moore (1970), Shapero (1975), y Toulouse
(1980) se centraron en los factores de personalidad, las caracteristicas psicodindmicas y el bagaje cultural de
los directivos. Por el contrario, March y Simon (1958), Burns y Stalker (1961), Thompson (1967) y Hage y
Aiken (1970) lo hicieron en la influencia del entorno y en aspectos estructurales de la empresa en la actividad
innovadora y emprendedora. Finalmente, Ackoff (1970), Mintzberg (1973) y Miller y Friesen (1978)
hicieron hincapié en la influencia de los factores estratégicos y de toma de decision en la iniciativa
emprendedora.

19 Mintzberg (1973) argumenta que las empresas que se adaptan son “reactivas” pero no proactivas como las
emprendedoras; y Miles y Snow (1978) sugieren que las empresas prospectoras asumen riesgos, a diferencia
de las defensoras que evitan los riesgos a cambio de proteger las ganancias previas.
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Por lo tanto, Miller (1983) captura la esencia de la iniciativa emprendedora
mediante un equilibrio entre tres componentes relacionados: innovacion de producto,
proactividad® y asuncion de riesgos. La innovacion de producto se refiere a la habilidad de
la empresa para crear nuevos productos o modificar los existentes con el objetivo de
satisfacer la demanda de los mercados actuales y futuros. La proactividad se refiere a la
capacidad de la empresa para enfrentarse a los competidores e introducir nuevos productos,
servicios o tecnologias en el mercado. Finalmente, la asuncion de riesgos indica que la
compafiia desea entrar en negocios o en estrategias en las que los resultados podrian ser

altamente inciertos.

Muchos son los autores que han considerado la innovacion como uno de los
factores determinantes, por no decir el mas determinante, en el comportamiento
emprendedor (por ejemplo, Miller y Friesen, 1982; Karagozoglu y Brown, 1988; Zahray
Covin, 1995; Arend, 1999). Tal y como sefialan Stevenson y Gumpert (1985), la
innovacion es el “corazén de la iniciativa emprendedora”. Del mismo modo, Stopford y
Baden-Fuller (1994: 522) observan que “la mayoria de los autores aceptan que todos los
tipos de iniciativa emprendedora se basan en las innovaciones”. Por lo tanto, la
denominacion de emprendedora no deberia aplicarse a empresas que no sean innovadoras.
Sin embargo, la presencia de innovacion no es suficiente para decir que una empresa es
emprendedora. Para que lo sea debe utilizar la innovacion como un mecanismo para
redefinirse o rejuvenecerse, modificando las posiciones que ocupa dentro de los mercados

o0 de los sectores industriales en los que compite (Covin y Miles, 1999).

La proactividad, que se relaciona con tomar la iniciativa, anticipando y llevando a
cabo nuevas oportunidades, y crear o participar en mercados emergentes, es una
caracteristica destacada por Penrose (1959), al sefialar que los comportamientos
emprendedores son importantes para el crecimiento de las empresas, dado que
proporcionan la vision e imaginacion necesaria para llevar a cabo una expansion
oportunista. Diversos trabajos la incluyen como factor importante del comportamiento
emprendedor (Stuart y Abetti, 1987; Covin y Slevin, 1991; Lumpkin y Dess, 1996; Covin,
Slevin y Heeley 1999). Estos autores, al igual que Lieberman y Montgomery (1988),

enfatizan la importancia de ser el primero en entrar en el mercado con la mejor estrategia

20 En la investigacion anterior de Miller (Miller y Friesen, 1982), la proactividad no se consideré esencial
para clasificar la empresa como emprendedora.
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para alcanzar ventajas competitivas de caracter sostenible que, a su vez, permitira obtener

altos beneficios.

Por ultimo, la asuncion de riesgo, con base en el trabajo de Knight (1921), es
también uno de los conceptos mas comunmente utilizados por los investigadores para
describir el comportamiento emprendedor (Karagozogly y Brown, 1988; Miller y Friesen,
1982; 1983; Dean y otros, 1993; Simon, Houghton y Aquino 1999). Esta caracteristica de
las empresas emprendedoras conlleva la preferencia por proyectos de alto riesgo y alta
rentabilidad y tratar de alcanzar las oportunidades de modo agresivo (Slevin y Covin,
1990).

A partir del trabajo seminal de Miller, numerosos investigadores han utilizado esta
definicién en sus estudios (por ejemplo, Morris y Paul, 1987; Covin y Slevin, 1988, 1989
1991; Zahra, 1991; Naman y Slevin, 1993; Lumpkin y Dess, 1996). Aungue todos incluyen
las tres caracteristicas identificadas por Miller, no todos consideran las mismas acciones
emprendedoras en la organizacion para hacer operativo el término. Es importante
determinar qué acciones o comportamientos se incluyen en cada caso, pues son éstos, mas

que los atributos, los que dan sentido al proceso emprendedor®.

La gran mayoria de los trabajos consideran que esas tres dimensiones del
entrepreneurship se van a reflejar en la innovacion y en la creacion de nuevos negocios a
nivel nacional. La innovacion consiste en crear e introducir productos, procesos de
produccion y sistemas organizativos (Burgelman, Kosnik y Van de Pol, 1988). Crear
nuevos negocios significa que la empresa entra en nuevos negocios expandiendo sus
actividades en los mercados actuales o en otros nuevos (Block y MacMillan, 1993). Sin
embargo, encontramos otros que amplian los tipos de actuaciones de las empresas
consideradas emprendedoras (Guth y Ginsberg, 1990; Zahra, 1996; Zahra y Covin, 1995;
Covin y Miles, 1999; Zahra, Neubaum y Huse, 2000 y Thornberry, 2001).

Zahra, Neubaum y Huse (2000) definen la iniciativa emprendedora corporativa

como innovacidn y creacion de nuevos negocios tanto a nivel nacional como internacional.

2! Los atributos a nivel organizativo que no son de comportamiento, como la cultura o la estructura, no hacen
a una empresa emprendedora. Son las acciones las que hacen a una empresa emprendedora (Covin y Slevin,
1991).
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Los estudios anteriores sobre iniciativa empresarial se centran en el desarrollo de nuevos
negocios arriesgados solo a nivel nacional (Giamartino, Mcdougal y Bird 1993). Los
directivos que introducen sus empresas en nuevos mercados internacionales se enfrentan a
importantes riesgos asociados con la incertidumbre politica, social, econémica y

gubernamental (Acs y otros 1997).

Guth y Ginsberg (1990) consideran que la iniciativa emprendedora corporativa
supone dos tipos de fendmenos: por una parte, la innovacion y generacion de nuevos
negocios y, por otra, la renovacion estratégica. Posteriormente, otros trabajos como el de
Zahra (1993a), Zahra y Covin (1995), Zahra (1996) y Covin y Miles (1999) también
incluyen la renovacion estratégica. La renovacion estratégica consiste en revitalizar las
operaciones de la empresa cambiando la amplitud de sus negocios, su enfoque competitivo
0 ambas cosas (Sathe, 1989; Stopford y Baden-Fuller, 1994). Ademas implica construir o
adquirir nuevas capacidades y utilizarlas de forma creativa para afiadir valor para los

accionistas.

Covin y Miles (1999) también incluyen los procesos de renovacion estratégica
distinguiendo tres tipos: rejuvenecimiento organizativo, renovacion estratégica y

redefinicion del dominio.

El rejuvenecimiento organizativo es el intento de la organizacion de mantener o
mejorar su posicion competitiva alterando sus procesos internos, sus estructuras y/o sus
capacidades. Algunos autores se han referido a este fendbmeno como renovacion
organizativa (Hurst, Rush y White, 1989), renovacion corporativa (Beer, Eisenstat y
Spector, 1990) o rejuvenecimiento corporativo (Stopford y Baden-Fuller, 1990). No
obstante, los ultimos términos suelen ser utilizados en relacion al fenémeno emprendedor
que supone cambios estratégicos y organizativos. Por el contrario, el uso del término
rejuvenecimiento organizativo se limita a los fendmenos emprendedores que se centran en
la innovacion por si misma. Adoptan esta posicion porque piensan que es importante
reconocer que las empresas no necesitan cambiar sus estrategias para ser emprendedoras.
Mas bien, la iniciativa emprendedora corporativa puede conllevar esfuerzos para mantener

0 mejorar la competitividad mediante las estrategias de negocio preexistentes.
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La renovacion estratégica tiene que ver con la forma en la que la organizacién
busca redefinir las relaciones con sus competidores fundamentalmente alterando el modo
de competir. Mientras que el punto clave en el rejuvenecimiento organizativo es la
organizacion per se, el punto clave en la renovacion estratégica es la empresa dentro de su
entorno y, en concreto, la estrategia que media la relacion entre la organizacion y su

entorno.

Al igual que ocurre con la iniciativa emprendedora a nivel corporativo, la
renovacion estratégica ha sido utilizada para referirse a fenémenos distintos. Por ejemplo,
Guth y Ginsberg (1990: 5) definen la renovacion estratégica como “la transformacion de
las organizaciones mediante la renovacion de sus ideas clave en base a lo que son”. En
Guth y Ginsberg (1990) la conceptualizacion de este fendbmeno no se relaciona
necesariamente con la estrategia organizativa y podria aproximarse mas al fenémeno del
rejuvenecimiento organizativo. Por el contrario, cuando Simona (1994) utiliza el término
de renovacion estratégica, simplemente se refiere a la implantacién de una estrategia de
negocio “nueva”. Para Covin y Miles (1999), la renovacion estratégica implica la
implantacion de una nueva estrategia que difiera significativamente de las practicas
pasadas, de forma que utilice mejor los recursos de la empresa o explote oportunidades de

producto o mercado disponibles.

Finalmente, la redefinicion del dominio o campo de actividad se produce cuando la
organizacion de forma proactiva crea un nuevo campo, ya sea un nuevo producto o
mercado, que otros no han identificado o que trataron de explotar. La redefinicion del
dominio se manifiesta en dos formas de iniciativa emprendedora: las estrategias bypass y
las estrategias promotoras de entrada en nuevos productos o mercados. Fahey (1989)
describe las estrategias bypass como aquellas que “se emprenden para superar a los
competidores”. Mientras que las estrategias bypass estan fuertemente motivadas por el
deseo de disminuir la vulnerabilidad ante las condiciones competitivas actuales adversas,
las estrategias promotoras de nuevos productos o mercados tienen un caracter mas

oportunista.

Otra ampliacion de la definicion de iniciativa emprendedora de Miller (1983) es la
de Thornberry (2001). Este autor incluye la transformacion de las reglas de la competencia.

Distingue cuatro categorias dentro de la iniciativa emprendedora: corporate venturing,
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intrapreneuring, transformacion organizativa y ruptura con las reglas de la industria. El
corporate venturing supone empezar un nuevo negocio dentro de una empresa,
normalmente emana de un proceso o de una competencia esencial. El intrapreneuring
constituye un intento de captacion de los comportamientos y orientaciones de los
empresarios emprendedores e inculcarselas a los empleados. La transformacion
organizativa implica innovacién, un nuevo acuerdo o combinacién de los recursos y crea
un valor economico sostenible. Y la ruptura de las reglas de la industria es una
transformacion que se centra en cambiar las reglas de la competencia, esto es lo que

Stopford y Baden-Fuller (1993) consideran un cambio radical (frame-breaking change).

Definicion de iniciativa emprendedora a partir del trabajo de Stevenson (1983).

Stevenson (1983) ofrece otro modo de definir la iniciativa emprendedora a partir
del enfoque de recursos y capacidades. Conceptualiza la iniciativa emprendedora como un
enfoque directivo cuyo principal objetivo es el logro y la explotacion de una oportunidad
sin considerar los recursos que realmente se controlan. Es tipico del empresario
emprendedor encontrar cémo hacerlo (Stevenson y Gumpert, 1985). En las organizaciones
establecidas, la iniciativa emprendedora es fundamentalmente una cuestion de la direccion.
“La iniciativa emprendedora es mas que empezar un negocio”...la direccion emprendedora
se debe considerar como un “modo de direccion diferente del tradicional” (Stevenson y
Jarrillo, 1990: 25).

Esta definicion orientada a las oportunidades se hace eco de las definiciones
clasicas como la de Kirzner (1973) sobre “la alerta de oportunidades™®. Sin embargo, la
definicion de Stevenson se ubica dentro de un modelo de direccion amplio y coherente
tanto con las definiciones clasicas —creacion de nuevas empresas— como con las
contemporaneas —iniciativa emprendedora corporativa—. Asi, en el trabajo de 1983,
Stevenson considera a la iniciativa emprendedora dentro de un continuo que va desde la
empresa fideicomisaria —nada emprendedora— hasta la empresa promotora —altamente
emprendedora—. Contrasta el comportamiento emprendedor que llevan a cabo las empresas

promotoras con el comportamiento administrativo que realizan las empresas

22 La “alerta emprendedora o de oportunidades” supone la capacidad de ver dénde faltan productos o
servicios 0 han surgido con gran valor. Es la “rafaga de una percepcidn superior” que le permite a uno
reconocer una oportunidad cuando se presenta (Kirzner, 1997).
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fideicomisarias con seis dimensiones: orientacion estratégica, compromiso con la
oportunidad, compromiso con los recursos, control de los recursos, estructura de la
direcciéon y filosofia en el sistema de recompensas. Desarrolla su pensamiento con
pequefas variaciones en una serie de articulos posteriores donde, de forma més o menos
explicita, afiade dos dimensiones mas: la orientacion al crecimiento y la cultura

emprendedora (Stevenson y Gumpert, 1985; Stevenson y Jarrillo, 1986, 1990).

La orientacion estratégica y el compromiso con la oportunidad son dos dimensiones
estratégicas en su naturaleza. La estrategia de la empresa promotora esta determinada por
las oportunidades que existen en el entorno y no por los recursos que se requieren para
explotarlas. Como las oportunidades determinan la estrategia, practicamente cualquier
oportunidad es relevante para la empresa. Por el contrario, en la empresa fideicomisaria los
recursos son el punto de partida y sélo las oportunidades que se relacionan con los recursos

existentes son importantes.

El compromiso con la oportunidad esta del mismo modo relacionado con la accion
estratégica. La empresa promotora es capaz de comprometerse y de dejar de estar
comprometida rapidamente. La empresa fideicomisaria trata de reducir el riesgo, y es lenta
e inflexible, por lo que si invierte es para mantener la inversion durante un largo tiempo.

Dada una oportunidad, es méas probable que la alcance la promotora que la fideicomisaria.

En cuanto al compromiso con los recursos, una empresa dirigida de forma
emprendedora trata de maximizar la creacion de valor explotando oportunidades a la vez
gue minimiza los recursos requeridos, especialmente los de la empresa. La organizacion se
compromete con pequefias cantidades de recursos en varias fases con el minimo riesgo en
cada etapa. Esto le permite redireccionar cualquier etapa con rapidez. Las empresas
fideicomisarias se caracterizan, por el contrario, por inversiones mas grandes y en una sola

etapa.

En cuanto al control de los recursos, las empresas promotoras reducen la cantidad
de recursos que poseen y maximizan su uso. Estas se convierten en expertas en el uso de
recursos ajenos incluyendo capital financiero, capital intelectual, habilidades,
competencias, etc. (Starr y MacMillan, 1990). De este modo, las empresas estan mas

preocupadas por saber usar, explotar y extraer valor de los recursos que por poseerlos.
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Ademas, el proceso de determinacion de qué activos poseer y cuales alquilar o subcontratar
es “una decision que se produce de forma secuencial, en varias fases” (Stevenson, 1983:
10). Por el contrario, las empresas fideicomisarias favorecen el control de los recursos por

parte de la propiedad.

La estructura directiva de la organizacién promotora es organica (Burns y Stalker,
1961), presenta una estructura plana y tiene multiples relaciones informales. La empresa
fideicomisaria tiene una jerarquia formal caracterizada por lineas de autoridad claramente
definidas, trabajo muy rutinario y sistemas disefiados para medir la productividad. En
cuanto a la filosofia del sistema de recompensas, la empresa promotora esta interesada en
crear riqueza. Por ello, los sistemas de compensacion recompensan como los individuos
contribuyen a la creacibn de valor. Las empresas fideicomisarias, dirigidas
administrativamente, por el contrario, tienden a relacionar la compensacion con la cantidad
de recursos que controla el individuo y con su antigiiedad. Respecto al crecimiento, se
supone que las empresas promotoras desean un crecimiento rapido y que la iniciativa
emprendedora ayudara a conseguirlo. Para conseguir ese crecimiento se acepta el riesgo.
Por su parte, las empresas fideicomisarias, aunque deseen el crecimiento, éste serd mas
lento, incluso manteniendo ritmo constante, para evitar el riesgo. Estas empresas creen que
la direccion administrativa les ayudard a crear este tipo de crecimiento. Finalmente, en
cuanto a la cultura, en las empresas promotoras se promueve una busqueda amplia de
oportunidades mientras que en las otras, la bisqueda de oportunidades esta restringida por

los recursos que se controlan y los fracasos son castigados.

A partir de los los trabajos de Stevenson, diversos autores adoptan estd definicion
(por ejemplo, Casson, 1982; Churchill y Muzyka, 1994; Venkataraman, 1997; Brazael,
1999; Barringer y Bluedorn, 1999; Shane y Venkataraman, 2000; Alvarez y Busenitz, 2001
y Eckhardt y Shane, 2003). Cabe destacar especialmente los trabajos de Venkataraman por
su profundidad de andlisis. Shane y Venkataraman (2000) definen la iniciativa
emprendedora como el descubrimiento, evaluacién y explotacion de oportunidades nuevas
para crear bienes y servicios futuros. Son importantes los efectos que éstas produzcan y la
persona que las descubre, evalla y explota (Venkataraman, 1997). Por ello, el estudio
incluye analizar las fuentes de oportunidades, el proceso de descubrimiento, la evaluacién
y la explotacion de dichas oportunidades y el conjunto de individuos que las descubren, las

evallan y las explotan.
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Shane y Venkataraman (2000) ofrecen un modelo de desequilibrio, que difiere de
los enfoques de equilibrio utilizados por los economistas (Khilstrom y Laffont, 1979) y por
los psicologos sociales (McClelland, 1961). En los modelos de equilibrio las oportunidades
no existen o se distribuyen aleatoriamente entre la poblacién. Sin embargo, aunque algunas
dimensiones de los modelos de equilibrio son dutiles para entender la iniciativa
emprendedora, argumentan que son necesariamente incompletos porque el

comportamiento emprendedor es transitorio (Carroll y Mosakowski, 1987).

Para llevar a cabo iniciativas emprendedoras es necesario poseer oportunidades
emprendedoras. Las oportunidades emprendedoras son aquellas situaciones en las que se
pueden introducir y vender productos, servicios, materia prima y métodos de organizacion
a un precio mayor que el coste de produccion (Casson, 1982). Por lo tanto, aunque
reconocer las oportunidades requiere un proceso subjetivo, dichas oportunidades

constituyen fendbmenos objetivos.

Las oportunidades emprendedoras se presentan de muy distintas formas. La
mayoria de los estudios se han centrado en las oportunidades existentes en los mercados de
productos (Venkataraman, 1997), pero también existen oportunidades en los mercados de
factores y en el descubrimiento de nuevos materiales (Schumpeter, 1934). Ademas, dentro
de la iniciativa empresarial en los mercados de productos, Drucker (1985) ha descrito tres
categorias distintas de oportunidades: 1. la creacion de informacion nueva, como ocurre
con el desarrollo de nuevas tecnologias, 2. la explotacion de las ineficiencias de mercado
que resultan de la asimetria de la informacién; y 3. la reaccion ante los cambios en los
costes y en los beneficios relativos de los alternativos usos de los recursos, como ocurre

con cambios politicos, regulatorios o demograficos.

En cuanto al descubrimiento de las oportunidades emprendedoras, los
investigadores sugieren que depende de que se disponga de la informacion previa necesaria

para identificar una oportunidad y de la propiedad cognitiva necesaria para valorarla.

Para reconocer una oportunidad, un empresario emprendedor necesita tener
informacion previa que se complementa con la nueva y que incentiva las conjeturas

emprendedoras (Kaish y Gilad, 1991). Esta informacion puede ser sobre las necesidades de
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uso (Von Hippel, 1986) o sobre aspectos especificos de la funcion de produccién (Bruderl,

Preisendorfer y Ziegler, 1992).

Recientemente, han aparecido enfoques cognitivos para explicar el modo en el que
los empresarios emprendedores toman decisiones estratégicas (Busenitz y Barney, 1997,
Forbes, 1999; Alvarez y Busenitz, 2001). Busenitz y Barney (1997) muestran que éstos
usan la heuristica. EI término “heuristico” se refiere a la simplificacion de las estrategias
que los individuos (los empresarios emprendedores, en este caso) utilizan para tomar
decisiones estratégicas, especialmente en situaciones complicadas en las que no esta
disponible toda la informacion y existe incertidumbre. La cognicion emprendedora se
define como el uso extensivo de la heuristica y de las creencias individuales que influyen
en la toma de decisiones (Busenitz y Lau, 1996; Wright, Hoskisson, Busenitz y Dial,
2000). Aquellos que utilizan una Idgica heuristica pueden tomar decisiones y aprender mas

rapidamente.

Por ultimo, para la puesta en marcha de las iniciativas empresariales es necesario
que el empresario emprendedor decida explotar dicha oportunidad. Esto depende
conjuntamente de las caracteristicas de la oportunidad y de la naturaleza del individuo
(Venkataraman, 1997). En cuanto a las caracteristicas de la oportunidad, la explotacién de
una oportunidad emprendedora requiere que el empresario crea que el valor esperado de
los beneficios emprendedores serd suficientemente grande como para compensar el coste
de oportunidad de otras alternativas, la escasez de liquidez de la inversion y una prima por

enfrentarse a la incertidumbre (Kirzner, 1973; Schumpeter, 1934).

Los investigadores han mostrado que, en término medio, los empresarios
emprendedores que explotan oportunidades tienen un valor esperado de la inversion
mayor. En concreto, la explotacién es mas comdn cuando la demanda esperada es alta
(Schmookler, 1966), los margenes de beneficio en la industria son altos (Dunne, Roberts y
Samuelson, 1988), el ciclo de vida de la tecnologia se encuentra en las primeras etapas
(Utterback, 1994), la competencia en esa oportunidad concreta no es ni muy alta ni muy
baja (Hannan y Freeman, 1984), el coste de capital es bajo (Shane, 1996) y se puede
aprender de otros (Aldrich y Wiedenmeyer, 1993).
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En cuanto a la naturaleza del individuo, la decision de explotar una oportunidad
supone sopesar el valor de la oportunidad, los costes que genera y los costes de generar
valor de otras formas (Amit, Mueller y Cockburn, 1995). Ademas, también se consideran
los costes en los que hay que incurrir para obtener los recursos necesarios para explotar la
oportunidad. Por ejemplo, Evans y Leighton (1989) muestran que la explotacion de
oportunidades emprendedoras es mas comun cuando la gente tiene mas capital financiero.
De forma similar, Aldrich y Zimmer (1986) revisan los hallazgos de la literatura y llegan a
la conclusién de que la existencia de fuertes lazos sociales con los proveedores de recursos
facilita la adquisicién de recursos y aumenta la probabilidad de explotacion de las
oportunidades. Cooper, Woo y Dunkelberg (1989) descubren que es mas probable que la
gente explote oportunidades, si éstos desarrollaron informacion Gtil para la puesta en
marcha de iniciativas empresariales desde sus empleos anteriores. Finalmente, la
transferibilidad de la informacion desde experiencias previas de explotacion de
oportunidades (Cooper y otros, 1989), al igual que la experiencia previa en la explotacion
de iniciativas empresariales (Carroll y Mosakowski, 1987), aumenta la probabilidad de

explotacion de las oportunidades empresariales porque el aprendizaje reduce su coste.

La decision de explotar una oportunidad emprendedora se encuentra también
influenciada por las percepciones individuales de las personas. Varios investigadores han
argumentado que las diferencias individuales en cuanto a la predisposicion a asumir
riesgos influyen en la decision de explotar las oportunidades emprendedoras. Por ejemplo,
la gente que explota oportunidades tiende a considerar la informacién mas positivamente y
responde a esas percepciones positivas (Palich y Bagby, 1995). La decision de explotar
oportunidades emprendedoras también se encuentra influenciada por las diferencias
individuales en cuanto al optimismo. La gente que explota oportunidades suele percibir
una probabilidad de éxito mayor de la real y mayor que la que perciben otros en su misma
industria (Cooper, Woo y Dunkelberg, 1988).

Otras diferencias individuales también influyen. Los investigadores han
argumentado que la gente con mayor auto-eficiencia y con mayor control interno es mas
probable que explote oportunidades, porque la explotacion requiere gente que se enfrente
al escepticismo de otros (Chen, Greene y Crick, 1998). Del mismo modo, la explotacion de
oportunidades supone ambigiiedad, por lo que la gente que es méas tolerante con la

ambigledad es mas probable que explote oportunidades (Begley y Boyd, 1987).
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Eckhardt y Shane (2003) amplian el trabajo de Shane y Venkataraman (2000) y
Venkataraman (1997) tratando de explicar con mayor detalle el papel que juegan las
oportunidades en el proceso emprendedor. Para ello las categorizan en base a tres criterios:
la localizacion del cambio que genera la oportunidad, la fuente de la oportunidad por si

mismay el “iniciador del cambio”.

Por ultimo, cabe citar a Barringer y Bluedorn (1999), que aunque mantienen la
perspectiva de recursos y capacidades, presentan cambios respecto a los autores anteriores.
Como determinantes de la capacidad de la empresas para comportarse de modo
emprendedor consideran, ademas del reconocimiento de una oportunidad, la flexibilidad
organizativa y la capacidad de la empresa para medir, incentivar y recompensar los

comportamientos innovadores y arriesgados.

La flexibilidad en la planificacién se refiere a la capacidad del plan estratégico de la
empresa para cambiar en funcion de las oportunidades y amenazas del entorno. La nocion
de flexibilidad en la planificacion la sugirio por primera vez Kukalis (1989) para investigar
el modo en el que el entorno y las caracteristicas de la empresa afectan al disefio de los
sistemas de planificacion estratégica. Una serie de tedricos han argumentado que la
necesidad de flexibilidad en todas las areas del disefio organizativo estd aumentando
debido al incremento en el ritmo de cambio del entorno (Aaker, 1995; Chakravarthy,
1996). Una mayor flexibilidad en la planificacion estratégica facilita una mayor intensidad
de iniciativa emprendedora corporativa. EI comportamiento emprendedor debe acelerarse y
ser mas flexible porque la esencia de la iniciativa emprendedora es capitalizar el cambio

del entorno.

Los sistemas de recompensas y de control se encargan de asegurar que las
estrategias de negocio satisfacen los objetivos predeterminados (Lorange, Morton y
Ghoshal, 1986). Esto significa que los sistemas de control de las empresas emprendedoras

deben estimular la innovacion, la proactividad y la asuncion de riesgos.
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2.3. TEORIAS Y MODELOS MULTIDIMENSIONALES EN LA INICIATIVA
EMPRENDEDORA A NIVEL DE EMPRESA.

2.3.1. Teorias explicativas.

A pesar de los muchos trabajos que encontramos sobre entrepreneurship
corporativo, no existe ni una teoria verificada empiricamente ni un marco conceptual
(Sexton y Landstrom, 2000; Aldrich, 2000; Aldrich y Baker, 1997). A continuacion

recogemos algunas propuestas teoricas.

La teoria de los sistemas abiertos (Katz y Kahn, 1978) representa un marco
conceptual bien establecido que podria tratar adecuadamente el caracter multidimensional
de la iniciativa emprendedora corporativa. Un modelo de sistemas abiertos suele considerar
las interrelaciones que existen entre los subsistemas de produccién, apoyo, mantenimiento,
adaptacion y direccion (Hendrickson, 1988). Utilizando un enfoque como el del modelo de
los sistemas abiertos, se pueden considerar las multiples dimensiones de la iniciativa
emprendedora en un modelo integrado y, de este modo, se consigue mejorar la

probabilidad de lograr mejores resultados en la investigacion.

Por otra parte, la teoria de los recursos y capacidades ha intentado ofrecer un marco
general de andlisis pero su aportacién ha sido muy limitada. Aunque los primeros trabajos
sobre la teoria de los recursos y capacidades reconocieron a la iniciativa emprendedora
como una parte del marco de estudio basado en los recursos y capacidades (Rumelt, 1987)
y varios autores han establecido la conexién entre la iniciativa emprendedora y la teoria de
los recursos y capacidades (caso de Chandler y Hanks, 1994; Brush y otros, 2001), la
interrelacion entre esta teoria y la iniciativa emprendedora solo ha ofrecido una serie de
consideraciones de cara a la investigacion empirica. Por ello, esta teoria fracasa como

marco general de referencia en la iniciativa emprendedora (Barney, 2001).

No obstante, cabe sefialar que tampoco es necesario centrarse en una unica teoria
para definir un modelo completo de iniciativa emprendedora (Alvarez y Busenitz, 2001).
El estudio de la relacion entre la iniciativa emprendedora y la direccion estratégica

puede también ayudar a explicar la iniciativa emprendedora y a definir su marco teérico.
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Relacion iniciativa emprendedora—direccion estratégica.

La relacion entre la direccidn estratégica y la iniciativa emprendedora es importante
por dos motivos. En primer lugar, porque es necesario asegurarse de que la iniciativa
emprendedora tiene identidad propia, al margen de la direccidn estratégica. En segundo
lugar, porque determinar la posible conexion entre ambas cuestiones puede generar

sinergias.

Respecto a la identidad del concepto de la iniciativa emprendedora, a pesar de que
Bourgeois y Brodwin (1984) y Hart (1992) mantienen que las dimensiones emprendedoras
estan subsumidas en otros modos estratégicos, los hallazgos de Dess, Lumpkin y Covin
(1997) indican que los procesos de toma de decision emprendedora representan un proceso
estratégico distinto®® caracterizado por la experimentacion, la innovacién, la asuncién de
riesgos y la asertividad proactiva. Por lo tanto, el estudio de la formulacion de la estrategia
en empresas emprendedoras constituye un area legitima de estudio (Mintzberg y McHugh,
1985).

En cuanto a la integracion de ambos &mbitos, la direccion estratégica supone elegir
entre distintas alternativas competitivas (Stopford, 2001) y las oportunidades
emprendedoras constituyen una de las primeras alternativas a elegir. De este modo, la
direccion estratégica proporciona el contexto adecuado para las acciones emprendedoras
(Ireland y otros, 2001). La iniciativa emprendedora gira en torno a la creacion y la
direccidn estratégica se centra en el modo en el que la ventaja competitiva se establece y se
mantiene a lo largo del tiempo (Venkataraman y Sarasvathy, 2001). La creacién de riqueza
es el centro tanto de la iniciativa emprendedora como de la direccion estratégica. Por lo
tanto, las perspectivas estratégica y emprendedora deberian de integrarse para examinar las
estrategias emprendedoras que conllevan la creacion de riqueza, por lo que se deberia

hablar de iniciativa emprendedora estratégica (Hitt, Ireland, Camp y Sexton, 2001).

La iniciativa emprendedora estratégica se define como las acciones emprendedoras
con una perspectiva estratégica para crear valor. Del mismo modo, también se puede

considerar la accion emprendedora como la accion estratégica que tiene un planteamiento

23 Con respecto a los procesos de toma de decisiones racional, adaptativa y participativa (Mintzberg, 1973;
Hart, 1992 y Rajagopalan y otros, 1993).
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emprendedor®®. En la misma linea, McGrath y MacMillan (2000) integran ambos campos
en su concepto de concepcion emprendedora. Argumentan que aquellos con ideas
emprendedoras buscan apasionadamente nuevas oportunidades (iniciativa empresarial). Sin
embargo, éstos llevan a cabo las mejores oportunidades sélo si lo hacen con disciplina

(direccion estratégica).

Hitt e Ireland (2000) e Ireland y otros (2001) identifican seis dominios en los que la
iniciativa emprendedora y la direccion estratégica se integran de un modo natural: &mbito
econdmico, negocios internacionales, direccion de negocios internacionales, teoria de la

organizacion, sociologia y direccion estratégica.

Por lo tanto, la integracion de la teoria y la investigacion empirica en la direccion
estratégica y la iniciativa emprendedora ayudara a desarrollar el paradigma de
investigacion que falta para el estudio de la iniciativa emprendedora. Ademas, permitira
enriquecer tanto el campo de la iniciativa emprendedora como el de la direccion estratégica
por la complementariedad que existe entre ambas (Meyer y Heppard, 2000; Ireland, Hitt y
Sirmon, 2003). No obstante, la relacion existente entre los dos dmbitos a partir de las
teorias de la ventaja competitiva, las teorias de la creatividad y el entrepreneurship, ain no

se han especificado totalmente (Barney y Arikan, 2001).

2.3.2. Iniciativa emprendedora, factores contextuales y organizativos y resultados.

La utilizacion de modelos de investigacion multidimensionales deberian implicar
una mejor comprension de la naturaleza de la iniciativa emprendedora, considerada como
un conjunto de partes complejas y dinamicas interrelacionadas (Johnson, 1990). Muchos
autores en el campo de estudio de la iniciativa emprendedora sugieren que se debe poner
menos énfasis en el empresario emprendedor y desarrollar modelos multidimensionales
sofisticados sobre la creacion de nuevos negocios y el crecimiento, que consideren al
menos el individuo, el negocio, el entorno y el contexto social (Carsrud, Olm y Hedi,
1996), lo cual, por otra parte, no tiene que implicar un abandono de los estudios de las

tendencias psicologicas y las inclinaciones motivacionales (Gartner, 1985b).

24 \Venkataraman y Saravathy (2001) utilizan una metéafora basada en “Romeo y Julieta” de Shakespeare.
Sugieren que la investigacion en direccion estratégica que no integra una perspectiva emprendedora es como
el balcén sin Romeo. Del mismo modo, la iniciativa emprendedora que no integra una perspectiva estratégica
es como Romeo sin el balcén. La accion emprendedora es “Romeo en el balcén”.
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Covin y Slevin (1991) consideran que un modelo de iniciativa emprendedora a
nivel de empresa debe tener varias caracteristicas esenciales. En primer lugar, la Gltima
variable dependiente deben ser los resultados empresariales. La iniciativa emprendedora se
estudia por diversos motivos, pero la razon predominante es la creencia ampliamente
extendida de que ésta estimula el desarrollo econdémico general y los resultados
econdémicos de las empresas a nivel individual. Schollhammer (1982: 210) escribi6 que “la
iniciativa empresarial es un elemento clave para conseguir una ventaja competitiva y, por

consiguiente, mas recompensas financieras”.

En segundo lugar, las variables deben definirse claramente y el modelo debe incluir
variables del entorno, organizativas e individuales. La importancia del entorno en los
modelos y teorias de iniciativa emprendedora es evidente en Cooper (1986) y Bygrave
(1989), entre otros. Las variables organizativas también son esenciales®. La estrategia de
negocio, la estructura organizativa y la cultura organizativa, por ejemplo, pueden afectar a
la capacidad de la empresa para encargarse de la actividad emprendedora (Zahra, 1986).
Por ultimo, los directivos pueden influir fuertemente en la eficiencia de la empresa. De
hecho, los directivos/empresarios se han considerado frecuentemente como un componente
clave en las teorias y modelos de procesos emprendedores (Kirzner, 1973) El estilo de la
alta direccion afecta al nivel y a los resultados de los nuevos negocios corporativos
(Kanter, 1983). La eficacia de los directivos medios a la hora de conseguir que sus colegas
y que la alta direccion apoye sus ideas emprendedoras afecta al grado de éxito en su

implantacion (Burgelman, 1983b).

Por altimo, el modelo debe incluir tanto efectos directos como moderadores. De ahi

el uso frecuente de modelos contingentes (ejemplo, LaForge y Miller, 1987).

% Slevin y Covin (1990) sefialan que debe existir encaje o equilibrio entre la estructura organizativa de la
empresa y el tipo de comportamiento emprendedor. Describen a nivel teérico un modelo que relaciona
variables de la estructura organizativa y del comportamiento emprendedor, y también del grado de hostilidad
en el entorno. Distingue cuatro tipos de empresas: empresas pseudoemprendedoras —estilo directivo
emprendedor y estructura mecanica—, empresas burocréaticas eficientes —estilo directivo conservador y
estructura mecanica—, empresas desestructuradas y anti-aventura —estilo directivo conservador y estructura
organica—, empresas emprendedoras efectivas —estilo directivo emprendedor y estructura organizativa
organica—. En cuanto al entorno, consideran que la hostilidad es una de sus dimensiones que parece tener un
impacto destacado en cuanto al caracter emprendedor o no de la empresa. Defienden que los entornos
hostiles exigen comportamientos emprendedores de las empresas y estructuras organizativas organicas.
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Los retos que ofrece el entorno junto con las complejidades organizativas sugieren
que considerar relaciones simples al estudiar la iniciativa emprendedora puede ser
inadecuado para explicar la relaciéon entre la toma de decisiones emprendedoras y los
resultados. Por lo tanto, se necesitan enfoques multivariables para explorar el modo en el
que los entornos competitivos y las estrategias se usan para competir en un entorno dado y
su posible influencia en la relacion entre el comportamiento emprendedor y los resultados.
Se proponen tanto enfoques contingentes como configurativos (Dess, Lumpkin y Covin,
1997).

Los estudios que han utilizado enfoques contingentes para estudiar la relacion entre
la toma de decisiones emprendedora y los resultados han proporcionado avances. Por
ejemplo, Covin y Slevin (1988) examinan la influencia moderadora de la estructura
organizativa en dicha relacién en una muesra de 80 empresas y descubren que tienen
mejores resultados las empresas emprendedoras con estructuras organicas. Covin y Slevin
(1989) estudian el entorno como variable contingente y confirman que las empresas
pequefias en entornos hostiles son capaces de obtener mejores resultados financieros
cuando su postura estratégica es emprendedora. Entrialgo, Fernandez y Vazquez (2001)
analizan los efectos de la turbulencia del entorno y del grado de discrecionalidad percibido
en el comportamiento emprendedor. Observan que es la necesidad de introducir
innovaciones tecnoldgicas y el bajo grado de prediccion de las acciones de los
competidores lo que ejerce una mayor influencia en el comportamiento emprendedor de la
empresa. De forma similar, existe una relacion positiva entre la discrecionalidad del

empresario y su comportamiento emprendedor.

La investigacion también sugiere que los enfoques configurativos pueden ser
necesarios para entender relaciones complejas entre las variables organizativas o del
entorno y los resultados (Doty, Glick y Huber, 1993; Miller, 1988). La perspectiva
configurativa establece que las empresas que se configuran de forma consistente con la
teoria normativa en muchos de sus constructos disfrutaran de mejores resultados que
aquellas que solo son consistentes en dos constructos. Varios tedricos que han investigado
las relaciones contingentes argumentan que las configuraciones multivariantes de la
estrategia y el entorno con los procesos organizativos pueden ofrecer explicaciones méas

utiles, completas y con mayor poder predicitivo que las proporcionadas por las
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contingencias bivariantes simples (Lenz, 1980; Hambrick, 1985; Miller, 1986, 1987; Miller
y Mintzberg, 1984; Dess, Newport y Rasheed, 1993).

Dentro de los pocos estudios sobre comportamiento emprendedor que adoptan
enfoques configurativos para entender el encaje entre multiples variables contingentes cabe
citar a Miller (1988), Naman y Slevin (1993) y Dess, Lumpkin y Covin (1997).

Miller (1988) investiga las configuraciones examinando mudltiples interacciones
entre variables y descubre que los mejores resultados los obtienen aquellas organizaciones
en las que el ajuste entre la estrategia, el entorno y la estructura es consistente con la
literatura contingente normativa. Naman y Slevin (1993) encuentran que los resultados de
la empresa se relacionan positivamente con las medidas de encaje entre el estilo

emprendedor, la estructura organica y la mision estratégica.

Dess, Lumpkin y Covin (1997) confirman que el enfoque configurativo que alinea
la estrategia emprendedora, la estrategia y el entorno tiene mas poder predictivo que los
enfoques contingentes. Contrastan que las empresas en las que sus entornos y sus
estrategias son consistentes con las guias normativas asociadas a las estrategias

emprendedoras disfrutan de mejores resultados.

Los diferentes estudios que existen sobre el comportamiento emprendedor
corporativo han examinado su naturaleza (Morris, Davis y Ewing, 1988); sus antecedentes,
como el entorno (Covin y Slevin, 1991), la estructura (Burgelman y Sayles, 1986; Zajac,
Golden y Shortell, 1991) y las variables organizativas (Miller, 1983); y su efecto potencial
en la mejora de los resultados de la compafiia (Block y MacMillan, 1993; MacMillan y
Day, 1987)%. Sin embargo, a pesar de que los comportamientos emprendedores pueden
tener un impacto fuerte en los resultados futuros de la compafia (Biggadike, 1979; Miller y

Camp, 1985), se presta poca atencion de forma sistemética a las implicaciones que dichas

%6 Encontramos dos éreas de estudio. Por una parte, estan los trabajos que se preocupan por los diferentes
ciclos de vida a través de los cuales pasan los nuevos negocios y los problemas a los que los empresarios
emprendedores se enfrentan en sus empresas maduras (Gray y Ariss, 1985; Quinn y Cameron, 1983). Por
otra parte, estan los trabajos que tratan de encontrar predictores de éxito en los nuevos negocios. Este
segundo grupo intenta identificar los predictores relacionados con el éxito, como la experiencia de los
emprendedores, la estrategia elegida, las consideraciones del entorno o una mezcla de todo ello (Dollinger,
1984; Miller, 1983; Cooper y Bruno, 1975). Timmons y Bygrave (1986), Roure y Maidique (1986) y
MacMillan, Zeman y Subba Narasimha (1987) encuentran predictores del éxito en los nuevos negocios en
base al capital.
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actividades emprendedoras tienen en los resultados financieros a largo plazo. Esto justifica
que sea dificil para los académicos desarrollar teorias y modelos que expliquen la utilidad

del comportamiento emprendedor.

Solo a partir de mediados de los noventa surge evidencia empirica que justifica que
la iniciativa emprendedora supone una mejora en los resultados de la empresa. De especial
relevancia resulta el trabajo de Zahra y Covin (1995). Este estudio examina el impacto
longitudinal de la iniciativa emprendedora corporativa sobre un indice de resultados
financieros compuesto tanto por indicadores de crecimiento como de rentabilidad. Estos
autores identifican una relacion fuerte y positiva entre los resultados financieros y el
comportamiento emprendedor corporativo. También documentan los efectos de la
influencia del entorno, en concreto de la hostilidad. Aunque algunos estudios habian
explorado previamente los horizontes temporales en los que los nuevos negocios son
rentables (Block y Macmillan, 1993), éstos habian examinado una manifestacion especifica
de la iniciativa emprendedora y su relacion con los resultados, en vez de la relacion

iniciativa emprendedora- resultados per se.

Cabe citar otros trabajos como el de Dess, Lumpkin y Covin (1997) que también
estudian la relacion entre la iniciativa emprendedora y los resultados. Dess, Lumpkin y
Covin (1997) estudian la naturaleza de la estrategia emprendedora y su relacién con la
estrategia, el entorno y los resultados. Descubren que el proceso de toma de decisiones
emprendedor esta mas asociado con los resultados cuando se combina con una estrategia
apropiada y unas determinadas condiciones del entorno. Al contrario de lo que predecian,
encuentran que el proceso emprendedor cuando se da junto con incertidumbre en el
mercado y una estrategia de liderazgo en costes, se asocia con unos mejores resultados.
Esto se puede interpretar como que, incluso compitiendo en costes, puede ser aconsejable
actuar proactivamente frente al entorno, asumir riesgos e innovar. Quizas, los procesos
emprendedores sirven como un medio para incentivar el uso de las tecnologias de proceso
que ademas permiten bajar los costes y aumentar la calidad. Estos hallazgos son
consistentes con Hamel y Prahalad (1989) que defienden que las empresas con éxito
“construyen capas de ventajas” combinando bases diferentes para alcanzar la superioridad

competitiva en sus iniciativas estratégicas.
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2.4. RESUMEN Y CONCLUSIONES DEL CAPITULO.

La iniciativa emprendedora constituye un ambito de estudio que ha mostrado un
gran desarrollo en las Ultimas décadas y que presenta gran potencial para investigaciones
futuras. ElI hecho de que se hayan utilizado diferentes terminos para referirse al
entrepreneurship y que en muchos casos se hayan hecho operativos utilizando los mismos
indicadores, ha favorecido que exista mucha ambigtiedad en relacion con este tema. Se han
considerado como sinénimos los términos que se refieren a la disposicion emprendedora,
(Miller, 1983, Covin y Slevin, 1988), a la orientacién emprendedora (Lumpkin y Dess,
1996) vy a las acciones emprendedoras (Zahra, 1991, 1993b).

El entrepreneurhsip tiene su origen en la antigua literatura sobre el empresario
individual y la creacién de nuevas empresas. Sin embargo, sélo a partir de principios de los
ochenta, este concepto adquiere significado a nivel corporativo o de empresa y se

empiezan a estudiar los comportamientos emprendedores en empresas establecidas.

Son muchas las definiciones que encontramos sobre el entrepreneurship a nivel
corporativo, aunque todas ellas giran en torno a las que Miller, por una parte, y Stevenson,
por otra, establecen en sus trabajos seminales de 1983. Miller destaca que el
comportamiento emprendedor incluye la innovacion, la proactividad y la asuncion de
riesgos. Stevenson adopta una perspectiva de recursos y capacidades y considera que el
comportamiento emprendedor se basa en el logro y explotacion de una oportunidad en el
mercado. A partir de ellos, encontramos multitud de autores que siguen y amplian estas

definiciones.

A partir de la definicion de Miller, algunos autores amplian el concepto al incluir
los procesos de renovacién estratégica (Guth y Ginsberg (1990) es el primero que lo
plantea) y la entrada en nuevos negocios a nivel internacional (Zahra, Neubaum y Huse,
2000). En cuanto a la de Stevenson, destacan sobre todo los trabajos de Venkataraman, por
analizar con mayor profundidad el proceso de identificacion y explotacion de las

oportunidades en el mercado.

En esta tesis adoptamos la definicién de iniciativa emprendedora de Guth y

Ginsberg (1990) —innovacion, entrada en nuevos negocios y renovacion estratégica—y la
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ampliamos con la de Zahra, Neubaum y Huse (2000) —que incluye explicitamente la
entrada en negocios internacionales—. De este modo, consideramos que obtenemos la
definicion mas completa de entrepreneurship corporativo. Ademas, dado que recoge las
acciones emprendedoras llevadas a cabo por la empresa, es la méas clara a la hora de fijar
los instrumentos de medida. Consideramos acertada esta definicion porque amplia la de

Miller (1983) que es la mas aceptada.

Asi, tenemos en cuenta seis dimensiones en el concepto de entrepreneurship a nivel
corporativo: la innovacion de producto, de proceso y organizativa, la creacion de nuevos
negocios nacionales y la entrada en nuevos negocios y mercados internacionales y la

renovacion estratégica.

La innovacién es un atributo comdn a todas las empresas descritas como
emprendedoras y consiste tanto en crear e introducir nuevos productos, cOmo nuevos
procesos de produccion o sistemas organizativos. La creacion de nuevos negocios implica
la expansion de la empresa entrando en nuevos negocios y mercados nacionales y
extranjeros. La renovacion estratégica supone redefinir la actividad de la empresa
cambiando la amplitud de sus negocios, su enfoque competitivo 0 ambas cosas, eliminando

operaciones ineficientes y mejorando la eficiencia interna.

La definicion de Stevenson (1983) la descartamos porque pensamos que no es la
mas adecuada para nuestro estudio por dos motivos. En primer lugar, porque se centra en
la figura del empresario, haciendo prevalecer el planteamiento clasico de iniciativa
emprendedora que no adopta una perspectiva global o corporativa dentro de la
organizacién. En segundo lugar, porque analizar recursos y capacidades es mas acertado si

el estudio se realiza en un Unico sector de actividad, lo cual no es nuestro caso.

A partir de la década de los noventa, son muchos los autores que tratan de
establecer las causas que determinan que las empresas sean emprendedoras. La
privatizacion aparece como uno de los posibles factores que potencian los
comportamientos emprendedores (Zahra y Hansen, 2000); el traspaso de propiedad al
sector privado junto con los cambios regulatorios y de aumento de competencia exigira a
las empresas que sean mas innovadoras, que entren en nuevos negocios y que lleven a cabo

procesos de renovacion estratégica para dar mas coherencia a sus carteras de negocios y
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deshacerse de negocios ineficientes. Ademas, en sentido reciproco, promover la actividad

empresarial puede justificar los procesos de privatizacion (Soulsby y Clark, 1996).

Esta relacion de causalidad, entre la privatizacion y el entrepreneurship a nivel de
empresa apoya nuestro objetivo primordial de analizar si las empresas tras su privatizacion
son mas emprendedoras. Igualmente, el hecho de que este tema esté en auge y presente
gran interés tanto para académicos como para directivos aumenta el atractivo para su

estudio.

Por ultimo, la propuesta de modelos multidimensionales para analizar la iniciativa
emprendedora en las empresas establecidas apoya aun mas nuestro objetivo de relacionar
la privatizacion con el entrepreneurship. Estos modelos incluyen factores externos y
organizativos y el efecto en los resultados. Por lo que, se adaptan a nuestro segundo y
tercer objetivo que es analizar el efecto del grado de competencia en el sector sobre la
iniciativa emprendedora y explicar los resultados a partir del cambio en los

comportamientos emprendedores.
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En este capitulo proponemos el modelo de investigacion y las relaciones a

contrastar entre cada una de las variables.

Planteamos un modelo del que se pretende inferir la relacion entre la privatizacion,
el grado de competencia en el sector, la iniciativa emprendedora corporativa y los
resultados. Nuestro objetivo es determinar si las empresas tras su privatizacién son mas
emprendedoras, si el grado de competencia influye sobre dicho comportamiento
emprendedor y si las dos variables anteriores permiten explicar los resultados de las

empresas.

Con este objetivo, el capitulo se estructura en dos apartados: en el primero
describimos el modelo y en el segundo presentamos los resultados de los trabajos
anteriores acerca de las relaciones planteadas y proponemos las hipotesis de investigacion
en base a la evidencia anterior. Por ultimo, ofrecemos el resumen y las conclusiones del

capitulo.
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3.1. DESCRIPCION DEL MODELO DE INVESTIGACION.

La mayor parte de los estudios sobre privatizacion se han desarrollado bajo un
enfoque de “caja negra” —capitulo 2—, lo que ha determinado que hasta la fecha se hayan
analizado Unicamente los cambios producidos en la eficiencia de las empresas privatizadas.
Proponemos en nuestro trabajo que la incorporacion de las aportaciones del
entrepreneurship puede ayudar a “abrir la caja” y a explicar esta relacion entre la
privatizacion y los resultados empresariales. En el grafico 3.1 mostramos el modelo de

investigacion que seguiremos.

Gréfico 3.1.- Privatizacion, competencia, iniciativa emprendedora y eficiencia.

EMPRESA PUBLICA \ T EMPRESA PRIVATIZADA
R
. A :
Grado de competencia S Grado de competencia
Hostilidad P Hostilidad
A
Iniciativas emprendedoras g Iniciativas emprendedoras
- Innovacion producto, - Innovacion producto,
proceso y organizativa D proceso y organizativa
- Entrada en nuevos E - Entrada en nuevos

negocios nacionales e negocios nacionales e
internacionales p internacionales
- Renovacién estratégica R - Renovacion estratégica

(@)
P

Resultados | Resultados

-Rentabilidad E -Rentabilidad

- Ventas D - Ventas

A
Z D

Fuente: Elaboracion propia.

Tal como pone de manifiesto el grafico vamos a comparar la situacion que existia
en la empresa publica antes de su privatizacion, con la que existe una vez que pasa a

formar parte del sector privado. Para ello, analizamos el grado de competencia que existe
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en el sector, las iniciativas emprendedoras que lleva a cabo la empresa y sus resultados,

antes y después de la privatizacion.

A continuacion procedemos a analizar las relaciones de nuestro modelo que nos
permitiran definir las hipdtesis que queremos contrastar. En primer lugar, como paso
preliminar, partimos de la relacion entre la privatizacion y los resultados porque a pesar de
que la mayoria de los estudios encuentran mejoras en la eficiencia tras el traspaso al sector

privado, no son del todo concluyentes.

En segundo lugar, analizamos la relacion entre la privatizacion y la iniciativa
emprendedora. Se trata de determinar si las empresas tras pasar al sector privado innovan
mas, entran en nuevos negocios, tanto nacionales como internacionales y ponen en marcha
procesos de renovacion estratégica que conllevan reajustes en la cartera de negocios y

cambios en la forma de competir en esos negocios.

En tercer lugar, incluimos el efecto del grado de competencia en el sector. La
consideracion de esta variable se debe a dos razones. Por una parte, al hecho de que la
privatizacion no sélo supone el traspaso de propiedad del sector publico al privado, sino
también procesos de liberalizacion de los sectores y de aumento en el grado de
competencia. Por otra parte, a que los modelos multidimensionales propuestos para
analizar el entrepreneurship corporativo sefialan la necesidad de incluir el efecto que la
hostilidad o rivalidad existente en el sector genera sobre los comportamientos

emprendedores.

Por Gltimo, definimos la relacién esperada entre la iniciativa emprendedora —junto
con el grado de competencia en el sector- y los resultados con un propoésito claro,
comprobar si la relacién entre la privatizacion y la eficiencia se explica por la iniciativa
emprendedora y el grado de competencia en el sector. Al igual que en el caso anterior, esta
ultima relacién tiene una justificacion desde los estudios de privatizacién y desde los
estudios sobre entrepreneurship. Por una parte, porque tratamos de ver si los
comportamientos emprendedores permiten explicar los cambios internos que sufren las
empresas tras su privatizacion y si éstos determinan unos mejores o peores resultados tras

el traspaso de propiedad. Por otra parte, porque los modelos multidimensionales del
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entrepreneurship corporativo proponen analizar el efecto sobre los resultados de las

acciones emprendedoras.

3.2. EVIDENCIA EMPIRICA E HIPOTESIS ACERCA DE LAS RELACIONES
PLANTEADAS EN EL MODELDO.

En los epigrafes que presentamos a continuacion revisamos las relaciones parciales

gue hemos sugerido en el modelo y ofrecemos las hipotesis a contrastar.

3.2.1. Privatizacién y resultados.

Tal y como pusimos de manifiesto en el capitulo 1, es de esperar que la
privatizacion de las empresas mejore los resultados. A nivel tedrico, la teoria de la agencia

y la teoria de la eleccidn publica justifican esta mejora esperada.

Los economistas defienden la privatizacion porque consideran que los cambios en
los derechos de propiedad generaran cambios en los objetivos, en el gobierno corporativo y
en los incentivos de la alta direccion, lo que se traducird en una mejora de la eficiencia
(Rees, 1988; Laffont y Tirole, 1993; Sappington y Stiglitz, 1987; Shapiro y Willing, 1990;
Vickers y Yarrow, 1988).

A nivel empirico, la gran mayoria de los trabajos refuerzan esta afirmacion. Se trata
de estudios longitudinales y de casos que contrastan, en general, la mejora en la eficiencia
tras pasar al sector privado (por ejemplo, Megginson, Nash y Van Randenborgh, 1994;
D’Souza y Megginson, 1999; Dewenter y Malatesta, 2001; Hernadndez de Cos, 2004)

No obstante, también hay algunos que no confirman la mejora esperada en los
resultados (por ejemplo, Martin y Parker, 1995; Boylaud y Nicoletti, 2000; Saal y Parker,
2003). Esto hace necesario contrastar la hipGtesis para nuestra muestra. Por lo tanto,
proponemos la siguiente hipotesis:

Hipotesis 1: Las empresas tras su privatizacion son mas eficientes.

3.2.2. Privatizacion e iniciativa emprendedora corporativa.
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En investigaciones previas, los académicos han relacionado los cambios en el
contexto institucional de la empresa, como por ejemplo los que conlleva la privatizacion,
con el aumento en la innovacion y en la creacion de negocios nuevos (Kirzner, 1973;
Morris, 1998). Se considera que los cambios macro institucionales son cruciales para

inducir cambios estratégicos (Newman, 2000).

La privatizacion se asocia con el paso de una organizacion burocratica, floja y mal
dirigida a otra dindmica, emprendedora y enfocada al cliente. EI cambio en la propiedad
conlleva un aumento en las opciones estratégicas y a su vez nuevas formas de implantacion
estratégica. La privatizacion ofrece a las empresas la oportunidad de diversificar y
reestructurar sus actividades dando a la direcciébn mas libertad para desarrollar nuevas

lineas de negocio y cerrar otras (Martin y Parker, 1997).

Se destaca la importancia de la privatizacion en tanto que crea un nuevo conjunto
de dinamicas organizativas que promueven la innovacion, la toma de riesgos, la direccion
proactiva y la iniciativa empresarial. Esto se basa en el hecho de que los paises, industrias
y organizaciones que promueven las iniciativas emprendedoras se encuentran bien
posicionados para alcanzar el progreso tecnolégico y econdmico (Zahra, Ireland, Gutierrez
y Hitt, 2000)*’. En consecuencia, se reconoce ampliamente que la privatizacién constituye
un medio para superar los problemas econdémicos y sociales que presenta la empresa
publica y que la iniciativa emprendedora corporativa genera efectos positivos en el

desarrollo econdmico y organizativo, en los resultados y en la creacion de valor.

Sin embargo, la mayor parte de la literatura sobre privatizacion se ha desarrollado en
los campos econdmico y financiero (por ejemplo, Yarrow, 1986; Caves, 1990; Vickers y
Yarrow, 1991; Megginson, Nash y Van Randenborgh, 1994; Boubakri y Cosset, 1998)
donde el objetivo ha sido analizar “los fundamentos econémicos y sociales de la
privatizacion o cuestiones especificas relacionadas con el modo en el que los gobiernos

podrian alcanzar mejor ciertos objetivos socioecondmicos mediante politicas y estructuras

2" El entrepreneurship corporativo resulta mucho mas dificil en las empresas privatizadas de las economias
emergentes donde los recursos y capacidades son escasos y las empresas tienen que buscar ayuda financiera,
tecnoldgica y directiva en otras empresas.Trabajos empiricos como el de Whitley y Czaban (1998) muestran
que los cambios en los productos y en los mercados tras la privatizacion han sido menos radicales de lo que
se esperaba. El entorno institucional en las economias en transicion puede limitar la capacidad de la empresa
para llevar a cabo importantes cambios estratégicos y organizativos necesarios.
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de privatizacion diferentes” (Doh, 2000: 551). La iniciativa emprendedora corporativa,
como un medio importante para conducir la actividad econémica, ha recibido muy poca

atencion en el contexto de la privatizacion (Zahra, Ireland, Gutierrez y Hitt, 2000).

Los investigadores no han analizado explicitamente la relacion entre la privatizacion
y la iniciativa emprendedora corporativa. S6lo encontramos algunos trabajos, la mayoria
en las economias en transicion de la Europa Central y del Este, que realizan alguna
aproximacion tedrica al tema (Parker, 1995; Martin y Parker, 1997; Doh, 2000; Johnson,
Smith y Codling, 2000; Newman, 2000; Spicer, McDermott y Kogut, 2000; Wright,
Hoskisson, Busenitz y Dial, 2000; Zahra, Ireland, Gutierrez y Hitt, 2000; De Castro y
Uhlenbruck, 2003) y el trabajos empirico de Antoncic y Hisrich (2003), también en las
economias del Este de Europa.

A continuacion, mediante la explicacion de diversos cambios que sufre la empresa
publica y su entorno cuando se producen procesos de privatizacion, mostramos argumentos
que justifican la relacion entre la privatizacion y la iniciativa emprendedora. En concreto,
los cambios en los objetivos de la empresa, en la relacién de agencia, el surgimiento de
nuevos mecanismos de control, el papel de la direccidn y los sistemas de incentivos, la
relajacion en las restricciones a la localizacion de los negocios, la aparicion de nuevas

oportunidades tecnoldgicas y el cambio en la cultura.

Tras pasar al sector privado, con la nueva propiedad, se espera que no sélo cambie,
sino que se simplifique el problema de agencia tipico de las empresas publicas, que se
caracteriza por los siguientes rasgos distintivos (Fernandez, 1994): a) objetivos vagos,
multiples, cambiantes e incluso contradictorios; b) relaciones de agencia complejas y ¢)

ausencia de los mecanismos habituales de control de la empresa privada.

Al problema general de disparidad de objetivos entre agente y principal se afiade en
la empresa publica el propdsito puablico que se le atribuye, lo que se traduce en una serie de
objetivos mal definidos, multiples y contradictorios. En ella coinciden muchos grupos de
interés dispuestos a apropiarse de parte de las rentas generadas, influyendo sobre las
prioridades u objetivos. La creacion de valor, pues, no es un objetivo para este tipo de

organizaciones. Mas aun, la obtencién de un resultado neutro —no ganar ni perder mucho-
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es preferible, ya que con ello se reducen las exigencias de los grupos de presion y el

control publico (Lioukas, Bourantas y Papadakis, 1993).

Por otra parte, en la empresa publica no existe una Unica relacion de agencia, sino
varias concatenadas. Los funcionarios publicos y politicos que deben controlar a los
directivos publicos son agentes de los votantes, en cuyo nombre se encargan, entre otras
funciones, de la supervision de las empresas publicas. Ademas, no son aplicables en la
empresa publica los mecanismos de control habituales de la discrecionalidad directiva
(mercados de capitales, de directivos y de bienes y servicios), que son sustituidos por
controles administrativos superpuestos, destinados preferentemente a verificar el
cumplimiento de normas y procedimientos, asi como los objetivos “politicos” que tengan

asignados.

Ademas, en las empresas publicas existe un alto grado de inercia organizativa debido
a la gestidn burocréatica y a la presion de los grupos de interés. Todo ello desincentiva que
se produzcan cambios que supongan modificacién del despliegue actual de recursos de la
empresa para hacerla méas competitiva, si esto afecta a los grupos de interés. Los
buscadores de rentas, trabajadores, clientes y proveedores no estaran dispuestos a aceptar
ninguna reestructuracion que vaya contra sus intereses, incluso aungue sélo se pretenda

transferir una actividad al sector privado, por la pérdida de privilegios que anticipan.

Por todo ello, en la empresa publica los directivos sufren importantes restricciones
en sus iniciativas para implantar cambios estratégicos (Cragg y Dyck, 1999) debido a los
controles y restricciones burocraticas y financieras. El control refleja los objetivos de los
politicos (Vickers y Yarrow, 1988) impidiendo que la direccion piense y actle
estratégicamente en la organizacion. De hecho, sus inversiones deben ser aprobadas por las
autoridades de control de acuerdo con criterios politicos, en muchos casos (Aharoni, 1980,
Shleifer y Vishny, 1994), lo que supone que debe atender a los clientes que se le indican,
comprar a los proveedores sefialados y establecerse donde el poder politico estime
oportuno. De todos modos, los directivos de las empresas publicas no suelen estar
orientados al mercado (Obloj y Thomas, 1998), ya que estan protegidos de la quiebra
Ademas, en las empresas publicas los directivos racionalmente prevén que cualquier
beneficio potencial proveniente de sus inversiones podra ser expropiado y no es probable

que afecte a su compensacion (Laffont y Tirole, 1993). Por ultimo, el mercado de
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directivos tampoco funciona, ya que los criterios de promocion de los dirigentes de las
empresas publicas se rigen por pardmetros politicos, distintos claramente a los del sector

privado.

La situacion descrita en la empresa publica hace previsible que no se den, o sean
muy limitados, los comportamientos emprendedores. Innovar y adentrarse en nuevos
negocios supone tomar decisiones arriesgadas en condiciones inciertas. La indefinicion de
los objetivos de la empresa publica y la presién de los grupos de interés convierte la
gestion de aquélla en una actividad a corto plazo, donde se reacciona ante los problemas,
se cumplen las normas y se trasmiten las decisiones hacia arriba (Pugh, Hickson, Hinings y
Turner, 1969).

Tras la privatizacion se espera que la situacion cambie. El punto de partida se
encuentra en los cambios en la ordenacion y consecuente valoracion de los objetivos de la
empresa. Algunos de los objetivos de la empresa pablica son incompatibles con los de la
privada (Dunsire, 1990), por lo que el cambio de titularidad supone la reformulacion de los
mismos. Los objetivos dejan de ser multiples, difusos y cambiantes para centrarse en la
rentabilidad y en la creacion de valor (Cuervo, 1997). La transformacion que acompafa a
la privatizacién modifica la estructura de la empresa y el modo en el que se dirige, lo que
también supone cambios importantes en la cultura de la empresa (Johnson y Loveman,

1995) y en los incentivos de los directivos (Wright, Hoskisson, Busenitz y Dial, 2000).

Dado que el estilo de la direccidn pasara de ser reactivo y estar limitado por razones
politicas a ser proactivo y guiarse por los intereses de los accionistas (Cuervo y Villalonga,
1999; Martin y Parker, 1997), los directivos tendran méas incentivos para llevar a cabo
inversiones, ya que esperan que los buenos resultados de éstas afecten a su compensacion.
La privatizacion permite a los directivos una mayor planificacion y desarrollo de
estrategias basadas en el analisis de la industria y el mercado, mayor discrecion a la hora
de redefinir los objetivos organizativos, los procesos, las estructuras, mas incentivos para
apoyar actividades que permitiran crear valor para los accionistas y mayor poder para
decidir la localizacién de los recursos y capacidades en base a los objetivos de la empresa
(Sachs y Lipton, 1990; Zahra, Ireland, Gutierrez y Hitt, 2000). Como resultado de esto, la
reputacion y la compensacion de los directivos deberia estar relacionada con la eficiencia

alcanzada por la empresa, ofreciendo a los directivos incentivos para que formulen e



PRIMERA PARTE: FUNDAMENTACION TEORICA 101
Capitulo 3: Modelo especifico de analisis

implanten estrategias que aumenten el valor de las acciones (Zahra, 1996). La mayor
discrecionalidad y la mejor compensacion de los directivos puede aumentar la
predisposicion de éstos a asumir riesgos y a apoyar la innovacion (Hoskisson, Hitt y Hill,
1993; Wright y otros, 2000).

De este modo, los sistemas de incentivos de la direccion adquieren una importancia
fundamental en el desarrollo de iniciativas emprendedoras. Un modo de promover el apoyo
de la direccion a nuevas iniciativas empresariales es dandoles acciones de la empresa. Asi,
la riqueza de los directivos dependerd de la eficiencia de la organizacion en el largo plazo,
lo que les incentiva a poner en marcha iniciativas arriesgadas también a largo plazo
(Jenkins y Seiler, 1990). Ademas, la participacién en la propiedad también motivara a los
directivos a iniciar y apoyar estas iniciativas (Finkelstein y D’Aveni, 1994), tales como la
innovacion e iniciativas de negocios nuevos disefiados para aumentar el valor de la

empresa en el largo plazo (Hitt, Hoskisson y Ireland, 1994).

En definitiva, la direccion que participa en la propiedad de la empresa, motivada
por su deseo de acumular riqueza, apoyara las iniciativas empresariales que se espera que
tengan un impacto importante en los resultados financieros de la empresa en el largo plazo.
Cuando los intereses de los directivos y de los accionistas se alinean, es de esperar
innovacion y nuevos negocios con elevado nivel de riesgo tanto a nivel nacional como

internacional (Zahra, Neubaum y Huse, 2000).

Un elemento organizativo importante que también puede cambiar tras la
privatizacion y beneficiar el entrepreneurship corporativo es el apoyo de la organizacion y
de la direccion a las actividades emprendedoras por parte de los empleados. Este apoyo
incluye la participacion de la alta direccion (Merrifield, 1993), la motivacion (Hisrich y
Peters, 1984) y la formacion y creacién de sistemas de incentivos adecuados (MacMillan,
1986).

El apoyo organizativo consistente en incentivar a los empleados de la empresa para
que detecten oportunidades (Stevenson y Jarillo, 1990) y consigan los recursos necesarios
para explotarlas (Pinchot, 1985; Zahra, 1993a), puede influir positivamente en el
comportamiento y actividades emprendedoras. Los elementos de apoyo organizativo como

el apoyo de la direccién, la discrecionalidad en el trabajo, sistemas de recompensas,
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disponibilidad de tiempo y fronteras intra-organizativas poco rigidas (Hornsby, Naffziger,
Kuratko y Montagno, 1993) se consideran cruciales por su efecto positivo sobre el

enterpreneurship corporativo (Zahra, Ireland, Gutierrez y Hitt, 2000).

Por otra parte, hay que destacar también el papel fundamental que pueden tener los
directivos intermedios en los cambios tras la privatizacion. La privatizacién puede
estimular las iniciativas emprendedoras corporativas promoviendo que los directivos
intermedios se conviertan en los agentes del cambio y los defensores de la innovacién
(Pinchot, 1985). Durante décadas, las empresas publicas en todo el mundo han utilizado
sistemas de planificacion centralizados, donde las decisiones clave en cuanto a las
direcciones estratégicas y la asignacion de los recursos eran tomadas en el nivel mas alto.
En estas empresas, se espera que los directivos del nivel de negocio implanten las politicas
que emanan desde lo més alto de la estructura organizativa. Las posibilidades de desviarse

de los mandatos corporativos son muy limitadas en este sistema.

Sin embargo, en las empresas privatizadas, las reglas establecidas van a ser revisadas
y redefinidas al permitir a los directivos intermedios participar en la direccion estratégica
de sus negocios. Los directivos intermedios entienden sus negocios y la dinamica de
competencia que gobierna su mercado. Esta habilidad, combinada con su posicion en la
estructura jerarquica, les proporciona una perspectiva Unica respecto a los cambios
deseados en la filosofia de la empresa y en los procedimientos operativos para alcanzar el
éxito en mercados cambiantes. Por ello, cabe destacar especialmente su importancia en los
procesos de renovacion estratégica. Tal y como sefiala (Burgelman, 1983a: 47), el
“comportamiento estratégico autonomo” de los directivos intermedios “proporciona la

materia prima —la diversidad requerida— para la renovacion estratégica”

Ademas, estos directivos intermedios pueden jugar un papel clave a la hora de
formar a los trabajadores en tanto que pueden ayudarles a adquirir nuevas habilidades que
les permitan mejorar sus tareas. Aunque las empresas privatizadas estan presionadas por
reducir el coste de sus operaciones y por conseguir mejores condiciones a la hora de
competir con el resto de rivales de su sector, algunas ignoran la importancia de mejorar las
aptitudes de los trabajadores. Los directivos intermedios pueden mejorar dichas aptitudes
preparando y promoviendo eficientemente a sus empleados. Exponerse a ideas, sistemas y



PRIMERA PARTE: FUNDAMENTACION TEORICA 103
Capitulo 3: Modelo especifico de analisis

técnicas nuevas puede promover la creatividad, incentivar el entrepreneurship y potenciar

la innovacion (Zahra y Hansen, 2000).

También son destacables los cambios que se producen en las restricciones politicas
en cuanto a la naturaleza y localizacion de los negocios. Con la privatizacion se relajan
estas restricciones, por lo que es probable que la empresa inicie nuevos negocios tanto
nacionales como internacionales (Cuervo y Villalonga, 1999; Villalonga, 2000), con el
objeto de aprovechar las oportunidades que se le brindan para explotar sus recursos o
complementarlos con otros nuevos (Penrose, 1959). De este modo, la empresa es mas libre
para desarrollar nuevos negocios e invertir en otras areas geograficas segun dicten las

fuerzas del mercado (Drucker, 1990: 8).

Igualmente, con la apertura de los mercados, las empresas privatizadas tendran
acceso a capacidades y habilidades tecnoldgicas que existen en otros paises y con la
entrada de empresas extranjeras en los mercados nacionales, las empresas privatizadas
podran aprender de ellas. Del mismo modo, también podran establecer relaciones con
empresas extranjeras para conseguir acceder a conocimiento que existe fuera de su
mercado. Todo esto ofrece nuevas oportunidades a la expansion internacional (Zahra y
Hansen, 2000).

Por ultimo, los cambios en la propiedad y en las condiciones del mercado pueden
suponer también modificaciones importantes en la cultura organizativa de las empresas
recién privatizadas. Estas empresas pasan, por lo general, de estar orientadas hacia la
produccion y a los intereses de sus agentes, a mirar mas hacia el mercado y los clientes
(Longencker y Popovski, 1994; Parker, 1995; Cuervo, 1997) mediante la innovacion y con
el consiguiente cambio de cultura organizativa (Bishop y Thompson, 1992a; Ricart y otros,
1991). Con la orientacion al mercado es de esperar mas actividad inversora por parte de la
empresa y mecanismos que incentiven a los empleados para que asuman riesgos (Zahra,
1991).

Por todo ello, la privatizacion, como traspaso del sector publico al privado, no sélo
implica un cambio de documentos legales, sino que supone una transformacién
organizativa profunda que incluye cambios en los valores, culturas, sistemas y estrategias

de la organizacion que pueden favorecer las actividades emprendedoras en las empresas
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establecidas (Zahra, 1991, 1996). En concreto, se espera que las empresas innoven, entren
en nuevos negocios, nacionales y extranjeros y lleven a cabo los procesos de renovacion

estratégica necesarios.

Por todo lo expuesto, a pesar de que no existen trabajos que lo confirmen
empiricamente —con la excepcion de Antonic y Hisrich (2003)%*—, se espera que la
privatizacion favorezca la iniciativa emprendedora en términos de innovacion, desarrollo
de nuevos negocios, entrada en mercados extranjeros y procesos de renovacion estratégica.

En este sentido, proponemos la siguiente hipétesis:

Hipdtesis 2: Las empresas tras su privatizacion son mas emprendedoras.

3.2.3. Privatizacion, competencia e iniciativa emprendedora.

Los mercados competitivos podrian imponen a las empresas la necesidad de ser
mas innovadoras y flexibles para responder a las exigencias del entorno. De hecho, los
mercados competitivos exigen de la empresa una actitud proactiva y centrada en el cliente,

si desea no verse expulsada del mercado (D”Aveni, 1994).

Los entornos hostiles se caracterizan por altos niveles de intensidad competitiva,
tremenda competencia en el mercado, incertidumbre en cuanto a los productos
relacionados y una vulnerabilidad general ante la influencia de fuerzas y elementos
externos de la empresa (Dess y Beard, 1984: Zahra y Covin, 1995). Tienen un marco
severo y arrollador y la supervivencia suele ser el primer objetivo (Khandwalla, 1977;
Miller y Friesen, 1984).

La investigacion ha mostrado gue la iniciativa emprendedora puede ser una préactica
organizativa efectiva entre empresas que operan en entornos hostiles (Miller, 1983). El
motivo es que la hostilidad del entorno exige a las organizaciones que interpreten
rapidamente las oportunidades y amenazas que se les presentan a la hora de tomar

decisiones estratégicas clave. Ante esta situacion, ser pionero suele permitir a las empresas

28 Antoncic y Hisrich (2003) confirman empiricamente que cuanto mayor es el porcentaje de acciones en
manos del sector privado tras la privatizacién, mayor es la creacién de nuevos negocios y la innovacién de
producto/servicio y de proceso.
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revisar las reglas de la competencia, redefinir las barreras de la industria e impedir la
entrada de futuros competidores, consiguiendo de este modo, una mejora en la postura
competitiva de la empresa (Zahra y Das, 1993; Zahra y Covin, 1995). Bajo tales
circunstancias, la superioridad producto-mercado se suele alcanzar mediante la agresividad
competitiva que permite distanciar a la empresa de los rivales de la industria (Covin y
Covin, 1990). Por ello, las empresas en entornos turbulentos tienden a ser mas
innovadoras, a asumir mas riesgos, a ser mas proactivas (Zahra y Bogner, 1999; Naman y
Slevin, 1993) y a redefinir sus negocios, modifican su dominio nuevo y llevan a cabo
ajustes significativos en sus operaciones mediante procesos de reestructuracion (Zahra,
1991). En definitiva, la incertidumbre existente en los mercados puede ser beneficiosa si se
crean y ponen en marcha razonamientos emprendedores —una forma de pensar sobre los

negocios que captura los beneficios de la incertidumbre— (McGrath y MacMillan, 2000: 1).

Entre los estudios empiricos que encuentran una relacion positiva entre la hostilidad
del entorno y la iniciativa emprendedora cabe citar por ejemplo los de Naman y Slevin
(1993), Miller y Friesen (1983), Miller, Droge y Toulouse (1988), Zahra (1986, 1991,
1993a, 1996), Khandwalla (1987), Covin y Slevin (1989), Zahra y Covin (1995), Dess,
Lumpkin y Covin (1997), Covin y otros (1999).

Miller y Friesen (1982) muestran que el dinamismo del entorno y la heterogeneidad
estan relacionadas positivamente con la postura emprendedora de la empresa y con la
innovacion. Miller, Droge y Toulouse (1988) descubren que la incertidumbre del entorno
estd positivamente relacionada con la estrategia de innovacion de producto. Igualmente,
Zahra (1993b) en un estudio de 102 empresas manufactureras, descubre que la hostilidad

del entorno se asocia fuertemente con el desarrollo de productos.

Zahra (1993b) analiza la relacion de las caracteristicas del sector industrial, la
estrategia competitiva y el numero y frecuencia en la introduccion de nuevos productos en
una muestra de 134 empresas manufactureras. Los resultados muestran que las
caracteristicas de la industria —medidas por el grado de concentracion, la rivalidad y el
crecimiento de la industria— y la estrategia competitiva explican una parte significativa de
la variacion en la introduccién de nuevos productos y en el nimero de éstos. Zahra (1986)

también observa que el comportamiento emprendedor se relaciona con el dinamismo y la
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complejidad del entorno, si bien concluye que la influencia de las variables organizativas y

estratégicas es superior.

Zahra (1996) estudia el efecto moderador del entorno aunque lo mide mediante las
oportunidades tecnologicas que presenta el sector industrial. En una muestra de 127
empresas confirma que las oportunidades tecnoldgicas del sector moderan las relaciones
observadas entre el gobierno corporativo y variables de la estructura de propiedad -
propiedad de acciones por parte de los directivos, propietarios institucionales y consejeros
externos e internos— y la iniciativa emprendedora corporativa. Por ultimo, Zahra vy
Neubaum (1998) analizan la relacion entre la hostilidad macro, competitiva, de mercado y
tecnoldgica y la orientacion emprendedora en una muestra de 312 nuevos negocios los
cuales unos estan en sectores altamente tecnoldgicos y otros no. Los resultados muestran
que la asociacion entre los diferentes tipos de hostilidad del entorno y la orientacion

emprendedora es mayor en las compafiias que son punteras en tecnologia.

Con la privatizacion es de esperar que las empresas experimenten una mayor presion
para innovar sélo si el mercado se abre a la competencia nacional e internacional. Esta
presion competitiva aumentara ademas debido a la aparicion de nuevas empresas
nacionales en nuestro sector de actividad. A medida que la presion u hostilidad se
intensifica en el sector industrial de la empresa, ésta es probable que se comprometa mas
con actividades innovadoras, proactivas y de asuncion de riesgos para sobrevivir y
competir de manera eficaz (Miller, 1983; Zahra, 1991, 1993a y b; Zahra y Covin, 1995;
Zahra y Hansen, 2000). Como sefialan Grosse y Yanes, “Sin desregulacion no hay presion
para hacer que la empresa sea mas competitiva” (1988: 55) pues la propia disciplina que la
desregulacion impone a las empresas da a la empresa privatizada la justificacion para

enfrentarse al cambio (Ginsberg y Buchlotz, 1990).

De hecho, en los mercados poco competitivos las empresas no necesitan asumir una
posicion estratégica definida. En efecto, en mercados regulados no es tan importante tener
estrategias claras por dos razones (Mahon y Murray, 1981): primero, porque muchas
estrategias competitivas son inviables en entornos regulados; y, segundo, porque las

recompensas por aplicarlas son mucho mas limitadas.
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Algunos autores argumentan que la nocién de estrategia en las empresas publicas es
en gran medida irrelevante dado que el gobierno controla la mayoria de las variables
estratégicas (Ramaswamy, 2001). Tal y como Shirley y Nellis observan “los directivos de
las empresas publicas se enfrentan a una falta de incentivos y a obstaculos de cara a
adoptar cambios a medio plazo en sus entornos mediante planes corporativos... su mercado
se encuentra protegido y sus precios controlados...” (1991: 21). Ring y Perry en esta misma
linea sefialan que “la direccion estratégica en el sector puablico puede resultar
extremadamente dificil” (Ring y Perry, 1985: 281). Sin embargo, en mercados
competitivos, la evidencia empirica confirma la importancia de formular e implantar
estrategias (Dess y Davis, 1984; Hambrick, 1983; Smith y Grimm, 1987). Igualmente, el
mantenimiento de negocios poco rentables o ajenos al negocio principal se vera penalizado
en el mercado por lo que serd necesario acometer los procesos de renovacion estratégica

necesarios.

Por ultimo, la empresa accede a nuevas fuentes de conocimiento, tanto a nivel
nacional como internacional. Durante décadas, muchas empresas publicas no han tenido
acceso al conocimiento tecnoldgico que existe en otros paises, razones ideoldgicas y
politicas las privaron de esto. Sin embargo, tras la liberalizacion y apertura de los
mercados, empresas extranjeras entran en los mercados nacionales y las empresas
privatizadas pueden aprender de sus rivales. Ellas pueden ademas establecer relaciones con
proveedores extranjeros u otras empresas y conseguir de ese modo el acceso al
conocimiento que existe fuera de los mercados nacionales. Estas actividades permiten
mejorar el conocimiento base de la empresa y le permite experimentar con actividades
innovadoras, ademas le puede abrir nuevas oportunidades para la expansion internacional
(zahra 'y Hansen, 2000).

Como conclusidn, el traspaso de propiedad publica al sector privado no garantiza
un comportamiento mas emprendedor por parte de la empresa privatizada si el mercado se
mantiene protegido. En ese caso, la empresa podria mantener y mejorar sus niveles de
rentabilidad sin necesidad de adecuarse a las demandas de ese mercado®. Por el contrario,
el aumento en el grado de hostilidad de la industria favorece el caracter emprendedor de las

empresas (Miller, 1983; Guth y Ginsberg, 1990), ya que provoca tanto oportunidades como

% Laffont y Tirole (1993) sugieren que la privatizacién de un monopolio regulado reduce los niveles de
esfuerzo de los directivos.
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amenazas nuevas. La investigacion sugiere que la rivalidad competitiva intensa lleva a las
empresas a entrar en nuevos negocios, especialmente mediante la innovacion (Adler,
1989). En esta situacion el factor clave de éxito esta en la capacidad de la empresa de
desarrollar constantemente innovaciones de producto, proceso Yy organizativas
proporcionando al cliente mayor funcionalidad y desempefio (D"Aveni, 1994), entrar en
nuevos negocios y ajustar su cartera de negocios dandole mayor coherencia y redefiniendo
el modo de competir en los distintos negocios. Por ello, podemos enunciar la siguiente

hipotesis:

Hipotesis 3: Un nivel alto de hostilidad tras la privatizacion potencia la iniciativa
emprendedora de las empresas.

3.2.4. Privatizacion, competencia, iniciativa emprendedora y resultados.

A pesar de que la mayoria de los trabajos de privatizacion han analizado
Unicamente la relacion directa entre la privatizacion y los resultados, diversos autores
como Zahra y otros (2000) afirman que la transformacion empresarial mediante la cual la
empresa lleve a cabo mas actividades emprendedoras es clave para que se produzca la
transicion del sector pablico al privado y se mejoren los resultados de las empresas
privatizadas. La iniciativa emprendedora corporativa que media la relacion entre la
privatizacion y los resultados es probable que esté relacionada con una mejora en los
resultados de la organizacion, normalmente en términos de crecimiento y rentabilidad
(Covin y Slevin, 1991), lo cual es caracteristico de las organizaciones con éxito (Peters y
Waterman, 1982; Pinchot, 1985).

Desde hace bastante tiempo, son muchos los autores que defienden que la iniciativa
emprendedora corporativa puede resultar importante a la hora de revitalizar y mejorar los
resultados de las empresas. Schollhammer (1982), Burgelman (1983a), Miller (1983),
Druker (1985), Pinchot (1985), Khandwalla (1987), Rulc y Irwin (1988), Covin y Slevin
(1989, 1991), McKinney y McKinney (1989), Guth y Ginsberg (1990), Zahra (1991),
Naman y Slevin (1993), Lumpkin y Dess (1996) y Barringer y Bluedorn (1999), entre
otros, afirman que la iniciativa emprendedora se puede utilizar para mejorar la posicién

competitiva y para transformar la empresa, sus mercados y sus industrias a medida que se
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desarrollan y explotan oportunidades para la innovacion, todo lo cual conduce a la creacion

de valor.

Por ejemplo, Covin y Slevin (1991: 19) sugieren que “el interés creciente en el
estudio de la iniciativa emprendedora es una respuesta... a la creencia de que tal actividad
puede conducir a una mejora de los resultados en las empresas establecidas”.
Schollhammer (1982: 210) también sugiere que la iniciativa emprendedora corporativa es
“el elemento clave para ganar ventaja competitiva y en consecuencia mejores resultados
financieros”. lIgualmente, Peters y Waterman (1982) indican que llevar a cabo actividades
emprendedoras en la empresa permite mejorar los resultados financieros de la misma.
Baumol (1993) sefiala que las actividades emprendedoras son importantes para alcanzar la

eficiencia, mejorar la productividad y crear valor.

Desde una perspectiva tedrica, existen al menos dos razones que explican una
relacion positiva y creciente entre las actividades emprendedoras y los resultados de la
empresa. En primer lugar, de forma consistente con los argumentos dados por Miller y
Friesen (1984), Pinchot (1985) y otros, la innovacion puede ser una fuente de ventaja
competitiva para la empresa. Las compafiias innovadoras suelen desarrollar una reputacion
fuerte y positiva en el mercado que asegure la lealtad por parte de los clientes. Ademas,
éstas controlan los cambios en el mercado y responden répidamente a éstos capitalizando
de este modo las oportunidades emergentes. La innovacion sostenida puede hacer que las
empresas emprendedoras se distancien del resto de rivales de la industria, lo cual supone

una mejora en los resultados de las empresas emprendedoras.

En segundo lugar, el hecho de que las empresas emprendedoras sean proactivas por
definicion, suele permitirles explotar elementos clave basicos para conseguir la ventaja
competitiva, mediante una respuesta rapida a los cambios del mercado o la disponibilidad
de una oferta de mercados por encima de la de sus competidores. Dess y Miller (1993)
sefialan que una respuesta estratégica rapida suele implicar ventajas para los primeros en
moverse, lo cual se traduce en unos mejores resultados en la empresa (Lieberman y
Montgomery, 1988). Estas ventajas pueden aumentar a medida que los efectos de la curva
de experiencia y de aprendizaje permiten a las empresas emprendedoras mejorar sus

estrategias de producto/mercado.
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Por el contrario, frente a esta postura positiva, también encontramos algunos
autores que sugieren que el comportamiento emprendedor suele relacionarse con peores
resultados (Hart, 1992; Bourgeois y Brodwin, 1984). Estos autores defienden que no todos
los esfuerzos emprendedores suponen una mejora en los resultados de la empresa. De
acuerdo con March y Shapira (1987) los directivos definen una eleccion arriesgada como
aquella en la que existe la posibilidad de obtener un mal resultado. Los proyectos
emprendedores satisfacen este criterio porque muchos de ellos fracasan y aquellos que
sobreviven pueden tardar afios en generar beneficios (Block y MacMillan, 1993), también
es dificil estimar sus resultados a priori. Fast (1981) argumenta que la iniciativa
emprendedora puede ser arriesgada y, de hecho, perjudicial para los resultados financieros
de la empresa en el corto plazo. Adicionalmente, la mala organizacion, la carencia de una
orientacion estratégica y las disfuncionalidades en la politica organizativa suele condenar
al fracaso a las actividades emprendedoras (Burgelman y Sayles, 1986; Sexton y Bowman-
Upton, 1991).

Hoskisson, Hitt y Hill (1991: 298) sefialan que “las opciones que contienen la
amenaza de malos resultados son aquellas que implican abandonar los procedimientos y las
rutinas... (tal y como ocurre) cuando la empresa trata de adoptar una innovacion... que
requiere un cambio radical en el modo en el que opera la empresa”. Implantar proyectos
suele requerir cambios radicales en la cultura, estructura y estilos directivos de la empresa
(Zahra, 1991). Estos cambios generan incertidumbre y el éxito no se puede alcanzar sin un

fuerte apoyo de la alta direccion (Zahra 'y Covin, 1995).

Por lo tanto, no existe consenso en cuanto a la relacion entre la iniciativa
emprendedora y los resultados de la empresa, tal y como sefialan Dess y otros (1997). Por
el contrario, algo que si parece cierto es que cuando la competencia es alta, la mayor
iniciativa emprendedora mejora los resultados (Zahra, 1993a, Block y Subbanarasimha,
1989) Los comportamientos pasivos 0 no agresivos en entornos altamente competitivos
suelen llevar a un deterioro de los resultados porque las bases de la ventaja competitiva, la
estructura de la industria y los productos estan cambiando continuamente (Karagozoglu y
Brown, 1988). A medida que el entorno se vuelve mas dinamico, hostil y complejo, el
comportamiento conservador se hace inadecuado, ya que se traduce en una pérdida de
posiciones en el mercado, una caida de los beneficios o incluso la desaparicion de la
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empresa (Cooper, 1979; Covin y Slevin, 1989; Hayes y Abernathy, 1980; Waterman,
1987).

Cabe citar diversos trabajos empiricos que estudian la influencia del entorno en la
iniciativa emprendedora y en los resultados (por ejemplo, Ravenscraft y Scherer, 1982;
Miller, 1983; Miller y Friesen, 1983; Miller, Droge y Toulouse, 1988; Zahra, 1986;
Khandwalla, 1987; Covin y Slevin, 1989; Franko, 1989; Zahra, 1993a, 1996; Zahra y
Covin, 1995; Dess, Lumpkin y Covin, 1997; Covin y otros, 1999).

Por ejemplo, Miller y Friesen (1983) muestran que los cambios en el
comportamiento innovador y en la proactividad competitiva estan significativa y
positivamente mas relacionados con los cambios en la hostilidad en el entorno en una
muestra de 48 empresas con éxito que en una de 40 empresas sin éxito. Khandwalla (1987)
descubre que las empresas que compiten en entornos de alta tecnologia o entornos muy
dindmicos hacen frente con éxito a estas dificultades asumiendo riesgos, con
comportamientos innovadores y con estrategias proactivas y tacticas y eso repercute
positivamente en la eficiencia. Resultados similares alcanzan Covin y Slevin (1989) en un
trabajo de 161 empresas manufactureras que representan 25 industrias. Estos autores
descubren que las empresas que exhiben niveles mas altos de iniciativa emprendedora
obtienen mejores resultados en entornos hostiles, mientras que las empresas que exhiben
niveles bajos de iniciativa emprendedora suelen obtener mejores resultados en entornos

mas favorables.

Zahra (1993a) descubre que la hostilidad del entorno se asocia fuertemente con
manifestaciones particulares de la iniciativa emprendedora (ej.: desarrollo de productos) y
que la hostilidad modera la relacidn entre varias de las manifestaciones individuales de la
iniciativa emprendedora y los resultados financieros de la compafiia. Covin y otros (1999)
también confirman que la hostilidad del entorno modera la relacién entre el
comportamiento emprendedor de la empresa y el éxito alcanzado. Y Dess, Lumpkin y
Covin (1997) confirman el efecto moderador de la incertidumbre del entorno y de la
estrategia entre la estrategia emprendedora de la empresa y los resultados mediante

relaciones contingentes y configurativas.
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Ravenscraft y Scherer (1982) descubren que el gasto en 1+D, uno de los principales
indicadores de la innovacion en las empresas establecidas, tiene una relacion positiva con
la rentabilidad de la empresa cuatro o seis afios después. Franko (1989) documenta los
efectos en el largo plazo de los gastos de 1+D en la rentabilidad y en el crecimiento de la
empresa. Los resultados sugieren que la compariia debe adoptar una perspectiva de largo
plazo a la hora de evaluar los resultados financieros potenciales de las actividades
emprendedoras. A esta misma conclusion llega Biggadike (1979) en su investigacion sobre
nuevos negocios corporativos, en la que descubre que esos nuevos negocios no cubren
gastos hasta que no pasan ocho afios y no alcanzan su maxima rentabilidad hasta que no
han pasado doce afios®. Zahra (1991) contrasta empiricamente el dinamismo del entorno,
la hostilidad y la heterogeneidad intensifican la iniciativa emprendedora corporativa y que
ésta se asocia positivamente con los resultados financieros de la empresa y con una
reduccion sistematica en el riesgo durante tres afios consecutivos. No obstante, sefiala la
necesidad de considerar un espacio temporal mayor para documentar los efectos

longitudinales de la iniciativa emprendedora en los resultados.

En definitiva, los estudios empiricos que analizan la relacién entre el entorno y la
iniciativa emprendedora confirman que la hostilidad modera la relacion iniciativa
emprendedora/resultados. Sin embargo, plantean una limitacion importante que es la falta
de atencion a dicha relacion a lo largo del tiempo. La mayoria han examinado la relacion
contemporanea entre la iniciativa empresarial y la eficiencia empresarial (Covin y Slevin,
1991). Zahra y Covin (1995) superan esta limitacion. Concluyen que la iniciativa
emprendedora es un predictor significativo de los resultados financieros mejor en entornos
hostiles que en favorables, y que el impacto de la hostilidad en la relacion iniciativa
emprendedora-resultados crece moderadamente con el tiempo. Asi, los resultados

corroboran los hallazgos de la investigacion anterior en esta area (Miller y Friesen, 1983),

% Aln asi, existe mucha incertidumbre respecto al horizonte temporal en el que se puede esperar de modo
razonable que las actividades emprendedoras produciran resultados positivos (Block y MacMillan, 1993).
Por ejemplo, Fast (1981) descubre que, por término medio, un 18 por ciento del ROI se alcanz6 a los tres
afios. Von Hippel (1977) sefiala que el sesenta por ciento de ellos son rentables en un periodo comprendido
entre los tres y los cinco afios. En un estudio comparativo de las practicas de nuevos negocios en Japon y en
EEUU, Block y Subbanarasimha (1989) indican que el periodo medio requerido para cubrir los gastos es
entre 2,7 y 3 afios, y esto se mantiene en ambos paises. Una de las conclusiones de Block y Subbanarasimha
(1989) es que el tiempo que se tarda en ser rentable no se puede predecir usando una férmula simple, ya que
este periodo se ve afectado por un conjunto complejo de factores entre los que se incluyen la estructura de
mercado, la ventaja competitiva clave del negocio y los recursos aplicados en ese negocio.
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pero va mas alla y demuestra que el efecto moderador de la hostilidad del entorno se

mantiene a largo plazo.

Posteriormente, otros autores como Wiklund (1998) y Zahra, Neubaum y Huse
(2000) también ofrecen trabajos empiricos que confirman la relacion positiva existente
entre la iniciativa emprendedora y los resultados de las empresas a largo plazo. Wiklund
(1998) confirma que la orientacion emprendedora es un predictor de los resultados y del
comportamiento emprendedor en las empresas pequefias. Wiklund (1999) confirma
empiricamente una relacién positiva entre una orientacion emprendedora y los resultados y
verifica que dicha relaciébn aumenta con el tiempo. Zahra, Neubaum y Huse (2000)
contrastan que la iniciativa emprendedora corporativa se asocia positivamente con los

resultados futuros de la empresa.

En conclusion, los trabajos empiricos que encontramos sobre la relacion hostilidad,
iniciativa emprendedora y resultados ponen de manifiesto que la competencia u hostilidad
en el entorno exige comportamientos emprendedores por parte de las empresas y que la
relacion positiva entre iniciativa emprendedora y resultados es méas fuerte en entornos
competitivos u hostiles que en no competitivos o estables. Ademas, la privatizacion se
considera un factor generador de competencia en el sector y de iniciativas emprendedoras

(Zahra y Hansen, 2000). Por todo ello, proponemos la siguiente hipétesis:

Hipotesis 4: Las empresas que tras la privatizacion sean mas emprendedoras y estén en
sectores con alta hostilidad serdn mas eficientes.

3.3. RESUMEN Y CONCLUSIONES DEL CAPITULO.

En este capitulo, en primer lugar, hemos presentado nuestro modelo de
investigacion. ElI modelo que proponemos incorpora la iniciativa emprendedora y el grado
de competencia en el sector como variables intermedias que explican la relacion directa

entre la privatizacion y la eficiencia.

En segundo lugar, hemos revisado la literatura sobre privatizacion vy

entrepreneurship. Esto nos ha permitido proponer cuatro hipotesis que pretendemos
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contrastar para alcanzar nuestros objetivos de la investigacion. Las hipotesis planteadas

aparecen en la tabla 3.1.

Tabla 3.1.- Hipdtesis de la investigacion.

Hipotesis 1: Las empresas tras su privatizacion son més eficientes.
Hipotesis 2: Las empresas tras su privatizacion son mas emprendedoras.

Hipdtesis 3: Un nivel alto de hostilidad tras la privatizacion potencia la iniciativa
emprendedora de las empresas.
Hipdtesis 4: Las empresas que tras la privatizacion sean mas emprendedoras y estén en
sectores con alta hostilidad serdn mas eficientes.

Fuente: Elaboracion propia.
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El disefio de la investigacion define los procedimientos necesarios para obtener la
informacidn que nos permita dar respuesta a las preguntas o problemas planteados en un

estudio. En el capitulo 4 describimos estos procedimientos.

Comenzamos con la descripcion de la poblacién y la muestra de empresas en la que
realizamos el trabajo. Después identificamos y justificamos las fuentes de informacion
empleadas —en nuestro caso la encuesta y las memorias de las empresas— y las medidas.
También exponemos el proceso seguido para la elaboracion del cuestionario y comentamos
su estructura final. En tercer lugar, explicamos el modo en el que se realiz6 el trabajo de
campo para obtener toda la informacidén necesaria. Por Gltimo, describimos las técnicas

estadisticas empleadas en el tratamiento de los datos.
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4.1. POBLACION Y MUESTRA.

4.1.1. Caracteristicas de la poblacion.

La poblacion objeto de estudio son las empresas privatizadas en Espafia desde 1985
hasta 2001, ambos inclusive. Del total de empresas privatizadas se excluyeron las empresas
financieras, las de desarrollo regional vendidas a las autonomias y las procedentes del

grupo Rumasa por motivos diversos:

En el caso de las empresas financieras porque sus medidas de resultados no son
comparables a las de las empresas no financieras. De hecho, los trabajos optan por excluir
o0 examinarlas de forma separada por este motivo (por ejemplo, Loughran y Ritter, 1997)%".
Las empresas de desarrollo regional vendidas a las autonomias fueron descartadas porque
en estos casos, mas que privatizacion, lo que se produce es una transferencia de propiedad
a otras Administraciones Publicas®. Por Gltimo, las empresas procedentes del grupo
Rumasa, expropiado en 1983, tampoco fueron consideradas porque su paso por el sector
publico fue coyuntural.

El horizonte temporal de la investigacion (1985 a 2001) viene determinado porque
vamos a considerar tres afios antes y tres afios después del traspaso al sector privado. Por
ello, excluimos las empresas privatizadas a partir de 2002, ya que hasta la actualidad no
han transcurrido los 3 afios minimos exigidos. Igualmente, a efectos de analisis, tampoco
consideramos el afio de la privatizacion porque en todas las empresas éste presenta una
fase de propiedad publica y otra de propiedad privada que puede distorsionar los
resultados. Varios trabajos tanto en privatizacion (por ejemplo, Megginson, Nash y Van
Randenborgh, 1994; Boubakri y Cossset, 1998 y D’Souza y Megginson, 1999) como en
iniciativa emprendedora (Zahra, Neubaum y Huse, 2000 y Zahra, 1996, entre otros) apoyan

estas decisiones.

Para determinar la fecha de privatizacion, tuvimos que distinguir entre las

privatizaciones que fueron totales y las que fueron parciales. En el caso de las

31 Este es el caso de Infoleasing y Argentaria, ambas privatizadas en 1998.
%2 Este es el caso de Sodiga, Sodican, Sodical y Sodicaman privatizadas en 1994, 1996, 1997 y 1998
respectivamente.
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privatizaciones totales, tomamos como fecha aquella en la que el Estado perdié el 100%
del capital. Para las privatizaciones parciales, se tuvo en cuenta un doble criterio: 1) el
momento en el que la participacion del Estado fue inferior al 50% del capital de la
sociedad y 2) el momento en el que éste perdia el control efectivo sobre dicha sociedad, es

decir, dejaba de nombrar a sus consejeros.

Se exigio este doble criterio porque la diferenciacion entre empresas publicas y
privadas depende de la capacidad de control de las primeras por parte de las
Administraciones Publicas y no de la forma juridica o actividad que desarrollan, ni de los
supuestos fines u objetivos asignados (Cuervo, 1997). Por tanto, la pérdida de la mayoria
de la propiedad por parte del Estado, exclusivamente, consideramos que era insuficiente. A
modo de ejemplo, tanto Telefénica de Espafia, S.A como Repsol S.A seguian siendo
publicas cuando el Estado poseia tan s6lo un 21% y un 10% del capital, respectivamente,
debido a que seguia “interviniendo” en dichas empresas. El incumplimiento de este doble

criterio nos llevé a excluir algunas privatizaciones parciales.

De acuerdo con las consideraciones anteriores, en el periodo objeto de estudio

(1985 a 2001, ambos inclusive), contamos con un total de 108 empresas privatizadas.

Las tres proximas tablas recogen todas las empresas incluidas inicialmente en la
poblacion, clasificadas por su dependencia institucional, el momento de privatizacion
dentro del periodo de estudio y el método de privatizacion. Se incluyeron las empresas de
propiedad estatal privatizadas a través de los holdings o de los ministerios funcionales,
tanto durante el gobierno del Partido Socialista como del Partido Popular,
independientemente de cual fuese su forma de privatizacién: a) oferta publica de venta
(OPV) —en sus variantes de oferta publica inicial (OPIl) o de OPV de las acciones de
empresas que ya cotizaban— o b) venta mediante adjudicacion directa o concurso-subasta

competitiva.

En la tabla 4.1 aparecen las empresas que fueron privatizadas por el INI (Instituto
Nacional de Industria), INH (Instituto Nacional de Hidrocarburos), Teneo, AIE (Agencia
Industrial del Estado) o SEPI (Sociedad Estatal de Participaciones Industriales). En la tabla
4.2 aparecen las empresas privatizadas por la DGPE (Direccion General del Patrimonio del
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Estado) o por la SEPPA (Sociedad Estatal de Participaciones Patrimoniales). Finalmente,

en la tabla 4.3 estan las que fueron privatizadas por otras instituciones.

Conviene destacar, en cualquier caso, que de las 108 empresas identificadas en las
tablas, 24 fueron descartadas porque se habian liquidado o porque no las encontramos al no

figurar en el Registro Mercantil.

Puesto que no existe ninguna base ni registro de empresas en Espafia para la
identificacion y localizacion de las empresas privatizadas, la tarea de situarlas y comprobar
su estado actual supuso en algunos casos, especialmente en los de aquellas que se habian
privatizado en la década de los ochenta, una tarea compleja. Recurrimos a la informacion
del Centro de Biblioteconomia y Documentacion de la SEPI, a informes del Consejo
Consultivo de Privatizaciones, a articulos (Bel y Costas, 2001 y Cuervo, 2003, entre otros)
y libros académicos (por ejemplo Cuervo, 1997 y Gamir, 1999), a articulos de prensa, al

Registro Mercantil y a basquedas en Internet.

4.1.2. Caracteristicas de la muestra.

De las 84 empresas que formaron nuestra poblacién obtuvimos 40 cuestionarios
validos, lo que supuso una tasa de respuesta del 47,7%. Los cuestionarios que se recibieron
incompletos se completaron contactando de nuevo con las personas que los habian
respondido o recurriendo a las memorias, esto ultimo especialmente con las cifras de

resultados.

El error muestral fue de un 11%. No obstante, si comparamos la poblacién y la
muestra en funcion de tres variables relevantes de la privatizacion —momento, forma y
dependencia institucional- observamos que existen claras similitudes entre ambos grupos
(no existen diferencias significativas entre ambas). La tabla 4.4 recoge los datos
descriptivos de las empresas de la muestra en cuanto al proceso de privatizacién y en

relacion a la poblacion.



Tabla 4.1. — Empresas privatizadas de 1985 a 2001 por el Ministerio de Industria y Energia (INI, INH, Teneo, AIE o SEPI).

Afio Empresa Matriz Sector Comprador % vendido afio privatizacion Tipo de venta
privatizacion
1985 Cesquisa Enisa Quimico Cepsa 45,4 VD
1985 Igfisa Endiasa Alimentacién Pleamar 100 VD
1985 Ingenasa Enisa Biotecnologia ERT 51 VD
1985 Marsans INI Turismo Trapsatur 100 VD
1985 Secoinsa INI Informética Fujitsu 69,1 VD
1985 SKF Espafiola INI Mecanica Aktiebogalet SKF 98,8 VD
(Rodamientos)
1985 Textil Tarazona INI Textil Cima Eursa (Entrecanales) 69,6 VD
1986 Aluflet AlUmina Aluminio Accionistas privados de Aluflet 40 VD
Espafiola
1986 Amper Electrénica Mudltiples 68 OPV
1986 Entursa INI Turismo CIGA/Hoteles de Lujo Espafioles 100 VD
1986 Fovisa Made Siderurgia GKN 100 VD
1986 Frigsa Endiasa Alimentacién Saprogal 100 VD
1986 Gypisa Endiasa Alimentacion Frigorificos Santana/Los Nortefios 100 VD
1986 Indugasa Seat Automocion GKN 50 VD
1986 Insisa BWE Bienes de equipo Accionistas privados de Insisa 60 VD
1986 Issa Inespal Aluminio Aluperfil 100 VD
1986 La Luz Carcesa Alimentacién Prevert 100 VD
1986 Motores MBD Motores Construccion naval Klockner Humboldt Deutz AG 38,4 VD
Barreras/Sodiga
1986 Pamesa Ence Papel Torras Hostench 100 VD
1986 Remetal Inespal Aluminio Socios fundadores de Remetal 66,1 VD
1986 SEAT INI Automocioén Volkswagen 75 VD

Fuente: Elaboracion propia.



Tabla 4.1. — Empresas privatizadas de 1985 a 2001 por el Ministerio de Industria y Energia (INI, INH, Teneo, AIE o SEPI) (continuacion).

Afio Empresa Matriz Sector Comprador % vendido afio privatizacion Tipo de venta
privatizacion
1986 Telesincro Inisel Electrénica Bull 40 VD
1987 Alumalsa Inespal Aluminio Montupet 44 VD
1987 Dessa Bazan/Astano  Construccion naval Forestal del Atlantico 80 VD
1987 Diasa Endiasa Alimentacién Saudisa (Promodes)/BBV 50 VD
1987 Evatsa Inespal Aluminio Cebal 100 VD
1987 Litofan Inespal Aluminio Baumgartner Ibérica 100 VD
1987 Miel Espafiola Endiasa Alimentacion Sugemesa (Agrolimen) 51 VD
1987 Miraflores Lactaria Alimentacién Queserias Miraflores
Castellana (INT)
1987 Purolator INI Automocion Knecht Filterwerke 97,4 VD
1987 Vitorio Luzuriaga INI Automocién Eisenwerk Bruhl 33,3 VD
1989 Ancoal Enisa Aluminio Omnium Industrie 75,2 VD
1989 Astican INI Construccion Naval Italmar 90,7 VD
(astilleros)
1989 Atienza INI Bienes de equipo Gec Alsthom 85 VD
1989 Enfersa INI Fertilizantes Ercros 80 VD
1989 MTM INI Bienes de equipo Gec Alsthom 85 VD
1989 Oesa Endiasa Alimentacion Ferruzzi 100 VD
1989 Pesa Inisel Electronica Amper 97,4 VD
1990 Adaro Indonesia  Enadimsa (INI) Ingenieria Indonesia Coal/Asmincco Bara 80 VD
Utama/ TirtamasMajutamas
1991 Enasa INI Automocion Iveco/Fiat 60 VD
1991 Grupo de INI Artesania industrial Pickman (Estudesa) 90 VD
Empresas Alvarez
(Geasa)

Fuente: Elaboracion propia.



Tabla 4.1. — Empresas privatizadas de 1985 a 2001 por el Ministerio de Industria y Energia (INI, INH, Teneo, AIE o SEPI) (continuacion).

Afio Empresa Matriz Sector Comprador % vendido afio privatizacion Tipo de venta
privatizacion
1991 TSD Enosa (INI) Electronica Telepublicaciones 100 VD
1992 Campsa INH Petroguimica
1992 Icuatro Iniexport (INI) Equipos médicos Grupo Alegre 100 VD
1993 Automocion 2000 Teneo Automocion Inversores Reo 100 VD
1993 Fabrica De San. Teneo Bienes de equipo Grupo Navacel /Total Technical 100 VD
Carlos Trade/Luis Telleria Usabiaga
1993 Palco Inespal (INI) Aluminio Alcan Deutschland 50 VD
1994 Artespafia Teneo Avrtesania industrial Medino 100 VD
1994 ASDL Ceselsa (Teneo) Aerondutica Quadrant Group 86,7 VD
1994 Caivsa INH/Madrilefia Gas Gas Natural 100 VD
lud. y Calef. por
gas
1994 Compaiiia Teneo Transporte maritimo Naviera de Odiel/Maritima 100 VD
Transatlantica Valenciana
1994 Enagas INH Gas Gas natural 91 VD
1995 Refinalsa Inespal (INI) Aluminio Remetal 50 VD
1995 Sidenor AIE Siderurgia Digeco-Roda 50 VD
(Digeco/Olarra/Rodaccial)
1996 Almagrera SEPI Mineria Navan Resources 100 VD
1996 Gas Natural SEPI Gas Mdltiples 3,81 OPV
1996 Sefanitro AHV/SEPI Fertilizantes Fertiberia 52,65 VD
1997 Aceralia AlE Siderurgia Arbed/Gestamp y Aristrain/Multiples 100 VDY OPV

Fuente: Elaboracion propia.



Tabla 4.1. — Empresas privatizadas de 1985 a 2001 por el Ministerio de Industria y Energia (INI, INH, Teneo, AIE o SEPI) (continuacion).

Afio Empresa Matriz Sector Comprador % vendido afio privatizacion Tipo de venta
privatizacion

1997 Auxini SEPI Construccion OCP 60 VD

1997 Elcano SEPI Transporte (naviera) Grupo Maritimo Ibérico 100 VD

1997 Ferroperfil SEPI Aluminio Directivos (MBO) 100 VD

1997 Hijos J. Barreras SEPI Construccion naval Grupo Barreras 100 VD
(astilleros)

1997 Inespal SEPI Aluminio Alcoa 100 VD

1997 longraf Inespal/SEPI Aluminio Directivos (MBO) 100 VD

1997 Repsol SEPI Petrdleo/Gas Mdltiples 10 VD

1997 Surgiclinic Plus Santa Productos médicos Grupo Hambros 50 VD

Barbara/SEPI
1998 Comee SEPI Electricidad Inversores institucionales nacionales 100 SC
y extranjeros

1998 Endesa SEPI Electricidad Mudltiples 33 OoPV
(energia)

1998 Grupo Potasas SEPI Mineria/quimica Dead Sea Works/Tolsa/La Seda de 100 VD

Barcelona

1998 Inima SEPI Medio ambiente Grupo Lain 100 VD

1998 Prod. Tubulares SEPI(AIE) Siderurgia Tubos Reunidos 100 VD

1999 Astander SEPI Construccion naval Italmar 100 VD
(astilleros)

1999 Enatcar SEPI Transporte Alianza Bus 100 VD
(carretera)

1999 Icsa-Aya SEPI Aeronautica Mecanizaciones Aeronadticas 100 VD

(MASA)

Fuente: Elaboracion propia.



Tabla 4.1. - Empresas privatizadas de 1985 a 2001 por el Ministerio de Industria y Energia (INI, INH, Teneo, AIE o SEPI) (continuacion).

Afio Empresa Matriz Sector Comprador % vendido afio privatizacion Tipo de venta
privatizacion
1999 Indra SEPI Tecnologias de la Muiltiples 66,09 OoPV
informacion
1999 Initec SEPI Ingenieria Técnicas Reunidas /Welco/Dragados 100 VD
Industrial
1999 LM Composites SEPI Bienes de equipo Lm Glasfiber 50 VD
1999 Red Eléctrica SEPI Electricidad Mudltiples 31,5 OoPV
1999 TGI SEPI Tecnologia Doxa Consultores 100 VD
2000 Casa SEPI Aeronautica EADS 99,28 Integracion grupo
europeo
2001 Babcock & SEPI Bienes de equipo Babcock Borsig 100 VD
Wilcox
2001 Conversion SEPI Metalurgia Grupo Alibérico 100 VD
Aluminio
2001 ENCE SEPI Papel Caixa Galic, Bankinter y Zaragozano 51 OPVY VD
2001 Expasa SEPI Agrario Varios 100 SC
2001 Iberia SEPI Trasporte (aéreo) Miultiples 53,70 OoPV
2001 Interinvest SEPI Aviacion Air Comet 92,20 VD
2001 Santa Barbara SEPI Vehiculos blindados General Dinamics Corporation 100 VD

y armas

Fuente: Elaboracidn propia.



Tabla 4.2. — Empresas privatizadas de 1985 a 2001 por el Ministerio de Economia y Hacienda (DGPE o SEPPA).

Afio Empresa Matriz Sector Comprador % vendido afio privatizacion Tipo de venta
privatizacion

1985 Gossypium Intelhorce Textil Textil Guadiana 100 VD
(DGPE)

1989 Intelhorce DGPE Textil Orefici 100

1990 Coifer Tabacalera Alimentacion Alimentos Naturales (BBV) 50 VD
(DGPE)

1990 Dirsa Tabacalera Distribucion Diasa (Promodes/BBV) 75 VD

1990 Hytasa DGPE Textil Textil Guadiana 100 VD

1990 Imepiel DGPE Calzado Grupo Cusi 100 VD

1990 Salinas Torrevieja DGPE Quimica (sal) U. Salinera de Espafia (Solvay) 38,5 VD

1990 Seb. de la Fuente Tabacalera Distribucion Cofidisa/BBV 100 VD

1991 Coisa Tabacalera Alimentacion Rusticas 100 VD

1991 Fridarago Tabacalera Alimentacion Rdsticas 100 VD

1994 RJR Tabacalera Alimentacién RJR Nabisco 50 VD

Alimentacion* (DGPE)

1995 Lesa Tabacalera Alimentacién Leyma/lparlat 100 VD

1997 Aldeasa SEPPA Distribucion Multiples y Tabacalera 95,04 VDY OPV

1997 Telefénica DGPE/SEPPA  Telecomunicaciones Mdltiples 20,69 OPV

1997 Tisa SEPPA Telecomunicaciones Telefonica 23,8 VD

1998 Serausa SEPPA Distribucion (areas Areas 100 SC

de servicio)

1998 Tabacalera SEPPA Alimentacién Mudiltiples 52,36 OPV

(DGPE) (tabaco)

* Se considerd directamente la privatizacion de RIR Alimentacién en 1994 ya que en 1993 Tabacalera vende el 98,93 % de Royal Brands a RJR Alimentacion, participada al
50% por Tabacalera. Royal Brands incluye Carcesa, Consiber, Artiach, Marb.
** E| 65,04 fue mediante OPV.

Fuente: Elaboracion propia.



Tabla 4.3. — Empresas privatizadas de 1985 a 2001 por otras instituciones.

Afio Empresa Matriz Sector Comprador % vendido afo privatizacién Tipo de venta
privatizacion
1987 Acesa F.G.D. Autopistas Maltiples 57,6 OoPV
1991 Jobac Mercasa Distribucion Erosmer 70 VD
1993 Ineco Renfe Ingenieria 55 VD
1997 Retevision Ministerio de  Telecomunicaciones Endesa-STET 70 VD
Fomento

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 4.4.- Caracteristicas de la muestra y de la poblacion.

Caracteristicas Empresas de la Empresas de la
muestra (%) poblacion (%)
- 1985-1991 22,5 50
Momento de la - 1992-1996 12,5 16,67
privatizacion - 1997-2000 65 33,33
- OPV 25 8,33
Forma de la - Venta directa o subasta 70 88,89
privatizacion competitiva
- OPV y venta directa 5 2,78
- Ministerio de Industria y 82,5 80,56
Dependencia Energia  (INI, INH,
institucional TENEO, AIE o SEPI)
- Ministerio de Economia 15 15,74
y Hacienda (DGPE o
SEPPA)
- Otras instituciones 2,5 3,70

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a la forma de la privatizacion —distinguiendo entre OPV, venta directa y
OPV y venta directa—, los porcentajes en la muestra y en la poblacion son similares aunque
en la muestra destacé el incremento en el nimero de empresas que se habian privatizado
mediante OPV (25%) (respecto al porcentaje que suponian las OPVs en la poblacion). Esto
obedece, previsiblemente, al hecho de que la mayoria de las empresas de la muestra se
vendieron a partir de 1997, momento en el que esa forma de privatizacion gand mayor

relevancia.

Respecto a la dependencia institucional, las empresas que contestaron al
cuestionario pertenecian mayoritariamente a la orbita del antiguo Ministerio de Industria y
Energia (a través de los holdings INI, INH, Teneo, AIE y SEPI), lo que responde al peso
de este grupo de empresas publicas sobre el total. EI porcentaje de empresas de la
poblacion y de la muestra dependientes de la DGPA o SEPPA o de otras instituciones
presentaron porcentajes muy parecidos (15% muestra frente a 15,74% poblacion y 21,5%
muestra frente a 3,70% poblacion, respectivamente).

Por ultimo, en cuanto al momento de la privatizacion, el segundo periodo presenta

porcentajes de empresas similares en la poblacion y en la muestra, pero en el primer
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periodo (1985-1991) y en el tercero (1996-2001) encontramos diferencias significativas.
Mientras que la mayor parte de las empresas de la poblacion se privatizaron en el primer
periodo (50% de la poblacion frente al 22,5% de la muestra), la mayoria de las empresas de
la muestra se privatizaron a partir de 1997, esto es, durante el gobierno del Partido Popular
(65% de la muestra frente al 33,33% de la poblacion). Este hecho no sorprende dado que a
medida que nos alejamos en el tiempo resulta mas dificil para las empresas cumplimentar
el cuestionario. Este periodo, caracterizado por la intensidad de las privatizaciones, fue en
el que se puso en marcha el “Plan de Privatizaciones” adoptado por acuerdo de Consejo de
Ministros de 28 de junio de 1996.

4.2. FUENTES DE INFORMACION Y MEDIDAS.

En este epigrafe revisamos brevemente los tipos de fuentes e instrumentos y
justificamos la eleccion tanto de métodos de caracter primario, caso de la encuesta, como
de caracter secundario, memorias de las empresas y la base de datos SABI. A
continuacion, describimos el proceso seguido para el disefio del cuestionario y su
estructura final. La segunda parte de este epigrafe la destinamos a presentar las medidas

empleadas para nuestras variables.

4.2.1. Fuentes de informacion e instrumentos de recogida de la informacion.

4.2.1.1. Eleccion de las fuentes de informacion.

Una de las actividades basicas del disefio de la investigacion lo constituye la
seleccion de las fuentes de informacion. Las fuentes pueden diferenciarse, en primer lugar,
en funcion al origen y finalidad de los datos. Asi, podemos hablar de fuentes primarias y
secundarias. Las fuentes primarias son las obtenidas para una finalidad de informacion
especifica de la propia investigacion. Las secundarias hacen referencia a datos ya
existentes y generados con otra finalidad, bien sea especifica o general, distinta al
problema o necesidad de informacion que el investigador pretende abordar y que se

obtienen generalmente por otras personas u organizaciones (Miquel y otros, 1997).
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Ademas, se distingue entre fuentes internas y externas, cualitativas y cuantitativas.
Las internas se refieren a datos existentes en la organizacién, mientras que las externas se
originan fuera de ella. Las fuentes de tipo cualitativo proceden de investigaciones
exploratorias, basadas en muestras reducidas y cuestionarios no estructurados dirigidos a
obtener aproximaciones, motivaciones y explicaciones ante un determinado problema. Las
investigaciones cuantitativas pretenden cuantificar resultados a partir de muestras que
representan a la poblacion. El gréafico 4.1 representa de manera resumida los diferentes

tipos de fuentes y algunos instrumentos de recogida de informacion para cada caso.

Grafico 4.1. - Tipos y fuentes de informacién.

Reuniones de grupo
Entrevistas en profundidad
Cualitativas Técnicas proyectivas
Observacion

Primarias

Encuestas

Cuantitativas gﬁpe”meﬂtos
FUENTES DE servacion

INFORMACION

Ventas
InternaS Mérgenes

Estados contables

\ Secundarias

Publicaciones: directorios, revistas
Externas Estadisticas: sectoriales, nacionales
Informes comerciales: paneles

Fuente: Miquel y otros (1997: 30).

Para el presente estudio fue necesario acudir tanto a fuentes primarias como a
secundarias. Los datos de eficiencia y del proceso de la privatizacion se obtuvieron de las
memorias anuales, enviadas por las empresas en la mayor parte de casos. En el caso de no
disponer de las cuentas anuales obtuvimos la informacion del Centro de documentacion de
la SEPI y de la base de datos SABI. Para la informacion sobre la iniciativa emprendedora y

el grado de competencia en el sector utilizamos la encuesta como soporte basico.

4.2.1.2. Elaboracion y estructura del cuestionario.
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En general, la elaboracion del cuestionario requiere de cuatro fases: 1) revision
bibliogréfica; 2) elaboracion del cuestionario inicial; 3) pre-test; 4) cuestionario final. A

continuacion describimos el proceso en nuestro caso.

1. Revision bibliogréfica: Procedimos a la bdsqueda y revision de aquellos

trabajos que hubiesen estudiado las variables analizadas en nuestro estudio. La
revision nos sirvié para conocer las medidas, escalas e, incluso, preguntas
planteadas en las investigaciones anteriores.

2. Elaboracién del cuestionario inicial: tras la revisién de la literatura, elaboramos

un primer cuestionario en el que se recogian las principales preguntas a
formular. Este cuestionario fue revisado por diferentes profesores especialistas
en privatizacion y entrepreneurship que nos dieron su opinién respecto a las
preguntas planteadas y sugirieron algunos cambios.

3. Pre-test: también se hizo un control con directivos de tres empresas
privatizadas. Estos profesionales analizaron el cuestionario y nos sugirieron
hacer algunas modificaciones semanticas para evitar problemas de ambigtiedad
en ciertas preguntas y conseguir una mayor adaptacion de la terminologia
empleada a la realidad empresarial.

4. Cuestionarios definitivos: se realizaron los cambios y se volvid a revisar el

cuestionario solicitando de nuevo la ayuda de los profesionales. Al no hallarse

ningun inconveniente, se comenzo con su envio.

La estructura final del cuestionario es la que a continuacion se presenta (el

cuestionario definitivo aparece en el anexo 1):

a) Instrucciones generales. En esta parte se aporta informacion que puede servir

para aclarar a los encuestados determinadas cuestiones como cudl es el periodo
antes y después de la privatizacion o las caracteristicas de la escala de
valoracion.

b) Identificacion de la empresa. En esta parte se solicitan datos de identificacion

de la empresa privatizada y de la persona que contesta el cuestionario.
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c) Caracteristicas generales. Aqui se pide informacion sobre la antigiiedad de la

empresa, Si cotiza 0 no en bolsa y sobre los procesos organizativos que haya
podido sufrir tras la privatizacion.

d) Estructura de gobierno. Las preguntas de este apartado van destinadas a

conocer la existencia de accionistas de referencia con postura activa en la
gestion tras la privatizacion.

e) Caracteristicas del sector. Aqui se agrupan las preguntas destinadas a medir la

competencia existente en el sector en el que cada empresa desarrolla su
actividad principal antes y después de la privatizacion.

f) Iniciativa emprendedora. En esta parte se encuentran las preguntas a partir de

las que queremos evaluar la variacion producida en la iniciativa emprendedora
de las empresas tras la privatizacion. Por ello, se pregunta sobre las distintas
variables que definen el entrepreneurship antes y después de la privatizacion.

g) Resultados. En este ultimo apartado se solicita informacion sobre los resultados
de las empresas privatizadas durante los tres afios antes y después de la
privatizacion. Se pide informacion sobre tres indicadores de eficiencia, como
son la rentabilidad econdémica, la rentabilidad financiera y las ventas por

empleado.

En el gréafico 4.2 aparece la estructura sintética del cuestionario.

Salvo para las preguntas 5 y 6 que se construyeron mediante afirmaciones que
debian ser puntuadas en una escala Likert de cinco puntos que variaba desde 1 =
“totalmente en desacuerdo” hasta 5 = “totalmente de acuerdo”, en el resto se solicitaba un

nlmero, un porcentaje, una descripcion o responder si 0 no.

La unidad de andlisis siempre es la empresa privatizada. En ningin caso nos
referimos a la empresa matriz a la que pueda haber pasado a pertenecer dicha empresa tras

el cambio de propiedad.
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Grafico 4.2. — Estructura del cuestionario.

BLOQUES CUESTIONARIO ALAALTA
DIRECCION

- Definicién empresa objetivo

- Definicién periodo de andlisis
- Escalas de valoracion

- Garantizar la confidencialidad

INSTRUCCIONES
GENERALES

- Nombre de la organizacién

- Domicilio social

- Nombre persona de contacto
- Cargo en la empresa

IDENTIFICACION
DE LA EMPRESA

CARACTERISTICAS
GENERALES DE LA

Preguntaly 2
- Fecha constitucion
- Si cotiza en Bolsa

EMPRESA 1sa L
- Procesos oraanizativos tras la privatizacion
Preguntas 3y 4
- Accionistas de control
ESTRUCTURA - Instituciones financieras
DE GOBIERNO - Inversioén colectiva

RN

- Familias
- Multinacionales extranjeras
- Otros grupos

- Accion dorada

- Otro tipo de restriccion

Pregunta 5
CARACTERISTICAS _ Hosuicad macro
- Hostilidad competitiva
DEL SECTOR :> - Hostilidad de mercado

- Hostilidad tecnoldgica

Preguntas 6 a 10
- Innovacién producto, proceso y
organizativa, mercados nacionales y
INICIATIVA e>granj§ros y repova(t:ic')n e_stretl_tégit_:g
- Cambios un afio antes privatizacion
EMPRENDEDORA - Datos objetivos de innovacién y
mercados extranjeros
- Tipos de innovacion
- Actividades (CNAEs)

!

Pregunta 11
- Rentabilidad econémica
RESULTADOS :> - Rentabilidad financiera
- Ventas por empleado

Fuente: Elaboracion propia.
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4.2.1.3. Trabajo de campo.

Desarrollamos el trabajo de campo en varias etapas. La primera comenz6 cuando
nos pusimos en contacto con los directivos de cada una de las empresas de la poblacion
una vez depurada —empresas identificadas y localizadas— y les explicamos los objetivos de
nuestro estudio en diferentes reuniones y/o conversaciones telefonicas. En esta primera
fase nuestro objetivo fue conseguir la colaboracién de las empresas para realizar el estudio
e identificar a las personas mas adecuadas para contestar el cuestionario. En todos los
casos fue necesario contactar con miembros de la alta direccion. Estos ejecutivos son los
que tienen un mayor conocimiento global de las estrategias y de las operaciones de sus
empresas (Hambrick, 1981; Huber y Power, 1985; Zahra y Bogner, 1999; Zahra y
Neubaum, 1998). No obstante, la amplitud de la informacién solicitada hizo que varias
personas de distintos departamentos tuviesen que contestar el cuestionario; esto prolongé y

dificulté mas la recopilacién de los datos.

Gracias a las conversaciones mantenidas se decidié el procedimiento mas adecuado
para el envio y la recepcion de los cuestionarios. Aunque se les ofrecio la opcion de que la
doctoranda se trasladase a las empresas para facilitar la cumplimentacion del cuestionario
con el directivo correspondiente, en la mayoria de los casos optaron por hacerlo por su

cuenta porque suponia menos injerencias en su trabajo.

Se realizd un primer envio postal en abril de 2003 a las empresas privatizadas de
1985 a 2000, ambos inclusive. El envio se repitid en junio y en septiembre para aquellas
empresas que no habian contestado. Los envios por correo postal fueron acompafados en
todo momento de envios por correo electrénico y por fax, en los casos que asi nos lo
solicitaron. Ademaés, durante todo el tiempo se hizo un seguimiento telefonico
personalizado para cada empresa. En febrero de 2004, se realizd un envio postal a las

empresas privatizadas en el 2001 con el objeto de ampliar la muestra un afio mas.

En todos los envios el cuestionario fue acompafiado de una carta de presentacion en

la que se indicaba el objetivo de la investigacion y se garantizaba la confidencialidad de los
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datos aportados (véase anexo 2). El primero de los envios incluy6 también una carta del

Director General de la Fundacién SEPI para pedir la colaboracién de la empresa®.

El proceso de recogida de los datos fue de abril de 2003 a junio de 2004. Tal y
como ya mencionamos antes, algunos de ellos se completaron volviendo a contactar con

las personas que los habian cumplimentado o recurriendo a las memorias de las empresas.

4.2.2. Medidas de las variables.

A continuacién mostramos las medidas de las variables empleadas en el estudio.
Las presentamos siguiendo el orden de las hipotesis a contrastar; en primer lugar, las
medidas de resultados, necesarias para contrastar las hipotesis 1 y 4. En segundo lugar, la
medida de la iniciativa emprendedora que utilizamos para contrastar las hipdtesis 2 y 3.
Por ultimo, la medida del grado de competencia que empleamos en la contratacion de la

hipétesis 3.

4.2.2.1. Medida de los resultados.

Dado que no existe un indicador Unico ideal de los resultados corporativos —cada
uno presenta fortalezas y debilidades— (Barrow y Wagstaff, 1989; Davis y Kay, 1990) y
que nuestro estudio se realiza en dos areas de investigacion claramente distintas —
privatizacion y entrepreneurship—, procedemos a revisar los instrumentos de medida de los

resultados empleados en cada una de ellas.

En los estudios multi-sectoriales sobre la privatizacion y la eficiencia la
rentabilidad econdémica y financiera es la medida de resultados mas frecuentemente
utilizada. Ademas, dicha medida esta aceptada como un indicador adecuado de la
eficiencia empresarial en entornos competitivos (Borins y Boothman, 1985; Ramamurti,
1986; Cuervo, 1995; Villalonga, 2000a). Dichas medidas reflejan tanto la eficiencia

productiva como el grado de poder de mercado de las empresas. Por ello, son mas

% Esta colaboracion se debi6 a la participacién en un proyecto financiado por dicha fundacion entre los
meses de Abril y Septiembre de 2003, titulado”Privatizaciones y cambios estratégicos”, junto con las
profesoras doctoras D2 Zulima Fernandez y D2 Elena VVazquez Inchausti.
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apropiadas como indicadores de eficiencia cuanto mayor es el grado de competencia del

sector objeto de estudio®*,

Dentro de los trabajos de iniciativa emprendedora, predominan los que emplean
medidas objetivas de los resultados (por ejemplo, Zahra y Covin, 1995), aunque también

encontramos algunos con medidas subjetivas (por ejemplo Dess, Lumpkin y Covin, 1997).

En cuanto a las medidas objetivas, lo mas adecuado es adoptar una perspectiva
multidimensional e integrar diferentes dimensiones (por ejemplo, Cameron, 1978;
Lumpkin y Dess, 1996). Dado que la iniciativa emprendedora puede influir de manera
diferente en el crecimiento y en la rentabilidad, se deben considerar ambos aspectos. Una
empresa podria, por ejemplo, elegir sacrificar el crecimiento en el largo plazo por la
rentabilidad en el corto plazo (Zahra, 1991). Considerados conjuntamente, el crecimiento y
la rentabilidad ofrecen una descripcion mas completa de los resultados reales de la

empresa, que si los consideramos cada uno de ellos por separado (Wiklund, 1999).

Las medidas mas comunmente utilizadas son la rentabilidad econémica (Zajac y
Westphal, 1994) o los ingresos por ventas (Collis, 1991), como medidas de la rentabilidad.
Y el crecimiento de las ventas (Daily y Dalton, 1993), como medida del crecimiento de la
empresa (Covin y Slevin, 1991; Zahra, 1991, 1993a; Zahra y Covin, 1995; Zahra,
Neubaum y Huse, 2000).

En nuestro trabajo, a partir del analisis de las medidas empleadas en cada una de las
dos areas de estudio implicadas, decidimos medir la eficiencia mediante la rentabilidad
econdmica, la rentabilidad financiera y las ventas por empleado. Por una parte, puesto que
todas nuestras empresas del estudio son privatizadas, consideramos adecuado emplear las
medidas de rentabilidad por ser éstas las mas utilizadas en los trabajos de privatizacion.
Por otra parte, medimos también las ventas por empleados por ser ésta una medida también
frecuentemente empleada en los trabajos de entrepreneurship. Barkham, Gudgin, Hart y
Hanvey (1996) mantienen que el crecimiento de las ventas es el indicador de crecimiento

mas comun en los estudios de iniciativa emprendedora.

% No obstante, no se debe olvidar, tal y como sefiala Cuervo (1997), que “la empresa moderna obtiene su
eficiencia con un mix dificilmente separable de eficiencia productiva y asignativa” por lo que “no son
criticables las imperfecciones de los mercados creadas dindmicamente a partir de intangibles” que confieren a
la empresa un “monopolio temporal en mercados abiertos” (p. 74).
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La rentabilidad economica se mide como el cociente entre el beneficio antes de
intereses e impuestos y el total activos. La rentabilidad financiera se calculé mediante el
cociente entre el beneficio neto y los fondos propios. Finalmente, las ventas por empleado
son el resultado del cociente entre las ventas y el nimero de empleados. Se recogieron
datos para cada uno de los tres afios anteriores y posteriores a la privatizacion. El afio de la

privatizacion, tal y como ya explicamos anteriormente, se excluyo para evitar distorsiones.

4.2.2.2. Medida de la iniciativa emprendedora.

Dado que la investigacion sobre la iniciativa emprendedora a nivel de empresa se
encuentra actualmente en una fase de crecimiento, existen pocas medidas validadas
(Brown, Davidsson y Wiklind, 2001), por lo que resulta clave conseguir estas medidas
(Sexton y Landstrém, 2000). Casi todos los estudios de iniciativa emprendedora
corporativa han utilizado medidas subjetivas. Dos excepciones son Jennings y Lumpkin
(1989) y Gartner y Burger (1983) y cabe citar también algunos estudios recientes (por
ejemplo, Zahra, 1996 o Zahra, Neubaum y Huse, 2000) que, aunque utilizan medidas

subjetivas, las validan con medidas objetivas.

Las entrevistas retrospectivas con la alta direccion constituyen, en muchas
ocasiones, la Unica fuente de informacion (Jennings y Young, 1990). Aunque los directivos
en este tipo de entrevistas pueden proporcionar informacion poco precisa y sesgada, esta
metodologia es adecuada siempre que se sigan ciertas recomendaciones que mejoran esta

técnica de investigacion (Huber y Power, 1985).

Dentro de las medidas subjetivas, cabe distinguir dos tipos. Por una parte, estan las
que se centran en analizar la intencionalidad y comportamiento de la alta direccion que
impregna a toda la organizacion (por ejemplo, Dess, Lumpkin y Covin, 1997) y que son
medidas indirectas de la iniciativa emprendedora. Por otra parte, estdn las medidas mas
directas de las acciones emprendedoras llevadas a cabo por la organizacion (Zahra 1996,
Zahra y Neubaum, 1998; Zahra, Neubaum y Huse, 2000). Ambos tipos parten de las
medidas propuestas en los trabajos seminales como el de Miller (1983), Miller y Friesen
(1982) y Stevensson (1983).
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En general, las medidas utilizadas presentan dos limitaciones (Zahra, Jennings y
Kuratko, 1999). Por una parte, con independencia de que se mida intencionalidad y
comportamiento de la alta direccion o acciones emprendedoras desarrolladas por la
organizacion, la mayoria de los investigadores usan las medidas desarrolladas por Miller y
Friesen (1982) y publicadas por Miller (1983). Esta inconsistencia es destacable,
especialmente porque los investigadores no han utilizado el mismo nombre para el
entrepreneurship —o incluso ni el mismo constructo— en sus investigaciones. En
consecuencia, esto ha originado una importante falta de ajuste entre el constructo y las

medidas (capitulo 2).

Por otra parte, muy pocos investigadores han tratado de validar las medidas
populares desarrolladas por Miller y Friesen (1982). Entre los que si lo han hecho cabe
citar a Zahra (1991 y 1996), Covin y Slevin (1988), Jenning y Young (1990), Knight
(1997) y Zahra, Neubaum y Huse (2000).

Puesto que nosotros hemos optado por una definicién de entrepreneurship
corporativo basado en las acciones emprendedoras (capitulo 2), a continuacion analizamos

exclusivamente las variables empleadas por los autores para medir dichas acciones.

Entre los trabajos que miden las acciones emprendedoras cabe destacar a Zahra
(1991), Zahra (1993a), Zahra y Covin (1995), Zahra (1996) y Zahra, Neubaum y Huse
(2000). Miden la iniciativa emprendedora evaluando la innovacion de producto, la
innovacion de proceso, la innovacion organizativa, la entrada en mercados, sectores o
negocios espafioles, la entrada en mercados extranjeros y la renovacién estratégica. La
distincion por tipo de innovacion solamente se hace en el trabajo del 2000. Cabe destacar
especialmente a Zahra (1993a, 1996) y Zahra y Covin (1995) porque son los Unicos
trabajos que, siguiendo la definicion de Guth y Ginsberg (1990), incluyen la renovacién

estratégica como una dimension de la iniciativa emprendedora.

En nuestro trabajo utilizamos para medir la innovacion y la entrada en nuevos
negocios nacionales y extranjeros las medidas desarrolladas y validadas por Zahra,
Neubaum y Huse (2000) y para medir la renovacion estratégica la medida desarrollada y
validada por Zahra (1996). En concreto, medimos la iniciativa emprendedora con 6

dimensiones: innovacion de producto, innovacion de proceso, innovacion organizativa,
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entrada en mercados, sectores 0 negocios esparioles, entrada en mercados extranjeros y

renovacion estratégica.

Aunque las medidas de innovacion y entrada en nuevos negocios espafioles y
extranjeros las obtuvimos del trabajo de Zahra, Neubaum y Huse (2000), los items de
innovacion proceden en gran parte de medidas usadas en trabajos anteriores para medir la
proactividad y la agresividad organizativa (Lumpkin y Dess, 1996; Miller, 1983), la
innovacion radical de producto y la intensidad en 1+D (Hitt, Hoskisson, Ireland y Harrison,
1991y Zahra, 1996).

En cuanto a las dimensiones de entrada en nuevos negocios nacionales y
extranjeros, encontramos algun solapamiento entre los items empleados en el trabajo de
Zahra, Neubaum y Huse (2000). Tras ponernos en contacto con uno de los autores
(profesor Morten Huse), éste se soluciond6 modificando uno de los items de entrada en
nuevos mercados nacionales y eliminando uno de los de entrada en nuevos mercados
extranjeros. Por ultimo, la medida de renovacién estratégica la obtuvimos del trabajo de
Zahra (1996).

Para cada una de las seis dimensiones que definen la iniciativa emprendedora se
evaluaron los tres afios antes de la privatizacion y los tres afios de después. El afio de la

privatizacion, tal y como ya explicamos anteriormente, se excluyo para evitar distorsiones.

En el cuestionario se incluyeron veintiin items para evaluar estas seis dimensiones
de iniciativa emprendedora (tabla 4.5). En todos los casos se les pidi6 a los directivos que
valorasen los items mediante una escala Likert de 5 puntos en la que 1 significa totalmente
en desacuerdo y 5 totalmente de acuerdo. Todos los items se valoraron en el sentido de la
escala excepto el item d de la innovacion de proceso (Copia tecnologia de proceso de otras

empresas) que se valoro al reves.
4.2.2.3. Medidas de la competencia en el sector.
Respecto a los instrumentos de medida empleados para determinar el grado de

competencia existente también debemos hacer referencia a los trabajos de privatizacion y a

los de iniciativa emprendedora.
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Los primeros distinguen entre sectores no competitivos —estos son las utilities— y
sectores competitivos —que son el resto de sectores— (por ejemplo, Megginson, Nash y
Randenborh, 1994; Boubakri y Cosset, 1998; D’Souza y Megginson, 1999; y D’Souza,
Megginson y Nash, 2000). Esta medida es muy limitada en tanto que no ofrece
informacidn del grado de competencia en el sector y Unicamente distingue entre sectores

regulados o no regulados.

Tabla 4.5.- Items de iniciativa emprendedora.

Innovacion de producto

a. Es la primera en el sector gue introduce productos nuevos

b. Crea productos radicalmente nuevos y los vende en mercados nuevos

c. Crea productos radicalmente nuevos y los vende en mercados tradicionales

d. Comercializa productos nuevos

e. Realiza fuerte inversion en 1+D puntera orientada al producto

Innovacion de proceso

a. Realiza fuerte inversidn en 1+D puntera orientada al proceso

b. Es la primera en el sector que desarrolla e introduce tecnologias radicalmente nuevas

c. Es pionera en la creacion de nuevas tecnologias de proceso

d. Copia tecnologias de proceso de otras empresas

Innovacion organizativa

a. Es la primera en su sector que desarrolla sistemas de direccién y administracion innovadores
b. Es la primera en su sector que introduce nuevos conceptos y practicas de negocio

¢. Cambia la estructura organizativa de forma significativa para promover la innovacion

d. Introduce programas innovadores de recursos humanos para estimular la creatividad e
innovacion

Entrada en mercados, sectores 0 negocios espanoles

a. Entra en nuevos mercados

b. Crea nuevos negocios

c. Se diversifica en nuevos sectores

d. Apoya el desarrollo de nuevos negocios de riesgo

e. Ha adquirido empresas en diferentes sectores

Entrada en mercados extranjeros

a. Entra en nuevos mercados

b. Aumenta el volumen de operaciones internacionales

c. Apoya el desarrollo de nuevos negocios de riesgo dedicados a operaciones internacionales
Renovacion estratégica

a. Ha abandonado varios negocios que no eran rentables

b. Ha cambiado su enfoque competitivo en cada unidad de negocio

¢. Ha iniciado varios programas para mejorar la productividad de sus unidades de negocio

d. Ha reorganizado las operaciones para asegurarse una mejor coordinacion y comunicacion
entre las unidades de negocio

Fuente: Elaboracion propia.
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Por el contrario, los trabajos de iniciativa emprendedora si miden el grado de
competencia, fundamentalmente de la hostilidad, que existe en el sector. En estos trabajos
se utilizan principalmente medidas subjetivas, salvo algunas excepciones, como por

ejemplo Zahra y Covin (1995)%.

Entre las medidas subjetivas del entorno destacan las de Miller (1983) y Miller y
Friesen (1982, 1983) sobre el dinamismo, grado de prediccion y heterogeneidad. Estas
medidas han sido utilizadas posteriormente en mdaltiples trabajos de entrepreneurship (por
ejemplo, Dess, Lumpkin y Covin, 1997 o Entrialgo, Fernandez y Vazquez, 2001).

No obstante, la mayoria de esos trabajos presentan una limitacion importante y es
que consideran la hostilidad como un concepto unidimensional ofreciendo una perspectiva
parcial. Miller y Friesen (1982) y Zahra y Pearce (1990) recomiendan utilizar multiples
dimensiones para capturar las percepciones de la empresa respecto al entorno. Zahra y
Neubaum (1998) hacen esto al incluir en la hostilidad del entorno, la hostilidad macro,
competitiva, de mercado y tecnoldgica. Todos los items se valoran con una escala likert de

cinco puntos.

La hostilidad macro se refiere a la existencia de condiciones desfavorables en el
entorno de la empresa. Esta hostilidad surge de las condiciones desfavorables politicas,
legales, reguladoras y econdmicas que pueden reducir los grados de libertad de la empresa

a la hora de formular y alcanzar sus estrategias (Miller y Friesen, 1984).

La hostilidad competitiva o rivalidad, que se refiere a la intensidad de la
competencia en la industria y el poder relativo de los diferentes competidores que pueden
usar diversos enfoques competitivos (Slater y Narver, 1994). La hostilidad competitiva
surge de las acciones llevadas a cabo por las empresas en tanto que luchan por alcanzar una
posicion dentro de la industria (Grant, 1998). La rivalidad es un factor importante del
atractivo de la industria (Hofer y Schendel, 1978) y, por lo tanto, determina la intensidad
de la empresa en cuanto a sus esfuerzos en innovacion y en la asuncion de riesgos. La

rivalidad es el motor para una innovacion continuada.

% Construyen un indice de hostilidad mediante tres variables: la inversa de la tasa de crecimiento de la
industria, la inversa del margen de beneficio neto de la industria y el nimero de bancarrotas en la industria
dividido por el nimero total de empresas en esa industria. Se analizaron estas tres variables porque cada una
refleja la disminucion de la capacidad del entorno para soportar las operaciones de los negocios.
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La hostilidad de mercado se refiere a la estructura de la industria y a su dinamica en
tanto que afecta a las operaciones de la empresa. Esta hostilidad refleja la evolucion
historica de la industria y sus principales caracteristicas estructurales (Porter, 1980) y las
condiciones desfavorables de oferta y demanda que pueden afectar a la rentabilidad y al
crecimiento de la empresa. Finalmente, la hostilidad tecnologica se refiere a los cambios
radicales en los recursos y capacidades tecnoldgicas del sector (Zahra, Nash y Bickford,
1995). La hostilidad tecnolégica puede determinar las posiciones competitivas de las
empresas y puede, en ocasiones, llevarlas al fracaso (Anderson y Tushman, 1990;
Tushman y Anderson, 1986; Zahra y Chaples, 1993).

Nosotros elegimos para nuestro estudio esta medida de hostilidad de Zahra y
Neubaum (1998) por parecernos la mas completa. En las cuatro dimensiones se midieron
los tres afios de antes de la privatizacion y los tres de después. El afio de la privatizacion se
excluyo al igual que en la iniciativa emprendedora. En el cuestionario se incluyeron
dieciséis items para evaluar el grado de competencia en el sector (tabla 4.6). Todos los
items se valoraron en el sentido de la escala excepto el primero (Las regulaciones del
gobierno son fuertes) y el segundo (Las regulaciones desincentivan el crecimiento) de la
hostilidad macro que se valoraron al revées. En el cuestionario se hizo constar que todos
estos items se referian al sector donde la empresa desarrolla su actividad principal antes y
después de la privatizacion.

4.2.2.4. Medida de las variables de control.

A partir de la literatura especializada sobre privatizacion y entrepreneurship,
incluimos en nuestro estudio una serie de variables de control que nos resultaron
especialmente Utiles para enriquecer la parte descriptiva de nuestro anélisis. Las variables

consideradas se recogen en la tabla 4.7.
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Tabla 4.6.- Items de hostilidad.

a. Las regulaciones del gobierno son fuertes

b. Las regulaciones desincentivan el crecimiento

c. Las posibilidades de conseguir financiacion son limitadas
d. Las condiciones competitivas generales son desfavorables
e. Fuerte competencia basada en la calidad

f. Fuerte competencia basada en el precio

g. Fuerte competencia basada en el servicio

h. Fuerte competencia basada en lanzar productos nuevos

I. Los clientes necesitan cambios frecuentes

J. Las necesidades de los clientes son cada vez méas impredecibles
K. La lealtad de los clientes esta decayendo

l. La tasa de fracaso entre los competidores es alta

m. La velocidad de cambio tecnoldgico es alta

n. Los productos pasan a estar obsoletos con rapidez

. La tasa de innovacion de producto es alta

. La tasa de innovacion de procesos productivos es alta

o ot

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 4.7. — Variables de control.

Variables de control Descripcion y medida

Antigliedad de la empresa Variable continua que se refiere al nimero de afios transcurridos
desde la fundacion de la empresa, con la forma juridica y
organizativa que presentaba en el momento de la privatizacion.

Cotizacion en Bolsa antes o Variable categorica que toma valor: 0 si la empresa no cotiza ni

después privatizacion antes ni después de la privatizacion; 1 si cotiza solo después de
la privatizacion; y 2 si cotiza tanto antes como después de la
privatizacion.

Procesos organizativos tras la Variable categorica que presenta valor: 0, si no se han producido

privatizacion cambios organizativos; 1, si la empresa se integra en un grupo
de sociedades pero mantiene su identidad organizativa; 2, si se
integra o se fusiona con otras empresas y pierde su identidad
organizativa; 3, si se liquida total o parcialmente; y 4, si se
liquida la antigua empresa y se crea una nueva con parte de sus
activos y pasivos.

Accionistas de referencia Variable categérica que toma valor: 0, si no existen tras la
privatizacion accionistas de control que participen activamente
en la gestidn y 1, si existen. Siguiendo la clasificacion que hace
el Cuestionario para empresas de la Central de Balances del
Banco de Espafia, incluimos las cinco variables categoricas
siguientes.

Instituciones financieras Variable dicotémica que toma valor: 0, si tras la privatizacion no
existen en la empresa bancos o cajas de ahorros con
participaciones significativas y con postura activa en la gestion;
1, si existen.

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 4.7. — Variables de control (continuacion).

Variables de control

Descripcion y medida

Inversion colectiva

Familias

Multinacionales extranjeras

Otros grupos

Acciéon dorada
Otras restricciones®®

Cambios periodo breve

Momento de privatizacion

Método de privatizacién

Sector de actividad principal

Empleados

Rentabilidad media espafiola

Variable dicotdmica que toma valor: 0, si tras la privatizacién no
existen en la empresa fondos de pensiones o inversion con
participaciones significativas y postura activa en la gestion; 1, si
existen.

Variable dicotémica que toma valor: 0, si tras la privatizacion no
existen en la empresa fondos de pensiones o inversion con
participaciones significativas y postura activa en la gestion; 1, si
existen.

Variable dicotdmica que toma valor: 0, si tras la privatizacion no
existen en la empresa multinacionales extranjeras con
participaciones significativas y postura activa en la gestion; 1, si
existen.

Variable dicotdmica que toma valor: 0, si tras la privatizacion no
existen en la empresa otros grupos diferentes a los anteriores con
participaciones significativas y postura activa en la gestion; 1, si
existen.

Variable dicotdmica que toma valor: 0, si tras la privatizacion no
se da; 1, si se da.

Variable dicotdmica que toma valor: 0, si tras la privatizacion no
se da; 1, si se da.

Variable dicotdmica que toma valor: 0, si durante el afio anterior
a la privatizacién no se produjeron cambios estratégicos y
organizativos de cara a la privatizacion; 1, si se produjeron.
Variable categérica que toma valor: 0, si la privatizacién se
produjo durante la primera etapa del gobierno socialista (1985-
1991); 1, si se produjo durante la segunda etapa del gobierno
socialista (1992-1996); y 2, si se privatiz6 durante el gobierno
del partido popular (1997-2001).

Variable categ6rica que toma valor 0, si la privatizacion es por
venta directa u otras opciones diferentes de la OPV; 1, si es por
OPV; y 2, si es por venta directa y OPV. En los procesos de
privatizacion que se realizan en varias fases tomamos como
método/s el/los llevado/s a cabo el afio que consideramos que se
privatizo la empresa, segun el doble criterio definido.

Variable dicotomica que toma valor: 0, si la empresa desarrolla
su actividad principal en un sector de servicios y valor 1, si es
manufacturero.

La media de empleados de los tres afios tras la privatizacion.

La rentabilidad media espafiola en los tres afios tras la
privatizacién para cada una de las empresas. Se calculé a partir
del ratio de rentabilidad ordinaria del activo neto de las
empresas espafiolas de la Central de Balances del Banco de
Esparia.

Fuente: Elaboracion propia.

% Otros tipos de restricciones recogidas en el Régimen de Autorizacién Administrativa Previa, establecido

por Ley 5/1995, de 23 de marzo.
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4.3. TECNICAS ESTADISTICAS PARA EL ANALISIS DE LA INFORMACION.

Una vez finalizado el proceso de recogida de datos, comenzamos con su
tratamiento. EI primer paso consistio en la codificacion de los items y su tabulacion
mediante la creacion de un archivo donde se recogio la informacion que aparecia en los
cuestionarios validos. Tanto para la tabulacion como para el resto de andlisis estadisticos
realizados se utilizé el SPSS para Windows (Statistical Package for Social Sciences) en su
version 12.0. A continuacion describimos brevemente las diferentes técnicas estadisticas

empleadas para el tratamiento de la informacion:

En primer lugar, utilizamos el analisis factorial de componentes principales con
rotacion varimax y el estadistico alfa de Cronbach para examinar la validez intrinseca de
las escalas. Con la validez intrinseca se pretende ver si una escala mide lo que pretende

medir de una forma consistente.

El analisis factorial es una técnica de analisis multivariable que tiene dos
aplicaciones fundamentales (Miquel y otros, 1997): 1) simplificar un conjunto de datos,
reduciendo para ello el nimero de variables sin una gran pérdida de informacion del
conjunto original; 2) identificar la estructura o dimensionalidad subyacente de los datos.
En nuestro caso, lo realizamos para validar las medidas de iniciativa emprendedora y de

hostilidad del sector identificadas previamente en la revision de la literatura.

El analisis factorial parte de una matriz de datos iniciales de individuos y variables,
con la que calcula las correlaciones entre las distintas variables. Para poder aplicarse
necesita que existan correlaciones entre las variables porque si son independientes no

puede reducir las dimensiones.

El método de extraccion de los factores llamado de componentes principales busca
la mejor combinacion lineal entre las variables originales, de forma que explique la mayor
cantidad de varianza posible. Tras ello se obtiene la segunda mejor combinacion lineal de

las variables originales, que explique la mayor cantidad posible de la varianza residual no
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explicada por la primera combinacion lineal. El proceso se repite hasta obtener todos los

factores posibles.

El criterio de confirmacion de los factores que seguimos fue el de los valores
propios o autovalores (eigenvalue > 1), aunque tambien tuvimos en cuenta el criterio de
porcentaje de la varianza acumulada. Este segundo criterio supone que el numero de
factores extraido no debe detenerse en las ciencias sociales hasta que no representen el
60% de la varianza total (Hair y otros, 1999). La rotacion de los factores realizada fue la

varimax.

Para verificar la idoneidad de la estructura de la matriz de correlaciones y, por
tanto, la viabilidad del analisis factorial utilizamos dos tipos de tests. EI primero es el test
de esfericidad de Barlett. Este test comprueba si la matriz de correlaciones es una matriz
identidad. En este caso se dan por validos los resultados que nos den un valor elevado del

test y cuya fiabilidad sea menor a 0,05.

El segundo test de validez del analisis factorial empleado es el indice de Kaiser-
Meyer-Olkin (KMO). Este indice compara los coeficientes de correlacion simple con los
coeficientes de correlacion parcial y sus valores oscilan entre 0 y 1. En la tabla 4.8 se

muestra la interpretacion de los valores de este indice.

Tabla 4.8. — Baremo del indice KMO.

KMO <0,5 Inaceptable
0,5<KMO<0,6 Bajo
0,6 <KMO<0,7 Mediocre
0,7<KMO<0,8 Aceptable
0,8 <KMO<0,9 Bueno

0,9<KMO<1 Muy bueno

Fuente: Miquel y otros (1997: 239).
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Una vez obtenidos los factores determinamos la fiabilidad de las escalas. Los
analisis de fiabilidad pretenden examinar que lo que se esta midiendo se haga de forma
consistente. Una de las pruebas de diagndstico del grado de fiabilidad es el alfa de
Cronbach. Los valores del alfa de Cronbach van desde 0 a 1 y varian en funcion del tipo
de estudio. Asi, en los estudios exploratorios se exige que alcance el valor de 0,6, mientras
que en el resto de estudios se considera una escala fiable si el alfa de Cronbach es mayor
de 0,7.

Una vez confirmada la validez intrinseca de las medidas, procedimos a analizar la
normalidad de las variables mediante el test Kolmogorov-Smirnov y el analisis de los

histogramas con curva de normal.

El test Kolmogorov-Smirnov compara la funcion de distribucion acumulada de la
variable observada con una funcién de distribucion acumulada tedrica. Esta distribucion
tedrica puede ser normal, uniforme o Poisson. En nuestro caso, la distribucion seleccionada
es la normal. Los pardmetros de la distribucion tedrica se estiman a partir de los datos
observados. Valores grandes de significacion (p>0,05) muestran que la distribucion
observada se corresponde con la distribucion tedrica. En ese caso, para el analisis de los
datos se pueden utilizar procedimientos que presuponen normalidad. Por el contrario, si la
significacion es inferior o igual a 0,05 se deben utilizar técnicas no-paramétricas para el

analisis de los datos.

A continuacion pasamos a describir las técnicas estadisticas empleadas para
contrastar nuestras hipotesis: test T de diferencias de medias, test Z de Wilcoxon, prueba
de los signos, distribucion de proporcion de empresas que se comportan segun lo previsto y

regresiones categoricas (CATREG).

El test T de diferencia de medias compara las medias de dos variables que
representan al mismo grupo pero en dos momentos diferentes de tiempo (por ejemplo,

antes y después de un acontecimiento) o a grupos relacionados (por ejemplo, maridos y
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esposas). Un valor de significacion bajo en este test (normalmente inferior a 0,05) indica
que existen diferencias significativas entre las dos variables. Esta técnica es paramétrica

por lo que exige normalidad en los datos.

El test de los rangos con signo de Wilcoxon también detecta diferencias en las
distribuciones de dos variables relacionadas. Contrasta la hipotesis nula de que dos medias
relacionadas son iguales. Valores de significacion pequefios (p<0,05) indican que las dos
variables difieren en sus distribuciones. En lugar de tomar la significacion asint6tica
bilateral optamos por la significacion exacta bilateral (para muestras pequefias) que es
mucho mas estricta y ofrece resultados més fiables. Esta técnica es no-paramétrica por lo

que se utiliza cuando la funcién de distribucion de las variables no es normal.

La prueba de los signos clasifica todas las diferencias existentes entre dos
variables en tres categorias. Las diferencias negativas se dan cuando la primera variable es
menor que la segunda. Las diferencias positivas ocurren cuando la primera variable es
mayor que la segunda. Los empates aparecen cuando las dos variables son iguales. Si las
dos variables poseen distribuciones idénticas, entonces existe el mismo numero de
diferencias positivas que de negativas. Valores de significacion pequefios (p<0,05) indican

que las dos variables tienen distribuciones diferentes.

Calculamos también los porcentajes que suponen cada uno de los tres grupos —
diferencias positivas, diferencias negativas y empates— del test de signos sobre el total de
las observaciones. En concreto, las diferencias positivas nos permiten calcular el test de
proporcion que determina si la proporcién (p) de empresas que experimentan cambios en
el sentido esperado (grupo de las diferencias positivas) es mayor de lo que se esperaria por

casualidad, y normalmente se confirma con un valor superior al 50%.

Todas las técnicas estadisticas explicadas hasta aqui se aplican tanto a la totalidad
de la muestra como a diferentes submuestras en las que la dividimos. Por una parte,
dividimos la muestra en funcion de las variables de control transformando, en primer lugar,
en categoricas aquellas variables que no lo son. Por otra parte, también segmentamos en

funcion del grado de competencia en el sector.
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Por ultimo, realizamos regresiones categoricas (CATREG, del inglés “categorical
regression”). La regresion categdrica cuantifica variables categoricas utilizando
escalamiento Optimo cuyo resultado es una ecuacion de regresion lineal dptima para las

variables transformadas. Utiliza un algoritmo de minimos cuadrados alternantes.

El analisis de regresion lineal ordinario implica minimizar las diferencias de la
suma de los cuadrados entre una variable de respuesta (la dependiente) y una combinacion
ponderada de las variables predictoras (las independientes). Las variables son normalmente
cuantitativas, con los datos categdricos (nominales) recodificados como variables binarias
o0 de contraste. Como resultado, las variables categoricas sirven para separar los grupos de
casos y la técnica estima conjuntos separados de parametros para cada grupo. Los
coeficientes estimados reflejan como los cambios en los predictores afectan a la respuesta.
El prondstico de la respuesta es posible para cualquier combinacion de los valores

predictores.

Una aproximacion alternativa incluye la regresion de la respuesta respecto a los
propios valores predictores categoricos y a partir de variables explicativas que pueden ser
asimismo, nominales, ordinales o numéricas. Como consecuencia, se estima un coeficiente
para cada variable. Sin embargo, para las variables estrictamente nominales, los valores
categdricos son arbitrarios y es por lo que hay que recurrir al escalamiento éptimo para

poder otorgar a las variables nominales un sentido cuantitativo.

CATREG amplia la aproximacion tipica mediante un escalamiento de las variables
nominales, ordinales y numéricas simultaneamente. El procedimiento cuantifica las
variables categoricas de manera que las cuantificaciones reflejen las caracteristicas de las
categorias originales. La utilizacion de transformaciones no lineales permite a las variables

ser analizadas en varios niveles para encontrar el modelo que mas se ajusta.

Al igual que en la regresién estandar, la correlacién maltiple al cuadrado o R?y el

ANOVA sefialan la bondad del ajuste de la regresion.



SEGUNDA PARTE: METODOLOGIA DE INVESTIGACION 153
Capitulo 5: Exposicion de los resultados

SEGUNDA PARTE: MET()]?()LOGiA
DE INVESTIGACION

Capitulo 5: “Exposicion de los
resultados™



154 SEGUNDA PARTE: METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
Capitulo 5: Exposicion de los resultados




SEGUNDA PARTE: METODOLOGIA DE INVESTIGACION 155
Capitulo 5: Exposicion de los resultados

En este capitulo presentamos los resultados de nuestra investigacion. En primer
lugar explicamos la elaboracion de los indices de medida, a partir de las medidas
propuestas y justificadas en el capitulo anterior. En esta primera parte realizamos también
las correspondientes pruebas de validez y fiabilidad. Igualmente, realizamos las pruebas de

normalidad a las variables continuas.

En segundo lugar, pasamos a contrastar las hipotesis planteadas en nuestro modelo.
Para ello, utilizamos las diferentes técnicas estadisticas comentadas en el capitulo anterior.
Por ultimo, sintetizamos los resultados obtenidos, comentando las hipotesis que han sido

confirmadas y las que han sido rechazadas.
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5.1. CONSTRUCCION DE LOS INDICES DE MEDIDA, ANALISIS DE VALIDEZ
Y FIABILIDAD Y COMPROBACION DE LA NORMALIDAD.

5.1.1. indices de medida de la eficiencia.

Construccion de la medida.

Para medir la eficiencia, tal y como se sefiald en el capitulo anterior, contamos con
datos de rentabilidad econémica, rentabilidad financiera y ventas por empleados para cada

uno de los tres afios anteriores y posteriores a la privatizacion.

La rentabilidad econdémica se midi6 como el cociente entre el beneficio antes de
intereses e impuestos (BAIT) y el total activos. La rentabilidad financiera se midio
mediante el beneficio neto entre los fondos propios. Las ventas por empleados se midieron
como el total ventas entre el total empleados. Se calcularon las medias de los tres afios

antes y después de la privatizacion.

Comprobacion de la normalidad.

Procedimos a analizar la normalidad en las variables que miden la eficiencia. En
este caso, solo se cumpli6 normalidad segun el test Kolmogorov-Smirnov en la
rentabilidad econdémica antes y después de la privatizacion. Tanto la rentabilidad financiera
como las ventas por empleados, antes y después de la privatizacion, presentaron una
significacion asintdtica bilateral inferior al 0,05 por lo que debiamos emplear técnicas no
paramétricas en el andlisis de los datos (véase tabla 5.1). El andlisis de los histogramas de

las variables confirmaron estos resultados.

5.1.2. indices de medida de la iniciativa emprendedora.

Construccion y andlisis de validez y fiabilidad.



Tabla 5.1.- Descriptivos y test de normalidad de las variables continuas.

T Antes de la privatizacion Después de la privatizacion
n Media D. Tipica Z de K-S n Media D. Tipica Z de K-S

Innovacién producto 40 2,2850 0,89430 0,633* 40 2,9867 1,01927 0,824*
Innovacion proceso 40 2,7625 0,69787 1,187* 40 3,1479 0,81069 0,904*
Innovacion organizat. 40 2,1625 0,79773 0,964* 40 3,1250 0,90582 0,699*
Mercados nacionales 40 1,9342 0,82325 0,997* 40 3,0162 0,97523 0,571*
Mercados extranjeros 40 2,2834 1,00018 0,792%* 40 3,5667 1,04650 0,873*
Renovacion estratégica 40 2,4437 0,92245 0,637* 40 3,6437 0,90385 0,549*
Hostilidad competitiva 40 2,7146 1,06316 0,548* 40 3,5687 0,90580 0,818*
Hostilidad de mercado 40 2,3041 0,80143 1,331% 40 2,7958 0,93560 0,806*
Hostilidad tecnologica 40 2,4958 0,86086 0,902* 40 3,1375 0,99796 0,873*
Rentabilidad econdmica 34 0,0435 0,08076 0,686* 35 0,0364 0,07789 1,166*
Rentabilidad financiera 33 1,9359 9,85555 2,787 34 0,2110 0,53897 2,284
Ventas empleado 32 251206,1563 | 363283,50000 1,840 34 341626,2500 460354,90625 1,771
Empleados después privatizacion - - - - 37 9514,2568 21194,42383 2,105
Rentabilidad media espafiola - - - - 40 7,6467 0,77407 1,687

* Significacion asintotica bilateral > 0,05 (distribucion normal).

Fuente: Elaboracion propia.
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Para construir y validar los indices de la iniciativa emprendedora realizamos un
analisis factorial de componentes principales para cada una de las medidas por separado —
innovacion de producto, innovacion de proceso, innovacidn organizativa, entrada en
mercados, sectores o negocios espafioles, entrada en mercados extranjeros y renovacion
estratégica—, tanto para antes como para después de la privatizacion. También realizamos

los analisis de fiabilidad mediante la prueba del Alfa de Cronbach.

El analisis factorial verifico la existencia de los seis factores indicados tanto para el
antes como para el después de la privatizacion. Todos ellos presentaron autovalores
(eigenvalues) mayores que 1 y explicaron mas del 60% de la varianza. Tanto el test de
esfericidad de Barlett como el indice de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) mostraron la validez

del analisis factorial en todos los casos (véase anexo 3).

En cuanto al alpha de Cronbach, en todos los casos el coeficiente de fiabilidad
estuvo sobradamente por encima de 0,7 por lo que consideramos que las medidas de
iniciativa emprendedora eran consistentes (tabla 5.2). Por todo ello, medimos la iniciativa
emprendedora mediante los seis factores identificados en la revision de la literatura y

confirmados mediante el analisis factorial y las pruebas de fiabilidad.

Tabla 5.2.- Coeficientes de fiabilidad de los indices de iniciativa emprendedora.

INICIATIVA EMPRENDEDORA

Alpha de Cronbach

Variables N° items Antes de la Después de la

privatizaciéon privatizaciéon
Innovacion de producto 5 0,8742 0,8867
Innovacion de proceso 4 0,8135 0,8303
Innovacion organizativa 4 0,8876 0,8913
Nuevos negocios nacionales 5 0,8934 0,8214
Nuevos negocios extranjeros 3 0,8874 0,8228
Renovacion estratégica 4 0,8450 0,8085

Fuente: Elaboracién propia.

Para agregar los items utilizamos la media aritmética tanto para el antes como para

el después de la privatizacion.
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Comprobacion de la normalidad.

La prueba de Kolmogorov-Smirnov (K-S) y los histogramas de las variables no
mostraron resultados consistentes. El test K-S verificé normalidad en todas las variables ya
que la significacion asintdtica bilateral presentd valores superiores al 0,05 (tabla 5.1). Sin
embargo, los histogramas no mostraron con claridad la existencia de esa normalidad. Por
ello y para ser lo mds rigurosos posible, optamos por utilizar técnicas no paramétricas en el

analisis de los datos.

5.1.3. Indices de medida de la hostilidad del sector.

Construccion y analisis de validez y fiabilidad.

Para construir y validar los indices de la hostilidad del sector también realizamos un
analisis factorial de componentes principales para cada una de las medidas por separado —
hostilidad macro, hostilidad competitiva, hostilidad de mercado y hostilidad tecnologica—,
tanto para antes como para después de la privatizacion. También realizamos los analisis de

fiabilidad mediante la prueba del Alfa de Cronbach.

El analisis factorial comprobd que los items de hostilidad competitiva y los de la
hostilidad tecnologica, tanto para el antes como para el después de la privatizacion,
cargaban en un Unico factor; en ambos casos presentaron autovalores mayores que 1 y
explicaron mas del 60% de la varianza. Igualmente, el test de esfericidad de Barlett y el

indice KMO mostraron la validez del analisis factorial en los dos casos (véase anexo 3).

Sin embargo, para la hostilidad macro y la hostilidad de mercado obtuvimos
resultados diferentes a los esperados. El factorial realizado para la hostilidad macro, tanto
para el antes como para el después de la privatizacion, no resultd ser valido porque el test
de esfericidad de Barlett no fue significativo (a un nivel del 0,05) y porque el indice de
KMO puso de manifiesto que el factorial no era aceptable (KMO < 0,5) (véase anexo 3).
Los analisis de fiabilidad nos permitieron comprobar que los items de esta variable no se

entendieron bien, por lo que decidimos eliminar de nuestro estudio la hostilidad macro.
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En cuanto la hostilidad de mercado, el factorial si resultd ser valido, tanto para el
antes como para el después de la privatizacion, pero obtuvimos dos factores. Los items i
(Los clientes necesitan cambios frecuentes), j (Las necesidades de los clientes son cada vez
mas impredecibles) y 1 (La tasa de fracaso entre los competidores es alta) cargaron
significativamente en un factor y el item k (La lealtad de los clientes estd decayendo)
cargo en otro con un porcentaje de varianza explicada del 26,487 antes de la privatizacion
y un 25,707% después de la privatizacion. Decidimos eliminar del estudio el item k y
quedarnos con el factor compuesto por los items i, j y 1 que tanto para el antes como para el
después de la privatizacion presenta autovalores mayores que 1 y porcentajes de la

varianza explicada superiores al 60% (véase anexo 3).

Los alpha de Cronbach en la hostilidad del sector confirmaron los resultados del
analisis factorial —tabla 5.3—. Los coeficientes de la hostilidad competitiva y tecnoldgica
tomaron valores aceptables. Sin embargo, en la hostilidad macro, los bajos valores del
alpha confirmaron la idoneidad de eliminarlo del estudio. Por Gltimo, en cuanto a la
hostilidad del mercado, si eliminabamos el item k (La lealtad de los clientes esta
decayendo) el alpha mejoraba pasando a tomar el valor 0,6931 antes de la privatizacion y

0,7123 después de la privatizacion. Por ello, lo eliminamos.

Por lo tanto, finalmente, medimos la hostilidad del sector antes y después de la
privatizacion mediante la hostilidad competitiva y la hostilidad tecnologica, ambas
compuestas por los items identificados en la revision tedrica, y mediante la hostilidad de

mercado, tras eliminar el item k (La lealtad de los clientes esta decayendo).

Tabla 5.3.- Coeficientes de fiabilidad de los indices de hostilidad del sector.

HOSTILIDAD DEL SECTOR

Alpha de Cronbach
Variables N° items Antes de la Después de la
privatizacién privatizacién
Hostilidad macro 4 0,3297 0,1841
Hostilidad competitiva 4 0,7799 0,7795
Hostilidad de mercado 4 0,5192 0,6146
Hostilidad tecnolégica 4 0,8320 0,8780

Fuente: Elaboracion propia
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Tras realizar el analisis factorial y comprobar la dimensionalidad de nuestras
medidas, para agregar los items utilizamos la media aritmética. Calculamos la media entre
los items correspondientes a cada una de las medidas de las variables de hostilidad tanto

para el antes como para después de la privatizacion.

Comprobacion de la normalidad.

Al analizar la normalidad de las variables, los resultados obtenidos no fueron
consistentes. El test K-S verifico normalidad en todas las variables ya que la significacion
asintdtica bilateral presentd valores superiores al 0,05 (véase tabla 5.1). Sin embargo, los
histogramas no mostraron con claridad la existencia de esa normalidad. Por ello, con el
objetivo de ser lo mas rigurosos posible, optamos por utilizar técnicas no paramétricas en

el analisis de los datos.

5.1.4. Variables de control.

Construccion de las medidas.

Tal y como se explico en el capitulo anterior, a partir de la literatura especializada
sobre privatizacion y entrepreneurship, incluimos en nuestro estudio una serie de variables
de control que nos resultaron especialmente Utiles para enriquecer la parte descriptiva de
nuestro analisis. Las variables son: 1. Si la empresa cotiza en bolsa; 2. Los procesos
organizativos producidos tras la privatizacion; 3. La existencia de accionistas de referencia
con postura activa en la gestion que sean instituciones financieras, instituciones de
inversion colectiva, familias, multinacionales u otros grupos; 4. La existencia de accion
dorada u otro tipo de restriccion tras la privatizacion; 5. Si la empresa ha sufrido cambios
estratégicos en un periodo breve (inferior a un afio) antes de la privatizacion; 6. El
momento de la privatizacion; 7. El método o forma de privatizacion; 8. Si la empresa esta
en un sector de servicios o manufacturero; 9. El nimero de empleados tras la privatizacion
y 10. La rentabilidad media de las empresas espafiolas en los tres afios posteriores a la

privatizacion.
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Todas estas variables de control son categdricas excepto las dos ultimas. Para éstas
dos utilizamos, al igual que para las variables de iniciativa emprendedora, del sector y de la

eficiencia, la media de los tres afios posteriores a la privatizacion.

Comprobacion de la normalidad.

Realizamos las pruebas de normalidad en las variables de control continuas —
empleados tras la privatizacion y rentabilidad media espafiola tras la privatizacion. En
ambos casos el test Kolmogorov-Smirnov mostré que las variables no presentaban
distribuciones normales, por lo que se debian utilizar técnicas no paramétricas (tabla 5.1).

El andlisis de los histogramas de estas dos variables también confirmaron estos resultados.

5.2. CONTRASTACION DEL MODELO DE INVESTIGACION.

En este epigrafe presentamos los resultados obtenidos tras aplicar los analisis

estadisticos oportunos para contrastar las hipotesis de nuestro modelo.

5.2.1. Resultados de la contrastacion de la primera hipotesis.

La primera hipotesis de nuestro trabajo es que tras la privatizacion las empresas son
mas eficientes. Tal y como hemos indicado, medimos los resultados mediante la
rentabilidad econdmica, la rentabilidad financiera y las ventas por empleado. Para la
contrastacion de esta hipotesis analizamos si existian diferencias significativas en cada uno
de los tres indicadores de resultados comparando tres afios antes y tres afios después de la
privatizacion. Calculamos la Prueba T de diferencias de medias, el test de Wilcoxon (Z), el
test de signos y el test de proporcion de empresas que se comportaron segun lo esperado

(P) (tabla 5.4).

Tal y como se observa en la tabla 5.4, no encontramos diferencias significativas ni
en el caso de la rentabilidad econdmica ni en el de la rentabilidad financiera tras la
privatizacion. El test de signos tampoco resultd significativo para estos dos indicadores
presentando ademas un niimero de diferencias negativas superior al de las positivas. Y la
proporcion de empresas que se comportaron segun lo previsto no llegé al 50%. Por el

contrario, si observamos diferencias significativas al nivel del 0,001 en las ventas por
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empleado, confirmando estos resultados la prueba de los signos y un 90% de empresas que

se comportaron segun lo previsto.

Tabla 5.4.- Cambios en los resultados tras la privatizacion.

. . Prueba de los signos
Variables n Izl:il: dl\e/lsepillzs T V4 P (%) Sig. Dif + D;‘Zf |
exacta
R. Econdémica 32 0,0456 0,0371 -0,846 0,841 40,63 0,377 13 19 0
R. Financiera 31 2,0613 0,1573 -1,035 0,372 48,39 1,000 15 16 0
Vtas. empleado 31 256111,9 | 355270,0 | 3,361*** | 4,056*** | 87,10 0,000 27 4 0
R. media espaiiola | 40 7,8766 7,6467 -1,039 0,081 40,00 0,268 16 24 0

#H% p0,01; ** p< 0,05; * p< 0,1

Fuente: Elaboracion propia.

Por lo tanto, la hipdtesis 1 (Las empresas tras su privatizacion son mas eficientes)

solo se confirmo parcialmente para el caso de las ventas por empleados.

5.2.2. Resultados de la contrastacion de la segunda hipotesis.

La segunda hipdtesis de nuestro estudio es que tras la privatizacion las empresas
mejorardn su iniciativa emprendedora. Puesto que son seis las medidas de iniciativa
emprendedora consideradas, esta hipdtesis se descompone en seis subhipotesis, una para
cada medida de entrepreneurship. De esta manera, contrastamos si tras la privatizacion, las
empresas desarrollaban mas innovacion de producto, de proceso y organizativa, si entraban
en nuevos mercados, sectores o negocios espafioles o extranjeros y si llevaban a cabo

procesos de renovacion estratégica.

En primer lugar, como con la primera hipotesis, para esta segunda calculamos el
test de Wilcoxon (Z), el test de signos para toda la muestra de empresas y la proporcion de
empresas que se comportan segin lo esperado (P). También realizamos la Prueba T de

diferencias de medias para medidas paramétricas.

En segundo lugar, con el objeto de enriquecer el analisis descriptivo en cuanto a la
mejora de la iniciativa emprendedora tras la privatizacion, procedimos a segmentar la
muestra en funcioén de las distintas variables de control consideradas en el estudio para

poder describir con mas detalle su efecto sobre la iniciativa emprendedora.
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Resultados de las diferencias de medias.

En la tabla 5.5 mostramos el valor de la media de las medidas de iniciativa
emprendedora antes y después de la privatizacion, los resultados del test T de diferencias
de medias, el test de Wilcoxon, la proporcion de empresas que se comportan segun lo

previsto (P) y el test de signos.

Tabla 5.5.- Analisis descriptivo de las variables de iniciativa emprendedora.

Variables n MG Medi? T . Z P (%) Sig. Prueb.a e SI.g -
antes después Wilcoxon Dif + Dif - =
exacta

1. Producto 40 2,2850 2,9867 | 4,977*** 3,966%** 67,5 0,000 27 3 10
1. Proceso 40 2,7625 3,1479 | 2,759%** | 2 89g*** 55 0,001 22 4 14
1. Organiz 40 2,1625 3,1250 | 6,043*** | 4.466%** 70 0,000 28 3 9
M. Nacion 40 1,9342 3,0163 7,592%*% | 4.028%** 80 0,000 32 1 7
M. Extran;j. 40 2,2834 3,5667 | 6,779*** | 4,819%** 75 0,000 30 2 8
R. Estrat.. 40 2,4438 3,6438 | 6,921*** | 4.820%** 77,5 0,000 31 3 6

*¥** p<0,01; ** p<0,05; * p< 0,1

Fuente: Elaboracion propia.

Tanto el test T de diferencia de medias como el test de Wilcoxon Z mostraron que
la iniciativa emprendedora habia mejorado tras la privatizacion. Los dos tests resultaron
significativos al nivel del 0,00 en todos los casos —innovacion de producto, innovacion de
proceso, innovacion organizativa, entrada en nuevos mercados, sectores 0 negocios
espafioles, entrada en nuevos mercados nacionales, entrada en nuevos mercados

extranjeros y renovacion estratégica.

En cuanto a la prueba de signos, resultdo significativa también en todas las
dimensiones de iniciativa emprendedora, a un nivel de significacion menor al 0,01. Tal y
como se observa en la tabla 5.5, la mayoria de las empresas experimentaron mejoras tras la
privatizacion en las seis medidas de iniciativa emprendedora (Dif. +). Ademas, destaca que
entre las que no mejoraron su iniciativa emprendedora tras pasar al sector privado, la gran
mayoria mantuvieron el mismo nivel que presentaban antes (=); y fueron muy pocas las

que disminuyeron su actividad emprendedora tras la privatizacion (Dif. -). De hecho, la
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innovacion de proceso, que fue la dimension que presentd un numero menor de diferencias

positivas, solo tuvo 4 diferencias negativas frente a 14 empates.

Por ultimo, en relacion al porcentaje de empresas que se comportan segun lo
previsto, observamos que en todos los casos alrededor del 70% de las empresas, salvo para
la innovacién de proceso que fue el 55%, mejoraron su iniciativa emprendedora tras la

privatizacion.

Por lo tanto, confirmamos la segunda hipétesis (Las empresas tras su privatizacion

son méas emprendedoras).

Resultados de las segmentaciones con las variables de control.

Las variables de control incluidas en nuestro estudio fueron: cotizaciéon en bolsa
antes o después de la privatizacion, procesos organizativos, accionistas de referencia,
instituciones financieras, inversion colectiva, familias, multinacionales extranjeras, otros
grupos, accion dorada, otra restriccion, cambios estratégicos en un periodo breve antes de

la privatizacion, momento, método, sector, empleados y rentabilidad media espafiola.

Por otra parte, la variable empleados la transformamos en una variable categdrica
(empleadoscat) para poder proceder a la segmentacion de la muestra. La variable tomo
valor 0, si la empresa era pequeiia —hasta 250 trabajadores—; 1, si era mediana —de 251 a

1000 trabajadores—; y 2, si era grande —mas de 1000 trabajadores.

A continuacion, presentamos los resultados para cada una de las dimensiones de

iniciativa emprendedora tras segmentar en funcion de las variables de control.

Si la empresa cotiza 0 no en Bolsa.

En primer lugar segmentamos en funcion de si la empresa cotizaba antes y/o
después de la privatizacion (tabla 5.6). Cuando no cotizaba ni antes ni después de la
privatizacidon se observaron mejoras significativas en las seis dimensiones de iniciativa
emprendedora a un nivel de significacion inferior al 0,01, excepto en la innovacion de

proceso que fue inferior al 0,1. La prueba de los signos resulto significativa también en las
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seis medidas de iniciativa emprendedora. Por ultimo, la proporcion de empresas que se
comportaron segun lo previsto supero6 el 50% en todos los casos, aunque cabe destacar los
altos porcentajes que se alcanzaron en la innovacion organizativa, mercados nacionales,
mercados extranjeros y renovacion estratégica —porcentajes alrededor del 80%-— frente al

53,85% de la innovacion de proceso.

En la submuestra de empresas que empezaron a cotizar tras la privatizacion,
encontramos aumentos significativos en todas las dimensiones, la prueba de los signos
también resulté significativa (en el caso de la renovacion estratégica a un nivel de
significacion inferior al 0,1) y la proporcion de empresas que mejoran la iniciativa

emprendedora tras la privatizacion fue superior al 50%.

Por ultimo, en cuanto a las empresas que cotizaban desde antes de la privatizacion,
ni los test de diferencias de medias ni la prueba de los signos resultaron significativas con
ninguna de las medidas de iniciativa emprendedora. El porcentaje de empresas que se
comportaron segin lo previsto s6lo supero el 50% en la entrada y creacion de nuevos
mercados, sectores y negocios nacionales y en la entrada en mercados extranjeros. No
obstante, los resultados en este grupo hay que tomarlos con cautela porque el reducido

tamafio de la submuestra (n=5) hace que no se puedan extraer conclusiones generalizables.

Procesos organizativos tras la privatizacion.

Observamos cambios significativos en las seis dimensiones de iniciativa
emprendedora cuando no se produjo ninglin proceso organizativo. La prueba de los signos
también resultdé significativa y el porcentaje de empresas que se comportd como se

esperaba fue superior al 50% en todas las medidas de iniciativa emprendedora (tabla 5.7).

En el subgrupo de empresas que tras la privatizacion se integraron pero
manteniendo su identidad organizativa, el test de Wilcoxon y la prueba de los signos
mostraron diferencias significativas en todas las dimensiones, excepto en la innovacion de
proceso. El test de proporcion también se confirmo en todas las medidas, excepto en la

innovacion de proceso que fue del 42,86%.



Tabla 5.6.- Resultados de iniciativa emprendedora tras la segmentacion segun si la empresa cotiza 0 no en Bolsa.

Prueba de los signos

VARIABLE DE CONTROL EMIll’Vligll\ﬁ)];EI]\)]éRA n Media antes Media después T Z Wilcoxon P (%) ; ; i
Sig. Exacta | Dif+ | Dif- | =
Innovacién de producto 26 2,1231 2,8077 3,515%** 2,942 %% 65,38 0,001 17 2 7
Innovacién de proceso 26 2,6827 2,9904 1,643 1,887* 53,85 0,031 14 4 8
Innovacién organizativa 26 2,0192 2,9712 4,830%** 3,642%** 76,92 0,000 20 3 3
NUNCA COTIZA Mercados nacionales 26 1,7115 2,7019 6,572%** 4,016%** 80,77 0,000 21 1 4
Mercados extranjeros 26 1,9873 3,3718 5,852%** 4,057%** 80,77 0,000 21 2 3
Renovacion estratégica 26 2,2692 3,3654 6,307*** 3,908*** 84,62 0,000 22 1 3
Innovacién de producto 9 2,6667 3,5333 3,833%** 2,552%** 88,89 0,039 8 1 0
Innovacién de proceso 9 2,7778 3,4722 2,386** 2,207** 66,67 0,031 6 0 3
COTIZA DESPUI*'IS'DE LA Innovacién organizativa 9 2,3333 3,3611 3,508%** 2,214%* 66,67 0,031 6 0 3
PRIVATIZACION Mercados nacionales 9 2,1481 3,7111 3,895%** 2,524 %% 88,89 0,008 8 0 1
Mercados extranjeros 9 2,7037 3,8148 2,801** 2,207%* 66,67 0,031 6 0 3
Renovacion estratégica 9 2,5278 42778 3,550%** 2,380%* 77,78 0,070 7 1 1
Innovacién de producto 5 2,4400 2,9333 1,487 1,342 40,00 0,500 2 0 3
Innovacién de proceso 5 3,1500 3,3833 1,606 1,342 40,00 0,500 2 0 3
COTIZA ANTES Y DESI?UES Innovacién organizativa 5 2,6000 3,5000 1,416 1,342 40,00 0,500 2 0 3
DE LA PRIVATIZACION Mercados nacionales 5 2,7067 3,4000 2,053 1,604 60,00 0,250 3 0 2
Mercados extranjeros 5 3,0667 4,1333 1,751 1,633 60,00 0,250 3 0 2
Renovacion estratégica 5 3,2000 3,9500 1,399 1,069 40,00 1,000 2 1 2

w#E p<0,01; ** p< 0,05; * p<0,1

Fuente: Elaboracion propia.




Tabla 5.7.- Resultados de iniciativa emprendedora tras la segmentacion segun los procesos organizativos tras la privatizacion.

INICIATIVA q q a q C Prueba de los signos
VARIABLE DE CONTROL EMPRENDEDORA n Media antes Media después T Z Wilcoxon | P (%) SigExacta | Dif ST -
Innovacion de producto 15 2,4000 3,3244 4,623%** 2,937*** 73,33 0,001 11 0 4
Innovacion de proceso 15 2,8500 3,4944 3,234%** 2,810%** 66,67 0,002 10 0 5
SIN CAMBIOS Innovacion organizativa 15 2,4500 3,5000 3,059%** 2,849%** 66,67 0,012 10 1 4
ORGANIZATIVOS Mercados nacionales 15 2,2356 3,5067 4,408%%* | 3 182%%* 86,67 0,000 13 0 2
Mercados extranjeros 15 2,6444 4,0667 4,278%** 3,074%** 80,00 0,000 12 0 3
Renovacion estratégica 15 2,7000 4,0667 3,867*** 2,826%** 66,67 0,039 10 2 3
Innovacion de producto 21 2,2857 2,8952 2,928%** 2,652%** 61,90 0,007 13 2 6
SE INTEGRA PERO Innovac.i’(')n de proceso 21 2,7143 2,9405 1,15*9** 1,42*1** 42,86 0,146 9 3 9
MANTIENE SU IDENTIDAD Innovacion orge}n1zat1va 21 2,0119 3,0119 47526* 3,369 - 76,19 0,000 16 1 4
ORGANIZATIVA Mercados nacionales 21 1,8587 2,8500 6,102%** 3,522% 76,19 0,000 16 0 5
Mercados extranjeros 21 2,0317 3,2857 5,021 %** 3,500%** 76,19 0,000 16 1 4
Renovacion estratégica 21 2,4405 3,4643 5,109%** 3,387%** 80,95 0,000 17 1 3
Innovacién de producto 3 2,1333 2,4667 0,472 1,000 66,67 1,000 2 1 0
SE INTEGRA Y PIERDE SU Innovac.:i’c’)n de pr'oce'.so 3 29167 3,1667 0,289 0,535 66,67 1,000 2 1 0
IDENTIDAD Innovacién orgz.mlzatlva 3 2,1667 2,4167 0,378 0,447 33,33 1,000 1 1 1
ORGANIZATIVA Mercados nacionales 3 1,2667 1,8667 1,000 1,089 66,67 1,000 2 1 0
Mercados extranjeros 3 2,1111 2,8889 0,819 0,447 33,33 1,000 1 1 1
Renovacion estratégica 3 1,5833 2,8333 2,402 1,604 100 0,250 3 0 0

*¥** p<0,01; ** p<0,05; * p< 0,1

Fuente: elaboracion propia.
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Por tultimo, en las empresas que tras la privatizacion se integraron en un grupo
perdiendo su identidad organizativa, ni se observaron cambios estadisticamente
significativos ni la prueba de signos mostr6 diferencias significativas entre el grupo de
diferencias positivas y el de las negativas. No obstante, el porcentaje de empresas que
aumentaron su iniciativa emprendedora super6 el 50% en todas las dimensiones excepto en
la innovacion organizativa y en la entrada en mercados extranjeros. Especialmente cabe
destacar la renovacion estratégica en la que el 100% de las empresas se comportaron como
se esperaba. No obstante, el reducido tamafo de esta submuestra hace que los resultados se

tengan que tomar con precaucion.

El caso en el que la empresa se liquida total o parcialmente y el caso en el que se
liquida la antigua empresa y se crea una nueva con parte de sus activos y pasivos no se
pudieron contrastar porque no hubo un niimero de empresas suficiente para realizar el

procesamiento de los datos.

Accionistas de referencia activos tras la privatizacion.

En relacion con la existencia de accionistas de referencia con postura activa tras la
privatizacion —considerada de forma agregada—, se observaron diferencias significativas
entre el antes y el después (test Z y test T) y entre los grupos de diferencias positivas y
negativas (test de signos) en las seis dimensiones de iniciativa emprendedora cuando si que
habia dichos accionistas. Por su parte, el test de proporcion se verificé en todas las
dimensiones excepto en la innovacioén de proceso que presentd un valor del 48,57%. No
obstante, el test de signos mostr6 en la innovacion de proceso que el resto de empresas —las
que presentaron diferencias negativas o empates— se distribuyeron mayoritariamente en el
grupo de los empates; solo cuatro de ellas ofrecieron diferencias negativas. Cuando no
habia accionistas de referencia ninguno de los tests mostro valores estadisticamente
significativos aunque en todas las dimensiones las dos empresas que formaban la
submuestra se comportaron segin lo previsto. No obstante, el tamafio reducido de la

submuestra puede estar influyendo en los resultados (tabla 5.8).



Tabla 5.8.- Resultados de iniciativa emprendedora tras la segmentacion segun si existen 0 no accionistas de referencia activos tras la

privatizacion.

INICIATIVA . . , . Prueba de los signos
VARIABLE DE CONTROL EMPRENDEDORA n Media antes Media después T Z Wilcoxon P (%)
Sig. Exacta | Dif + Dif - =
Innovacién de producto 2 2,7000 3,2000 1,667 1,342 100 0,500 2 0 0
NO HAY ACCIONISTAS DE Innovac.lron de prf)ceso 2 3,3750 4,1250 3,000* 1,342 100 0,500 2 0 0
CONTROL ACTIVOS TRAS Innovacién organizativa 2 2,0000 3,7500 7,000 1,342 100 0,500 2 0 0
LA PRIVATIZACION Mercados nacioqales 2 1,5000 3,7000 2,200 1,342 100 0,500 2 0 0
Mercados extranjeros 2 1,8333 4,000 1,857 1,342 100 0,500 2 0 0
Renovacion estratégica 2 1,7500 4,2500 1,667 1,342 100 0,500 2 0 0
Innovacion de producto 35 2,2743 2,9905 4,482 %% 3,583 %*** 62,86 0,000 22 3 10
— ok ok
SI HAY ACCIONISTAS DE Innovac.:l,on de pr.oce.so 35 2,7500 3,1048 2,240*** 2,415*** 48,57 0,007 17 4 14
CONTROL ACTIVOS TRAS Innovacién organizativa 35 2,1500 3,0714 5,254 4,067 68,57 0,000 24 3 8
LA PRIVATIZACION Mercados naciogales 35 1,9476 3,0129 7,183%** 4, 559%** 77,14 0,000 27 1 7
Mercados extranjeros 35 2,2477 3,5619 6,529%** 4,566*** 77,14 0,000 27 2 6
Renovacion estratégica 35 2,4429 3,6357 6,810%** 4,482 %** 77,14 0,000 27 2 6

*¥** p<0,01; ** p<0,05; * p< 0,1

Fuente: elaboracion propia.
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Tipo de accionista de referencia con postura activa tras la privatizacion.

En primer lugar, tras segmentar en funcion de la existencia o no de instituciones
financieras como accionistas de referencia con postura activa observamos que en ambas
submuestras los tests de diferencias de medias y la prueba de los signos resultaron
estadisticamente significativos. El porcentaje de empresas que mejoraron su iniciativa
emprendedora superod el 50% en todas las medidas de entrepreneurship y en los dos grupos

de empresas.

En segundo lugar, al dividir la muestra en funcion de si existian instituciones de
inversion colectiva de referencia con postura activa los tests se confirmaron sélo en el
subgrupo en el que no existian. La falta de resultados significativos en la otra submuestra

se puede deber a su reducido tamafio (n=2).

Al considerar si existian o no familias de referencia con postura activa tras la
privatizacion, de nuevo, los test se confirmaron sélo en la submuestra en la que no existian.
Igualmente, el motivo pudo ser el reducido nimero de empresas (n=4). En cuanto a las
multinacionales como accionistas de referencia observamos que, tanto si existieron como si
no, los tests de diferencias de medias y la prueba de los signos resultaron estadisticamente
significativos, con la excepcidn de la innovacion de proceso si habia multinacionales como
accionistas de referencia. El porcentaje de empresas que mejoraron su iniciativa
emprendedora supero el 50% en todas las medidas de entrepreneurship y en los dos grupos

de empresas.

Por ultimo, al considerar si existian o no otros grupos diferentes de los anteriores
como accionistas de referencia tras la privatizacion, las mejoras en las dimensiones de
iniciativa emprendedora fueron estadisticamente significativas tanto si los habia como si
no, y el test de proporcion también se verificd, excepto en la innovacion de proceso en la
submuestra de empresas que si tenian otros grupos como accionistas de control, donde

ningun test fue estadisticamente significativo (tabla 5.9).



Tabla 5.9.- Resultados de iniciativa emprendedora tras la segmentacion segun el tipo de accionista de control tras la privatizacion.

VARIABLES DE CONTROL INICTONIN n Media antes Media después T Z Wilcoxon P (%) Prueba de los signos
EMPRENDEDORA P * | Sig. Exacta | Dif+ | Dif - | =
NO HAY INSTITUCIONES Innovaci.(')’n de producto 26 2,0846 2,7846 3,606%** 2,962%** 65,38 0,001 17 2 7
FINANCIERAS DE Innovac':lon de prgcego 26 2,6731 3,0096 1,780* 1,904* 53,85 0,031 14 4 8
REFERENCIA CON Innovacion orga.lmzatlva 26 2,1154 3,0865 4,761 %** 3,597*%* 73,08 0,001 19 3 4
POSTURA ACTIVA TRAS LA Mercados nac1opales 26 1,6705 2,8942 6,798%** 4,143%%* 84,62 0,000 22 1 3
PRIVATIZACION Mercados extranjeros 26 2,0642 3,4744 6,241 %%* 4,156%** 84,62 0,000 22 2 2
Renovacion estratégica 26 2,2115 3,5096 6,132%%* 3,962%** 84,62 0,000 22 1 3
Innovacién de producto 12 2,6833 3,4222 3,402%** 2,570%** 66,67 0,039 8 1 3
H[;SI(I\IIANI\SIEiEIli?AISOgg S Innovac‘i()n de proceso 12 29375 3,4306 2,147* 2,207** 50,00 0,031 6 0 6
REFERENCIA CON Innovacion orgqnlzatlva 12 2,1667 3,1250 3,323%** 2,536%** 66,67 0,008 8 0 4
POSTURA ACTIVA TRAS LA Mercados nacmgales 12 2,4611 3,3500 3,458%** 2,521 %** 66,67 0,008 8 0 4
PRIVATIZACION Mercados extranjeros 12 2,6111 3,8333 3,225%** 2,524%%%* 66,67 0,008 8 0 4
Renovacion estratégica 12 2,8125 3,9583 3,379%** 2,552%** 66,67 0,039 8 1 3
NO HAY INSTITUCIONES Innovacién de producto 36 2,2611 2,9407 4,478%** 3,612%%* 63,89 0,000 23 3 10
DE INVERSION Innovacion de proceso 36 2,7986 3,1435 2,325%* 2,445%* 50,00 0,004 18 4 14
COLECTIVA DE Innovacién organizativa | 36 2,1389 3,0833 5,483%** 4,174%** 69,44 0,000 25 3 8
REFERENCIA CON Mercados nacionales 36 1,9269 2,9625 7,383 %%k 4,644%%* 77,78 0,000 28 1 7
POSTURA ACTIVA TRASLA | Mercados extranjeros 36 22316 3,5926 6,709%** 4,663%** 77,78 0,000 28 2 6
PRIVATIZACION Renovacion estratégica | 36 2,4097 3,5764 6,610%%* 4,543% %% 77,78 0,000 28 2 6
HAY INSTITUCIONES DE Innovaci.(')’n de producto 2 2,5000 3,8000 1,857 1,342 100 0,500 2 0 0
INVERSION COLECTIVA Innovacllron de pr.oce.so 2 2,0000 3,1250 1,286 1,342 100 0,500 2 0 0
DE REFERENCIA CON Innovacion orga}nlzatlva 2 2,0000 3,3750 3,667 1,342 100 0,500 2 0 0
POSTURA ACTIVA TRAS LA Mercados nac1opales 2 1,8000 4,4000 3,250 1,342 100 0,500 2 0 0
PRIVATIZACION Mercadgs extranjergs 2 2,3333 3,5000 2,333 1,342 100 0,500 2 0 0
Renovacion estratégica 2 2,2500 5,0000 5,500 1,342 100 0,500 2 0 0
Innovacion de producto 34 2,2647 2,9784 4,9]15%** 3,835%** 67,65 0,000 23 1 10
NO HAY FAMILIAS DE Innovacién de proceso 34 2,7868 3,1373 2,484%* 2,695%** 52,94 0,001 18 3 13
REFERENCIA CON Innovacion organizativa | 34 2,1544 3,1618 5,857%%* 4,237H%* 73,53 0,000 25 2 7
POSTURA ACTIVA TRAS LA Mercados nacionales 34 1,9020 3,0647 7,701 %** 4,620%** 82,35 0,000 28 0 6
PRIVATIZACION Mercados extranjeros 34 2,2256 3,6078 6,908 4,623%** 82,35 0,000 28 1 5
Renovacion estratégica 34 2,3676 3,6029 6,637*** 4,461 *** 79,41 0,000 27 2 5

¥ p<0,01; ** p<0,05; * p< 0,1

Fuente: Elaboracion propia.




Tabla 5.9.- Resultados de iniciativa emprendedora tras la segmentacion segun el tipo de accionista de control tras la privatizacion

(continuacion).

VARIABLES DE CONTROL INICTONIN n Media antes Media después T Z Wilcoxon P (%) Prueba de los signos
EMPRENDEDORA Sig. Exacta | Dif+ | Dif - | =
Innovacién de producto 4 2,3500 3,0500 0,911 0,736 50,00 1,000 2 2 0
SIHAY FAMILIAS DE Innovacién de proceso 4 2,5000 3,1875 0,860 1,089 50,00 1,000 2 1 1
REFERENCIA CON Innovacién organizativa 4 1,9375 2,5625 1,043 1,069 50,00 1,000 2 1 1
POSTURA ACTIVA TRAS LA Mercados nacionales 4 2,0750 2,8125 1,206 1,069 50,00 1,000 2 1 1
PRIVATIZACION Mercados extranjeros 4 2,3333 3,4167 1,399 1,069 50,00 1,000 2 1 1
Renovacion estratégica 4 2,6875 4,0625 2,020 1,604 75,00 0,250 3 0 1
Innovacién de producto 23 2,2000 2,8261 3,804 %*** 3,016%%* 65,22 0,002 15 2 6
NO HAY Innovacién de proceso 23 2,5978 2,9457 2,250%* 2,388%* 52,17 0,013 12 2 9
MULTINACIONALES CON | Innovacién organizativa | 23 2,1087 3,0109 4,629%** 3,425%%* 69,57 0,001 16 2 5
POSTURA ACTIVA TRAS LA Mercados nacionales 23 1,9145 3,1239 5,485% %% 3,705%** 78,26 0,000 18 1 4
PRIVATIZACION Mercados extranjeros 23 2,3045 3,6957 5,037%%* 3,747%%* 78,26 0,000 18 2 3
Renovacion estratégica 23 2,4130 3,7174 5,647%** 3,731%%* 78,26 0,000 18 0 5
Innovacién de producto 14 2,3857 3,2905 3,067*** 2,490** 71,43 0,012 10 1 3
HAY MULTINACIONALES lnnovac.:i’(')n de pr.oce.so 14 2,8929 3,3690 1,513 1,482 57,14 0,109 8 2 4
CON POSTURA ACTIVA Innovacion orga}nlzatlva 14 2,0714 3,2143 3,703*** 2,789%** 78,57 0,006 11 1 2
TRAS LA PRIVATIZACION Mercados nac1or}ales 14 1,7238 2,7714 6,590%*** 3,069*** 85,71 0,000 12 0 2
Mercados extranjeros 14 2,0000 3,3810 4,833 %% 3,074%** 85,71 0,000 12 0 2
Renovacion estratégica 14 2,2143 3,4821 4,390*** 2,836%** 85,71 0,003 12 1 1
Innovacién de producto | 21 2,3524 3,1651 3,826%** 2,979%** 66,67 0,004 14 2 5
NO HAY OTROS GRUPOS Innovacién de proceso 21 2,8929 3,3889 2,201%* 2,075%* 57,14 0,013 12 2 7
DE REFERENCIA CON Innovacién organizativa | 21 2,1190 3,1786 4,740%** 3,370%%* 71,43 0,001 15 1 5
POSTURA ACTIVA TRAS LA Mercados nacionales 21 1,9159 2,8690 4,954 %% 3,471 %% 71,43 0,001 15 1 5
PRIVATIZACION Mercados extranjeros 21 2,0794 3,3651 4,788%*%* 3,474%%* 71,43 0,001 15 1 5
Renovacion estratégica 21 2,3333 3,6190 5,446%** 3,685%%* 80,95 0,000 17 1 3
Innovacion de producto 16 2,2250 2,7875 2,611%* 2,225%* 62,50 0,012 10 1 5
HAY OTROS GRUPOS DE Innovacién de proceso 16 2,6406 2,8594 1,181 1,467 43,75 0,180 7 2 7
REFERENCIA CON Innovacidn organizativa | 16 2,1719 3,0156 3,207%%* 2,591 *** 68,75 0,022 11 2 3
POSTURA ACTIVA TRAS LA Mercados nacionales 16 1,9333 3,2875 5,689%** 3,300%** 87,50 0,000 14 0 2
PRIVATIZACION Mercados extranjeros 16 2,4169 3,8750 4, 844%*x 3,276%** 87,50 0,001 14 1 1
Renovacion estratégica 16 2,5000 3,7344 4,192%** 2,941 *** 75,00 0,003 12 1 3

¥ p<0,01; ** p<0,05; * p< 0,1

Fuente: elaboracion propia.
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Accidn dorada tras la privatizacion u otro tipo de restriccion.

En cuanto a la existencia o no de la accion dorada tras la privatizacion (tabla 5.10)
observamos diferencias estadisticamente significativas entre las medias antes y después de
la privatizacion (test Z y test T) y también diferencias significativas entre los grupos de
diferencias positivas y negativas (prueba de los signos) en el grupo de empresas que no la
tenian. En el grupo de empresas con accion dorada resulto estadisticamente significativo el
test de Wilcoxon en la innovacion de producto, la innovaciéon organizativa, entrada en
mercados extranjeros y renovacion estratégica, pero a un nivel de significacion inferior a
0,1. No obstante, el porcentaje de empresas que se comportaron segun lo esperado superd
el 50% en todas las medidas de iniciativa emprendedora en ambos grupos de empresas. El
reducido niimero de empresas con accion dorada tras la privatizacion hace que los

resultados de estas empresas haya que tomarlos con cautela.

Respecto a la existencia de otro tipo de restriccion, se confirmaron tanto el test de
diferencias de medias, como la prueba de los signos y el test de proporciones en todas las
dimensiones de iniciativa emprendedora y tanto si la hubo como si no. No obstante, la
significacion en la innovacion de proceso en aquellas empresas en las que si existia otro

tipo de restriccion fue inferior al 0,1.

Cambios estratégicos y organizativos en el afio antes de la privatizacion.

En relacion con la existencia o no de cambios estratégicos y organizativos en un
periodo breve antes de la privatizacion, tanto si se produjeron como si no, hallamos valores
estadisticamente significativos en el test de Wilcoxon, en la prueba de los signos, y en el
test de proporcion, excepto en la innovacion de proceso para aquellas empresas en las que

no se habian producido dichos cambios estratégicos y organizativos (tabla 5.11).



Tabla 5.10.- Resultados de iniciativa emprendedora tras la segmentacidn segin que exista 0 no accion dorada u otro tipo de restriccion.

INICIATIVA . . ) . . Prueba de los signos
VARIABLES DE CONTROL EMPRENDEDORA n Media antes Media después T Z Wilcoxon | P (%) : : :

Sig. Exacta | Dif + | Dif- =

Innovacién de producto 34 2,2412 2,9059 4,191 *** 3,463%** 64,71 0,000 22 3 9
] Innovacion de proceso 34 2,7647 3,0882 2,123%* 2,407** 52,94 0,004 18 4 12

NO HAY ACCION DORAPA Innovacién organizativa 34 2,1397 3,0074 5,196%** 3,083 %** 67,65 0,000 23 3 8
TRAS LA PRIVATIZACION Mercados nacionales 34 1,8775 2,9368 7,165%%* 4,537%** 79,41 0,000 27 1 6
Mercados extranjeros 34 2,2648 3,4804 6,125%%* 4,423 %% 73,53 0,000 25 2 7

Renovacion estratégica 34 2,4779 3,5368 6,197%** 4,366*** 76,47 0,000 26 3 5

Innovacién de producto 6 2,5333 3,4444 3,171%* 2,032%* 83,33 0,063 5 0 1

] Innovacion de proceso 6 2,7500 3,4861 2,153* 1,826 66,67 0,125 4 0 2

SIHAY ACCION DORA]?A Innovacion organizativa 6 2,2917 3,7917 3,286%* 2,023* 83,33 0,063 5 0 1
TRAS LA PRIVATIZACION Mercados nacionales 6 2,2556 3,4667 2,499% 2,023 83,33 0,063 5 0 1
Mercados extranjeros 6 2,3889 4,0556 2,795%* 2,032* 83,33 0,063 5 0 1

Renovacion estratégica 6 2,2500 4,2500 3,531%* 2,023* 83,33 0,063 5 0 1

Innovacién de producto 28 2,1071 2,8452 4,299%** 3,440%** 64,29 0,000 18 2 8

~, sk %3k

NO HAY OTRO TIPOS DE Innovac.:lron de proceso 28 2,6786 3,0506 2,121**>!< 2,244**>!< 50,00 0,013 14 3 11
RESTRICCIONES TRAS LA Innovacién organizativa 28 2,0446 3,0714 5,250 3,883 75,00 0,000 21 2 5
PRIVATIZACION Mercados nacior}ales 28 1,8048 2,9929 6,282%** 4,109%** 78,57 0,000 22 1 5
Mercados extranjeros 28 2,1311 3,5595 5,999%** 4,196%** 82,14 0,000 23 2 3

Renovacion estratégica 28 2,3036 3,7321 6,751%%* 4,263%** 82,14 0,000 23 1 4

Innovacién de producto 12 2,7000 3,3167 2,416** 1,993%* 75,00 0,021 9 1 2

.7 *

HAY OTRO TIPOS DE Innovacllron de pr.oce.so 12 2,9583 3,3750 1,785* 1,844** 66,67 0,039 8 1 3
RESTRICCIONES TRAS LA Innovacién organizativa 12 2,4375 3,2500 2914 2,319 58,33 0,070 7 1 4
PRIVATIZACION Mercados naciopales 12 2,2361 3,0708 5,055%%%* 2,814%%* 83,33 0,002 10 0 2
Mercados extranjeros 12 2,6389 3,5833 3,261 *** 2,388** 58,33 0,016 7 0 5

Renovacion estratégica 12 2,7708 3,4375 2,680** 2,145%* 66,67 0,109 8 2 2

*#E p<0,01; ** p< 0,05; * p<0,1

Fuente: Elaboracion propia.




Tabla 5.11.- Resultados de iniciativa emprendedora tras la segmentacién segun si la empresa lleva a cabo cambios estratégicos y

organizativos en el afio antes de la privatizacion.

VARIABLES DE CONTROL NJLSI PR 228 n | Mediaantes | Media después T Z Wilcoxon | P (%) LT e ity [ s
EMPRENDEDORA Si - A —
ig. Exacta Dif + Dif - =
Innovacion de producto 19 2,2842 2,8351 2,790%* 2,314%* 52,63 0,012 10 1 8
NO LLEVA A CABO Tnnovacién de proceso |19 2,7632 3,0088 1,521 1,605 36,84 0,180 7 2 (10
CAMBIOS ESTRATEGICOS Y = — o o
ORGANIZATIVOS EN EL Innovacion organizativa 19 2,3947 3,0263 2,676 2,381 57,89 0,022 11 2 6
ANO PREVIO A LA Mercados nacionales 19 2,2140 3,1474 4.811%** 3,186%*** 68,42 0,000 13 0 6
PRIVATIZACION Mercados extranjeros 19 2,2982 3,5614 4, 179%** 3,245%** 73,68 0,001 14 1 4
Renovacion estratégica 19 2,6711 3,5263 3,51 *** 2,830%*** 63,16 0,013 12 2 5
Innovacién de producto 14 2,5000 3,4143 3,785%** 2,946%** 78,57 0,006 11 1 2
SILLEVA A CABO Innovacién de proceso 14 2,8750 3,4464 2,012* 2,097** 71,43 0,012 10 1 3
CAMBIOS ESTRATEGICOS Y = b — -
ORGANIZATIVOS EN EL Innovacién organizativa 14 2,0893 3,4643 5,362 2,944 78,57 0,001 11 0 3
ARNO PREVIO A LA Mercados nacionales 14 1,8500 3,2321 5,117%** 3,186%** 92,86 0,000 13 0 1
PRIVATIZACION Mercados extranjeros 14 2,5000 3,7857 4,534% %% 2,947%** 78,57 0,001 11 0 3
Renovacion estratégica 14 2,4643 3,9464 4,689%** 3,112%** 85,71 0,003 12 1 1

X p<0,01; ** p<0,05; * p< 0,1

Fuente: Elaboracién propia.
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Momento de la privatizacion.

En cuanto al momento en el que se produce la privatizacion (tabla 5.12), el grupo
de empresas que se privatizaron en el primer periodo socialista (1985-1991) presentaron
diferencias estadisticamente significativas en todas las dimensiones de iniciativa
emprendedora, excepto en la innovacion de proceso que no resultd significativa y la
innovacion organizativa que lo fue a un nivel de significacion inferior al 0,1 con el test de
Wilcoxon y en la prueba de los signos. La proporcién de empresas que se comportaron

segun lo previsto superd el 50% en las seis dimensiones.

En el segundo periodo socialista (1992-1996) no se observaron valores
estadisticamente significativos en los test de diferencias de medias y en la prueba de los
signos aunque el test de proporcion se confirmé en la entrada y creacion de nuevos
mercados, negocios y sectores, entrada en mercados extranjeros y renovacion estratégica.
No obstante, en este caso el reducido nimero de empresas que componen la submuestra

puede estar condicionando los resultados.

Por ultimo, en las empresas privatizadas por el Partido Popular (1997-2001) se
obtuvieron diferencias estadisticamente significativas en el test de Wilcoxon, la prueba de
los signos también resultd significativa y la proporcion de empresas que se comportaron
segun lo previsto superd el 50% en todas las dimensiones de iniciativa emprendedora. No
obstante, cabe destacar el elevado nimero de empresas que disminuyeron la innovacion de

proceso tras la privatizacion.

Modo o método de privatizacion.

En cuanto al modo o método de privatizacion (tabla 5.13), tanto si se produjo por
OPV como por venta directa, se observaron diferencias significativas en todas las
dimensiones de iniciativa emprendedora. La prueba de los signos y el test de proporciones

también se verificaron en ambos casos para todas las dimensiones.



Tabla 5.12.- Resultados de iniciativa emprendedora tras la segmentacion segin el momento de la privatizacion.

VARIABLE DE CONTROL N LOE YRS n Media antes Media después T Z Wilcoxon | P (%) Prucba de los signos

EMPRENDEDORA P Sig. Exacta Dif + Dif - =

Innovacién de producto 9 1,7111 2,5778 2,238* 1,823* 77,78 0,070 7 1 1

Innovacién de proceso 9 2,5278 2,6111 0,221 0,710 66,67 0,289 6 2 1

1985-1991 Innovacion organizativa 9 1,7222 2,8611 2,653%* 2,322%* 77,78 0,180 7 2 0
Mercados nacionales 9 1,2444 2,5778 3,780%** 2,549%** 88,89 0,039 8 1 0

Mercados extranjeros 9 1,8522 3,2593 4,295%%* 2,558 ** 88,89 0,039 8 1 0

Renovacion estratégica 9 1,7778 3,3889 4,685%** 2,527%** 88,89 0,008 8 0 1

Innovacién de producto 5 2,0800 2,5200 1,000 1,000 20,00 1,000 1 0 4

Innovacién de proceso 5 2,6000 2,9000 0,820 0,447 20,00 1,000 1 1 3

1992-1996 Innovacién organizativa 5 2,3500 3,0000 1,565 1,342 40,00 0,500 2 0 3
Mercados nacionales 5 1,8800 2,7200 1,753 1,604 60,00 0,250 3 0 2

Mercados extranjeros 5 2,1333 3,2000 1,336 1,473 60,00 0,625 3 1 1

Renovacion estratégica 5 2,6500 3,4000 1,936 1,604 60,00 0,250 3 0 2

Innovacién de producto 26 2,5231 3,2179 4,465%** 3,416%** 73,08 0,000 19 2 5

Innovacién de proceso 26 2,8750 3,3814 3,200%** 2,955%** 57,69 0,001 15 10 1

1997-2001 Innovacién organizativa | 26 2,2788 3,2404 5,216%** 3,685%** 73,08 0,000 19 1 6
Mercados nacionales 26 2,1833 3,2250 6,397%** 4,020%** 80,77 0,000 21 0 5

Mercados extranjeros 26 2,4615 3,7436 5,522%** 3,833 %** 73,08 0,000 19 0 7

Renovacion estratégica 26 2,6346 3,7788 5,096%** 3,824 %** 76,92 0,000 20 3 3

¥ p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fuente: Elaboracion propia.




Tabla 5.13.- Resultados de iniciativa emprendedora tras la segmentacion segin el modo de privatizacion.

VARIABLE DE CONTROL N LOE YRS n Media antes Media después T Z Wilcoxon | P (%) Prucba de los signos
EMPRENDEDORA P Sig. Exacta Dif + Dif - =
Innovacién de producto 28 2,2143 2,8643 3,545%** 3,029%** 64,29 0,001 18 3 7
Innovacién de proceso 28 2,7321 3,0268 1,694 1,990%** 53,57 0,019 15 4 9
Innovacion organizativa | 28 2,0179 2,9018 4,683%** 3,642%** 71,43 0,000 20 3 5
VENTA DIRECTA U OTRAS Mercados nacionales 28 1,7393 2,7018 6,666%** 4, 114%** 78,57 0,000 22 1 5
Mercados extranjeros 28 2,1073 3,3929 5,593 *** 4,057%** 75,00 0,000 21 2 5
Renovacion estratégica 28 2,3482 3,3839 6,201 *** 3,985%** 82,14 0,000 23 1 4
Innovacién de producto 10 2,4800 3,3867 4,0]12%** 2,524%** 80,00 0,008 8 0 2
Innovacién de proceso 10 2,6500 3,3167 2,505%* 2,201%** 60,00 0,031 6 0 4
OPV Innovacién organizativa 10 2,3250 3,7000 4,37 *** 2,527%** 80,00 0,008 8 0 2
Mercados nacionales 10 2,1467 3,7400 4, 502%** 2,668*** 90,00 0,004 9 0 1
Mercados extranjeros 10 2,5000 4,0333 4,191 %** 2,673%** 90,00 0,004 9 0 1
Renovacion estratégica 10 2,3500 4,3000 4,741 %** 2,52 *** 80,00 0,008 8 0 2
Innovacién de producto 2 2,3000 2,7000 1,000 1,000 50,00 1,000 1 0 1
Innovacién de proceso 2 3,7500 4,0000 1,000 1,000 50,00 1,000 1 0 1
Innovacidn organizativa 2 3,3750 3,3750 - - 0,00 1,000 0 0 2
VENTA DIRECTA + OPV Mercados nacionales 2 3,6000 3,8000 1,000 1,000 50,00 1,000 1 0 1
Mercados extranjeros 2 3,6667 3,6667 - 1,000 0,00 1,000 0 0 2
Renovacion estratégica 2 4,2500 4,0000 - 1,414 0,00 0,500 0 2 0

¥ p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fuente: Elaboracion propia.
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Por el contrario, en el caso de venta directa y OPV en el mismo afio, las empresas
no mostraron diferencias estadisticamente significativas. No obstante, esto se puede deber
al reducido tamafio de la submuestra. De hecho, en la innovacion organizativa y en la
entrada en mercados extranjeros no se pudo calcular la T porque el error tipico de la
diferencia fue 0, ni tampoco la Z porque la suma de los rangos negativos fue igual a la

suma de los rangos positivos.

Sector manufacturero o de servicios.

En relacion al sector (tabla 5.14), con independencia de que las empresas fuesen
manufactureras o de servicios, se produjeron diferencias estadisticamente significativas
entre las medias de antes de la privatizacién y de después (test de Wilcoxon) y entre los
grupos de diferencias positivas y negativas (prueba de los signos) en todas las medidas de
iniciativa emprendedora, excepto en la innovacion de proceso en empresas de servicios. En
cuanto al test de proporcion, éste se confirmd en los dos grupos de empresas aunque

presento porcentajes sensiblemente superiores en las empresas de servicios.

Numero de empleados tras la privatizacion.

Por ultimo, en funcion del nimero de empleados tras la privatizacién, en la
submuestra de empresas pequefias (hasta 250 empleados) encontramos valores
estadisticamente significativos en la renovacion estratégica (p<0,05) (tabla 5.15). En la
innovacion de producto, entrada y creacion de mercados, negocios y sectores nacionales y
entrada en mercados extranjeros, los tests se confirmaron a un nivel de significacion
inferior al 0,1. Sin embargo, el porcentaje de empresas que aumentaron la iniciativa
emprendedora fue superior al 50% en todas las dimensiones excepto en la innovacion de
proceso. De todos modos, el reducido nimero de empresas en este grupo puede estar

sesgando los resultados.



Tabla 5.14.- Resultados de iniciativa emprendedora tras la segmentacion segun si el sector principal es manufacturero o no.

VARIABLE DE CONTROL LI CCLEA TS Media antes | Media despué T Z Wil P (%) Prueba de los signos
n edia antes edia después ilcoxon
EMPRENDEDORA P *" | sig. Exacta | Dif+ | Dif- | =
Innovacién de producto 14 2,6429 3,4429 3,483 %** 2,560%** 85,71 0,003 12 1 1
Innovacion de proceso 14 2,8393 3,2679 1,308 1,486 57,14 0,109 8 2 4
Innovacién organizativa | 14 2,1429 3,2321 4,273%** 2,908*** 85,71 0,003 12 1 1
NO ES MANUFACTURERO > > 2 > 2 >
Mercados nacionales 14 2,1643 3,4893 6,977*** 3,184%** 92,86 0,000 13 0 1
Mercados extranjeros 14 2,4048 3,9762 5,560%*** 3,186%** 92,86 0,000 13 0 1
Renovacion estratégica 14 2,4643 3,6786 4.268%** 2,879%** 85,71 0,003 12 1 1
Innovacién de producto | 26 2,0923 2,7410 3,592 ** 3,058%** 57,69 0,002 15 2 9
Innovacion de proceso 26 2,7212 3,0833 2,804%** 2,733%** 53,85 0,004 14 2 10
Innovacién organizativa | 26 2,1731 3,0673 4,356%** 3,447%** 61,54 0,001 16 2 8
SI ES MANUFACTURERO 2 2 2 2 2 2
Mercados nacionales 26 1,8103 2,7615 4,966%** 3,775%** 73,08 0,000 19 1 6
Mercados extranjeros 26 2,2181 3,3462 4,572 %** 3,653%*** 65,38 0,001 17 2 7
Renovacion estratégica 26 2,4327 3,6250 5,360%** 3,914%** 73,08 0,000 19 2 5

*#E p<0,01; ** p< 0,05; * p<0,1

Fuente: Elaboracion propia.




Tabla 5.15.- Resultados de iniciativa emprendedora tras la segmentacién segin la media de empleados tras la privatizacion.

VARIABLE DE CONTROL N LOE YRS n Media antes Media después T Z Wilcoxon | P (%) Prucba de los signos
EMPRENDEDORA P ° Sig. Exacta | Dif+ | Dif- =
Innovacién de producto 8 2,3000 3,0250 2,520%** 2,032%* 62,50 0,063 5 0 3
Innovacién de proceso 8 2,8750 2,9063 0,087 0,431 50,00 0,688 4 2 2
MEDIA EMPLEADOS TRAS | Innovacion organizativa 8 1,9375 2,7500 1,938%* 1,682 62,50 0,219 5 1 2
LA PIRVATIZACION < 250 Mercados nacionales 8 1,6000 2,7000 2,910%* 2,023* 62,50 0,063 5 0 3
Mercados extranjeros 8 1,7917 3,3333 2,595%* 2,047* 75,00 0,125 6 1 1
Renovacion estratégica 8 2,1875 2,8750 3,120** 2,264** 75,00 0,031 6 0 2
Innovacién de producto 7 2,3429 2,3429 0,000 0,137 42,86 1,000 3 2 2
MEDIA EMPLEADOS TRAS Innova(‘:ir(')n de prpcgso 7 2,5714 2,5357 0,157 0,000 28,57 1,000 2 1 4
LA PRIVATIZACION 251< x Innovacién organizativa 7 2,1786 2,5357 1,093 1,084 57,14 0,375 4 1 2
<1000 Mercados nacionales 7 2,2571 2,9429 2,875%* 2,032% 71,43 0,063 5 0 2
- Mercados extranjeros 7 2,4286 3,1429 2,423%* 1,826 57,14 0,125 4 0 3
Renovacion estratégica 7 3,0357 3,4286 1,341 1,089 57,14 0,375 4 1 2
Innovacién de producto 22 2,3455 3,3121 4,868*** 3,339%** 77,27 0,000 17 1 4
Innovacién de proceso 22 2,8864 3,5644 3,572%** 2,959%*** 63,64 0,001 14 1 7
MEDIA EMPLEADQS TRAS | Innovacion organizativa | 22 2,3636 3,4773 5,667*%* 3,563%** 72,73 0,000 16 1 5
LA PRIVATIZACION > 1000 Mercados nacionales 22 2,0621 3,1295 6,017%%* 3,774%** 86,36 0,000 19 1 2
Mercados extranjeros 22 2,4545 3,8182 5,476%** 3,670%*** 77,27 0,000 17 1 4
Renovacion estratégica 22 2,4545 3,9205 6,074%** 3,814%** 81,82 0,000 18 2 2

*#E p<0,01; ** p< 0,05; * p<0,1

Fuente: Elaboracion propia.
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Las empresas medianas (entre 251 y 1000 empleados) no mostraron mejoras
estadisticamente significativas tras la privatizacion y tampoco existieron diferencias
estadisticamente significativas entre el grupo de empresas que mejor6 y el que empeoro,
con la dudosa excepcion de la entrada y creacion de mercados, negocios y sectores
nacionales, que si que ofrecid mejoras significativas pero a un nivel de significacion
inferior al 0,1. No obstante, el test de proporcion se confirmdé en la innovacion
organizativa, entrada y creacion de mercados, negocios y sectores nacionales, entrada en

mercados extranjeros y renovacion estratégica.

Por tultimo, las empresas grandes (mds de 1000 empleados) si que presentaron
valores estadisticamente significativos en todos los tests y en todas las dimensiones de
iniciativa emprendedora. La proporcion de empresas que mejoraron cada una de las

medidas de iniciativa emprendedora siempre estuvo sobradamente por encima del 50%.

5.2.3. Resultados de la contrastacion de la tercera hipoétesis.

La tercera hipotesis de nuestro trabajo es que un alto nivel de competencia tras la
privatizacion potenciard el aumento en la iniciativa emprendedora. Puesto que son tres las
medidas de la hostilidad consideradas —hostilidad competitiva, hostilidad de mercado y
hostilidad tecnoldgica—, y seis las de iniciativa emprendedora —innovaciéon de producto,
innovacion de proceso, innovacion organizativa, entrada y creacion de nuevos mercados,
negocios y sectores nacionales, entrada en mercados extranjeros y renovacion estratégica—,

esta hipotesis se descompone en 18 subhipotesis a contrastar.

Para cada una de las tres hostilidades, en primer lugar, segmentamos la muestra en
funcion del grado de hostilidad y realizamos en cada submuestra resultante un andlisis
descriptivo mediante el test T de diferencias de medias, el test Z de Wilcoxon, el test de

signos y el test de proporciones para cada una de las variables de iniciativa emprendedora.

Para realizar la segmentacion, las medidas de los tres tipos de hostilidad —
competitiva, de mercado y tecnoldgica— las transformamos en variables dicotdémicas,

tomando valor O si el grado de competencia en el sector era menor o igual que 2,5 y 1 si
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era mayor que 2,5. De esta forma, el 0 significo “baja competencia” y el 1 “alta

competencia”.

La dicotomizacion nos permitio dividir la muestra en dos, una submuestra agrupé a
aquellas empresas que estaban en sectores que presentaban baja competencia antes de la
privatizacion y alta competencia después (grupo 1) y la otra a las empresas que estaban en
sectores que no modificaron su grado de competencia tras la privatizacion (grupo 2). A su
vez, dentro de esta segunda submuestra realizamos una segunda segmentacion y
distinguimos dos situaciones: a) las empresas en sectores que presentaban baja
competencia antes de la privatizacion y la seguian presentando después (subgrupo 2a) y b)
las empresas en sectores que presentaba alta competencia antes de la privatizacion y la

seguian presentando después (subgrupo 2b).

Segmentada la muestra, procedimos a calcular el test T de diferencias de medias, el
test Wilcoxon (Z), la proporcion de empresas que se comportan segun lo previsto (P) y el

test de los signos para cada una de las dimensiones de iniciativa emprendedora.

En segundo lugar, realizamos regresiones categoricas. Hicimos 6 regresiones para
cada una de las medidas de hostilidad, incluyendo en cada una de ellas los tipos de
hostilidades como variables explicativas y el valor de la variable de iniciativa
emprendedora antes de la privatizacion.

Hostilidad competitiva.

Diferencias de medias tras segmentar en funcién del grado de hostilidad.

Tras la primera de las segmentaciones —separacion entre grupo 1 (de baja
competencia a alta competencia) y grupo 2 (mantiene la misma competencia), observamos
diferencias significativas en ambos grupos, tanto entre la media de antes y la de después
(test Z y test T) como entre los grupos con diferencias positivas y con diferencias negativas
(prueba de los signos) en todas las dimensiones de iniciativa emprendedora. Ademads, en
ambos casos, el porcentaje de empresas que mejoraron cada una de las dimensiones

siempre fue superior al 50% (tabla 5.16).



Tabla 5.16.- Influencia de la hostilidad competitiva en las medidas de la iniciativa emprendedora.

Prueba de los signos

INICIATIVA EMPRENDEDORA n Media antes | Media después T V4 P (%)

Sig. Exacta Dif. + | Dif. - =
INNOVACION DE PRODUCTO
Grupo 1 (baja a alta competencia) 13 2,2769 3,2205 3,396%** 2,369%* 76,92 0,012 10 1 2
Grupo 2 (mantiene nivel de competencia) 26 2,2692 2,8615 3,579%** 3,098%%** 61,54 0,001 16 2 8
Subgrupo 2a (de baja a baja) 6 2,1667 2,2333 1,000 1,000 16,67 1,000 1 0 5
Subgrupo 2b (de alta a alta) 20 2,3000 3,0500 3,712%** 2,989%** 75,00 0,002 15 2 3
INNOVACION DE PROCESO
Grupo 1 (baja a alta competencia) 13 2,7500 3,2821 2,176* 2,096** 69,23 0,021 9 1 3
Grupo 2 (mantiene nivel de competencia) 26 2,7212 3,1250 2,647** 2,661 *** 50,00 0,007 13 2 11
Subgrupo 2a (de baja a baja) 6 2,5833 2,6250 1,000 1,000 16,67 1,000 1 0 5
Subgrupo 2b (de alta a alta) 20 2,7625 3,2750 2,664** 2,557*** 60,00 0,013 12 2 6
INNOVACION ORGANIZATIVA
Grupo 1 (baja a alta competencia) 13 2,1154 3,5769 5,387%** 3,130%** 92,31 0,003 12 1 0
Grupo 2 (mantiene nivel de competencia) 26 2,2308 2,8654 3,824 ** 3,061 *** 57,69 0,002 15 2 9
Subgrupo 2a (de baja a baja) 6 2,5000 2,7917 1,784 1,604 50,00 0,250 3 0 3
Subgrupo 2b (de alta a alta) 20 2,1500 2,8875 3,574%** 2,801 *** 60,00 0,013 12 2 6

*#%* p<0,01; ** p< 0,05; * p<0,1

Fuente: Elaboracion propia.




Tabla 5.16.- Influencia de la hostilidad competitiva en las medidas de la iniciativa emprendedora (continuacion)

Prueba de los signos

INICIATIVA EMPRENDEDORA n Media antes | Media después T V4 P (%)

Sig. Exacta Dif. + | Dif.- =
MERCADOS NACIONALES
Grupo 1 (baja a alta competencia) 13 1,7333 3,0154 4,238%** 3,045%** 92,31 0,003 12 1 0
Grupo 2 (mantiene nivel de competencia) 26 2,0474 2,9942 6,117%*** 3,83 %% 73,08 0,000 19 0 7
Subgrupo 2a (de baja a baja) 6 1,8333 2,5667 2,125% 1,604 50,00 0,250 3 0 3
Subgrupo 2b (de alta a alta) 20 2,1117 3,1225 5,774%** 3,527%%* 80,00 0,000 16 0 4
MERCADOS EXTRANJEROS
Grupo 1 (baja a alta competencia) 13 2,1026 3,7179 5,196%** 3,119%** 92,31 0,003 12 1 0
Grupo 2 (mantiene nivel de competencia) 26 2,3591 3,5000 4,689%** 3,601 *** 65,38 0,000 17 1 8
Subgrupo 2a (de baja a baja) 6 1,9450 2,5556 2,805%* 1,841 66,67 0,125 4 0 2
Subgrupo 2b (de alta a alta) 20 2,4833 3,7833 4,292%** 3,179%** 65,00 0,002 13 1 6
RENOVACION ESTRATEGICA
Grupo 1 (baja a alta competencia) 13 2,0769 4,0577 7,317*%** 3,183*** 100 0,000 13 0 0
Grupo 2 (mantiene nivel de competencia) 26 2,6538 3,4808 4,329%** 3,441%%* 65,38 0,003 17 3 6
Subgrupo 2a (de baja a baja) 6 2,4167 3,0833 1,835 1,604 50,00 0,250 3 0 3
Subgrupo 2b (de alta a alta) 20 2,7250 3,6000 3,856%** 3,082%%* 70,00 0,013 14 3 3

% p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fuente: Elaboracion propia.
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En la segunda de las segmentaciones, sin embargo, encontramos comportamientos
diferentes entre las empresas que estaban en sectores que mantuvieron baja competencia
(subgrupo 2a) y las que estaban en aquellos que mantuvieron alta competencia tras la
privatizacion (subgrupo 2b). En concreto, fueron sélo las segundas las que presentaron
diferencias significativas en los tres tests tras la privatizacién y las que se comportaron
segun lo previsto con porcentajes superiores al 50%. En la prueba de los signos cabe
destacar el reducido nimero de empresas que experimentaron disminucidn en su iniciativa
emprendedora tras la privatizacion (diferencias negativas); de las que no mejoraron, la
mayoria mantuvieron el mismo nivel de iniciativa emprendedora que antes de la
privatizacion (empates). El grupo de las que mantuvieron la competencia baja tras la
privatizacion no confirmé ninguno de los tests; no se observaron diferencias
estadisticamente significativas y el porcentaje de empresas que se comportaron segin lo
esperado en ninguna de las dimensiones, excepto en la entrada en mercados extranjeros,

supero el 50%.

Resultados de los analisis con regresiones categoricas.

La tabla 5.17 recoge los resultados de las seis regresiones que realizamos para
determinar la influencia de la hostilidad competitiva del sector en el aumento de las seis
dimensiones de iniciativa emprendedora. Los seis modelos fueron validos, los estadisticos

F significativos y los R cuadrado corregidos aceptables en los seis casos.

La hostilidad competitiva resultod significativa en la innovacion de producto, en la
innovacion de proceso y en la renovacion estratégica con niveles de significacion en la
mayoria de los casos inferiores al 0,01. La innovacidon organizativa y la entrada en
mercados extranjeros fueron significativas a un nivel inferior al 0,1. En la entrada y
creacion de mercados, negocios y sectores nacionales la hostilidad competitiva no resultd
significativa. En cuanto al valor de cada una de las dimensiones de iniciativa
emprendedora antes de la privatizacion resultaron significativos todos excepto la
renovacion estratégica. La innovacion organizativa y la entrada en mercados extranjeros
fueron significativas a un nivel inferior al 0,1. Por lo tanto, cuanto mayor fue la hostilidad
competitiva, mas aument6 la innovaciéon de producto, la innovacion de proceso, la

innovacion organizativa, la entrada en mercados extranjeros y la renovacion estratégica
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tras la privatizacion. Del mismo modo, cuanto mayor era la innovacion de producto, de
proceso u organizativa, la entrada y creacion de nuevos mercados, negocios y sectores
nacionales y la entrada en mercados extranjeros antes de la privatizacion, mayor fue la de

después.

Tabla 5.17.- Efecto de la hostilidad competitiva en las dimensiones de iniciativa
emprendedora.

L. producto después = f (I. producto antes, hostilidad competitiva después)
Variables explicativas n F R’ R’c B F
H. competitiva después 0,326 7,280%*
I. Producto antes 40 15,888%** 0,462 0,433 0,619 26,235%**
I. proceso después = f (L. proceso antes, hostilidad competitiva después)
Variables explicativas n F R’ RZC B3, F
H. competitiva después 0,436 10,000%**
I. Proceso antes 40 7,847%%* 0,298 0,260 0,302 4,798
L. organizativa después = f (L. organizativa antes, hostilidad competitiva después)
Variables explicativas n F R? R%c B¢ F
H. competitiva después 0,276 3,286%*
I. Organizativa antes 40 3,323** 0,152 0,106 0,304 3,998*
M. nacionales después = f (M. Nacionales antes, hostilidad competitiva después)
Variables explicativas n F R’ R’c B F
H. competitiva después 0,193 1,912
M. nacionales antes 40 7,162%** 0,279 0,240 0,490 12,313%%**
M. extranjeros después = f (M. extranjeros antes, hostilidad competitiva después)
Variables explicativas n F R’ RZC B3, F
H. competitiva después 0,258 2,925%
M. extranjeros antes 40 3,444** 0,157 0,111 0,295 3,818*
R. estratégica después = f (R. estratégica antes, hostilidad competitiva después)
Variables explicativas n F R? R%c B, F
H. competitiva después 0,407 7,721%%*
R. estratégica antes 40 4,802%* 0,206 0,163 0,202 1,899

*#% p<0,01; ** p< 0,05; * p<0,1

Fuente: Elaboracion propia.

Para concluir, si consideramos conjuntamente los dos andlisis estadisticos
empleados para determinar el efecto de la hostilidad competitiva en la iniciativa
emprendedora tras la privatizacion, podemos afirmar que las subhipétesis vinculadas con la
hostilidad competitiva se confirman practicamente en su totalidad, ya que encontramos el
efecto positivo de dicha hostilidad en las dimensiones de iniciativa emprendedora, salvo
para el caso de la entrada en mercados nacionales, cuando empleamos las regresiones

categoricas (tabla 5.18).
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Tabla 5.18.- Contrastacion de la hip6tesis 3 para la hostilidad competitiva.

HOSTILIDAD CONTRASTACION DE LAS SUBHIPOTESIS
COMPETITIVA Diferencias de medias Regresiones categéricas
Innovacion de producto v v

Innovacion de proceso

Innovacion organizativa

Mercados nacionales

Mercados extranjeros

SNENESENEN
NENEIENEN

Renovacidn estratégica

Fuente: Elaboracion propia.

Hostilidad de mercado.

Diferencias de medias tras segmentar en funcion del grado de hostilidad.

En relacion con la hostilidad de mercado, el comportamiento de las empresas fue el
mismo en todos los grupos, tanto tras la primera segmentacion como tras la segunda (tabla
5.19). En todos los casos observamos diferencias significativas en los test de diferencias de
medias y en el de los signos —excepto en el subgrupo 2a de innovaciéon de proceso que no
presenta datos estadisticamente significativos y en el grupo 1 de la misma dimension en el
que si que existen diferencias estadisticamente significativas, pero a un nivel de
significacion inferior al 0,1—. En el test de signos, destaca el reducido numero de empresas
que presentaron diferencias negativas tras la privatizacion. El porcentaje de empresas que
mejoraron cada una de las medidas de la iniciativa emprendedora siempre super6 el 50%,
pero dicho porcentaje siempre fue superior para todas las dimensiones de iniciativa
emprendedora en los subgrupos de empresas que mantenian alta competencia (subgrupo

2b) que en los que mantenian baja competencia (subgrupo 2a).



Tabla 5.19.- Influencia de la hostilidad de mercado en las medidas de la iniciativa emprendedora.

Prueba de los signos

INICIATIVA EMPRENDEDORA n Media antes Media después T V4 P (%)

Sig. Exacta Dif. + | Dif.- =
INNOVACION DE PRODUCTO
Grupo 1 (baja a alta competencia) 12 2,3667 3,3000 2,548%* 1,958%* 75,00 0,065 9 2 1
Grupo 2 (mantiene nivel de competencia) 28 2,2500 2,8524 4,708*** 3,732%%* 64,29 0,000 18 1 9
Subgrupo 2a (de baja a baja) 18 2,1222 2,5148 2,977** 2,728%*** 55,56 0,012 10 1 7
Subgrupo 2b (de alta a alta) 10 2,4800 3,4600 4,228%** 2,527%** 80,00 0,008 8 0 2
INNOVACION DE PROCESO
Grupo 1 (baja a alta competencia) 12 2,7083 3,3542 1,8252%* 1,891* 66,67 0,109 8 2 2
Grupo 2 (mantiene nivel de competencia) 28 2,7857 3,0595 2,071%* 2,506%** 50,00 0,004 14 2 12
Subgrupo 2a (de baja a baja) 18 2,8056 2,8565 0,365 1,266 38,89 0,180 7 2 9
Subgrupo 2b (de alta a alta) 10 2,7500 3,4250 2,936** 2,375%* 70,00 0,016 7 0 3
INNOVACION ORGANIZATIVA
Grupo 1 (baja a alta competencia) 12 2,3542 3,1875 3,120%* 2,506** 75,00 0,065 9 2 1
Grupo 2 (mantiene nivel de competencia) 28 2,0804 3,0982 5,121 %** 3,777%%* 67,86 0,000 19 1 8
Subgrupo 2a (de baja a baja) 18 2,0139 3,0139 3,464%** 2,789%** 61,11 0,006 11 1 6
Subgrupo 2b (de alta a alta) 10 2,2000 3,2500 4,7776%** 2,527%** 80,00 0,008 8 0 2

*#%* p<0,01; ** p< 0,05; * p<0,1

Fuente: Elaboracién propia.




Tabla 5.19.- Influencia de la hostilidad de mercado en las medidas de la iniciativa emprendedora (continuacion).

Prueba de los signos

INICIATIVA EMPRENDEDORA n Media antes Media después T V4 P (%)

Sig. Exacta Dif. + | Dif.- =
MERCADOS NACIONALES
Grupo 1 (baja a alta competencia) 12 1,9083 2,8875 4,578%** 2,826%** 91,67 0,006 11 1 0
Grupo 2 (mantiene nivel de competencia) 28 1,9452 3,0714 6,136%** 4,019%** 75,00 0,000 21 0 7
Subgrupo 2a (de baja a baja) 18 1,9148 3,0444 4,976%** 3,185%** 72,22 0,000 13 0 5
Subgrupo 2b (de alta a alta) 10 2,0000 3,1200 3,412%%* 2,524 %** 80,00 0,008 8 0 2
MERCADOS EXTRANJEROS
Grupo 1 (baja a alta competencia) 12 2,3611 3,7222 4,455%** 2,808*** 83,33 0,012 10 1 1
Grupo 2 (mantiene nivel de competencia) 28 2,2501 3,5000 5,212%%* 3,912%%* 71,43 0,000 20 1 7
Subgrupo 2a (de baja a baja) 18 2,2224 3,4630 4,025%** 3,055%** 66,67 0,003 12 1 5
Subgrupo 2b (de alta a alta) 10 2,3000 3,5667 3,167** 2,536%** 80,00 0,008 8 0 2
RENOVACION ESTRATEGICA
Grupo 1 (baja a alta competencia) 12 2,2708 3,6875 4 287*** 2,791 *** 91,67 0,006 11 1 0
Grupo 2 (mantiene nivel de competencia) 28 2,5179 3,6250 5,409%** 4,018%** 71,43 0,000 20 2 6
Subgrupo 2a (de baja a baja) 18 2,4722 3,5556 3,809%** 3,115%%* 66,67 0,003 12 1 5
Subgrupo 2b (de alta a alta) 10 2,6000 3,7500 4,153%** 2,552%** 80,00 0,039 8 1 1

% p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fuente: Elaboracién propia.
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Resultados de los andlisis con regresiones categoricas.

Los modelos de innovacién de producto, innovacion de proceso y entrada y

creacion de nuevos mercados, negocios y sectores nacionales fueron validos porque los

estadisticos F fueron significativos y los R cuadrado corregidos aceptables (tabla 5.20). En

los tres casos, la medida de la hostilidad de mercado y la dimensién de la iniciativa

emprendedora correspondiente antes de la privatizacion resultaron significativas, excepto

la hostilidad de mercado en la entrada y creacién de nuevos mercados, negocios y sectores

nacionales. Por lo tanto, cuanto mayor fue la hostilidad de mercado mas aument6 la

innovacion de producto y de proceso tras la privatizacion. Igualmente, cuanto mayor era la

innovacion de producto, la innovacion de proceso y la entrada y creacion de nuevos

mercados, negocios y sectores nacionales antes de la privatizacion, mas aumentaron tras el

traspaso de propiedad al sector privado.

Tabla 5.20.- Efecto de la hostilidad de mercado en las dimensiones de iniciativa

emprendedora.

I. producto des

pués = f (I. producto antes, hostilidad de mercado después)

Variables explicativas n F R’ RZC B3, F
H. de mercado después 0,393 10,685***
1. Producto antes 40 18,532%%* 0,500 0,473 0,497 17,110%**
L. proceso después = f (I. producto antes, hostilidad de mercado después)
Variables explicativas n F R’ RZC B3, F
H. de mercado después 0,337 5,394**
1. Proceso antes 40 5,265%* 0,222 0,179 0,316 4,724%*
I. organizativa después = f (I. organizativa antes, hostilidad de mercado después)
Variables explicativas n F R’ RZC B3, F
H. de mercado después 0,108 0,448
I. Organizativa antes 40 1,785 0,088 0,039 0,255 2,517
M. nacionales después = f (M. nacionales antes, hostilidad de mercado después)
Variables explicativas n F R’ RZC B3, F
H. de mercado después -0,002 0,000
M. nacionales antes 40 5,901 *** 0,242 0,201 0,492 11,121%%*
M. extranjeros después = f (M. extranjeros antes, hostilidad de mercado después)
Variables explicativas n F R’ RZC B3, F
H. de mercado después 0,050 0,099
M. extranjeros antes 40 1,891 0,093 0,044 0,293 3,414*
R. estratégica después = f (R. estratégica antes, hostilidad de mercado después)
Variables explicativas n F R’ RZC B3, F
H. de mercado después 0,068 0,178
R. estratégica antes 40 0,872 0,045 -0,007 0,191 1,390

*H%k p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fuente: Elaboracion propia.
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La bondad del ajuste de los otros tres modelos —de innovacién organizativa, y
entrada en mercados extranjeros renovacion estratégica— no fue la adecuada. El estadistico
F no fue significativo en ninguno de los tres casos y el R cuadrado ajustado fue muy
pequetio. Ademas, las variables independientes no resultaron significativas en ninguno de
los tres modelos, excepto mercados extranjeros antes de la privatizacién con un nivel de

significacion inferior al 0,1.

Para concluir, las subhipdtesis vinculadas con la hostilidad del mercado no se
confirman. Los resultados de los analisis estadisticos para determinar el efecto de dicha
hostilidad en la iniciativa emprendedora nos muestran que tan s6lo mejora la innovacion de

producto y de proceso al utilizar las regresiones categoricas (tabla 5.21).

Tabla 5.21.- Contrastacion de la hip6tesis 3 para la hostilidad de mercado.

HOSTILIDAD DE MERCADO CONTRASTACION DE LAS SUBHIPOTESIS
Diferencias de medias Regresiones categoricas
Innovacién de producto x v
Innovacién de proceso x v
Innovacion organizativa x X
Mercados nacionales x x
Mercados extranjeros x x
Renovacién estratégica x x

Fuente: Elaboracion propia.

Hostilidad tecnoldgica.

Diferencias de medias tras segmentar en funcion del grado de hostilidad.

Por ultimo, en lo que respecta a la hostilidad tecnoldgica, tras la primera
segmentacion, en ambos grupos observamos diferencias significativas y porcentajes de
empresas que se comportaron segun lo previsto superiores al 50%, aunque éste fue
sensiblemente superior en el grupo que estd en sectores que pasaron de baja a alta
competencia (tabla 5.22). Tras la segunda segmentacion, no encontramos diferentes
comportamientos emprendedores, excepto en la innovacion de producto y la innovacioén

organizativa para las que no observamos mejoras estadisticamente significativas en el
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subgrupo 2a (de baja competencia a baja competencia). En el resto de dimensiones de
iniciativa emrpendedora hallamos diferencias significativas en los tres tests y un porcentaje
de empresas que mejoraron cada una de dichas dimensiones superior al 50%. No obstante,

dicho porcentaje siempre fue superior en el subgrupo 2b que en el 2a.

Resultados de los andlisis con regresiones categoricas.

Los modelos de innovacién de producto, innovacion de proceso y entrada y
creacion de nuevos mercados, negocios y sectores nacionales fueron validos porque los
estadisticos F fueron significativos y los R cuadrado corregidos aceptables (tabla 5.23);
cabe destacar especialmente el R cuadrado corregido en la innovacion de producto que
tom6 el valor de 0,566. La medida de la hostilidad de mercado y la dimension de la
iniciativa emprendedora correspondiente antes de la privatizacion resultaron significativas
en los tres modelos excepto la hostilidad tecnoldgica en la entrada y creacion de nuevos
mercados, negocios y sectores nacionales. Por lo tanto, cuanto mayor fue la hostilidad
tecnoldgica mas aumentd la innovacién de producto y de proceso tras la privatizacion.
Igualmente, cuanto mayor era la innovacion de producto, la innovacion de proceso y la
entrada y creacion de nuevos mercados, negocios y sectores nacionales antes de la

privatizacion, mas aumentaron tras el traspaso de propiedad al sector privado.

La bondad del ajuste de los otros dos modelos —de innovacion organizativa,
entrada en mercados extranjeros y renovacion estratégica— no fue la adecuada. El
estadistico F no fue significativo en ninguno de los tres casos —en la innovacion
organizativa fue significativa pero a un nivel de significacién inferior al 0,1- y el R
cuadrado ajustado fue muy pequefio. Ademas, las variables independientes no resultaron
significativas en ninguno de los tres modelos, excepto mercados extranjeros antes de la

privatizacion con un nivel de significacion inferior al 0,1.



Tabla 5.22.- Influencia de la hostilidad tecnolégica en las medidas de la iniciativa emprendedora.

INICIATIVA EMPRENDEDORA n Media antes | Media después T V4 P (%) Prueba de los signos
Sig. Exacta Dif. + Dif. - =
INNOVACION DE PRODUCTO
Grupo 1 (baja a alta competencia) 8 2,0750 3,5333 3,249%* 2,243%* 87,50 0,070 7 1 0
Grupo 2 (mantiene nivel de competencia) | 32 2,3375 2,8500 4,3]15%** 3,503*** 62,50 0,000 20 2 10
Subgrupo 2a (de baja a baja) 15 1,9333 2,3200 2,038%* 1,691 46,67 0,070 7 1 7
Subgrupo 2b (de alta a alta) 17 2,6941 3,3176 4,202%** 3,154%** 76,47 0,001 13 1 3
INNOVACION DE PROCESO
Grupo 1 (baja a alta competencia) 8 2,5313 3,5833 2,518** 2,032%* 75,00 0,125 6 1 1
Grupo 2 (mantiene nivel de competencia) | 32 2,8203 3,0391 1,711%* 2,303** 50,00 0,004 16 3 13
Subgrupo 2a (de baja a baja) 15 2,8000 2,8500 0,221 0,639 40,00 0,289 6 2 7
Subgrupo 2b (de alta a alta) 17 2,8382 3,2059 2,815%* 2,700%** 58,82 0,012 10 1 6
INNOVACION ORGANIZATIVA
Grupo 1 (baja a alta competencia) 8 2,0625 3,4688 3,249%* 2,184%* 87,00 0,070 7 1 0
Grupo 2 (mantiene nivel de competencia) | 32 2,1875 3,0391 5,151 *** 3,902%** 65,63 0,000 21 2 9
Subgrupo 2a (de baja a baja) 15 2,1833 3,0000 2,693%* 2,315%%* 60,00 0,065 9 2 4
Subgrupo 2b (de alta a alta) 17 2,1912 3,0735 5,222%%* 3,071%%* 70,59 0,000 12 0 5

*¥** p<0,01; ** p<0,05; * p< 0,1

Fuente: Elaboracion propia.




Tabla 5.22.- Influencia de la hostilidad tecnoldgica en las medidas de la iniciativa emprendedora (continuacion).

INICIATIVA EMPRENDEDORA n Media antes | Media después T V4 P (%) Prueba de los signos
Sig. Exacta Dif. + Dif. - =
MERCADOS NACIONALES
Grupo 1 (baja a alta competencia) 8 2,0667 3,2750 4,990%*** 2,524%** 100 0,008 8 0 0
Grupo 2 (mantiene nivel de competencia) | 32 1,9010 2,9516 6,226%** 4,270%** 75,00 0,000 24 1 7
Subgrupo 2a (de baja a baja) 15 1,7400 2,8567 4,036%** 2,904 %** 73,33 0,006 11 1 3
Subgrupo 2b (de alta a alta) 17 2,0431 3,0353 4,715%** 3,187%** 76,47 0,000 13 0 4
MERCADOS EXTRANJEROS
Grupo 1 (baja a alta competencia) 8 2,3333 4,3333 4,842%** 2,527%** 100 0,008 8 0 0
Grupo 2 (mantiene nivel de competencia) | 32 2,2709 3,3750 5,417*** 4,148*** 68,75 0,000 22 2 8
Subgrupo 2a (de baja a baja) 15 1,9113 3,2667 4,116%** 2,988%** 73,33 0,006 11 1 3
Subgrupo 2b (de alta a alta) 17 2,5882 3,4706 3,566%** 2,887*** 64,71 0,006 11 1 5
RENOVACION ESTRATEGICA
Grupo 1 (baja a alta competencia) 8 2,4375 4,1875 3,820%** 2,380%** 87,5 0,070 7 1 0
Grupo 2 (mantiene nivel de competencia) | 32 2,4453 3,5078 5,904 %** 4,392 %** 75 0,000 24 2 6
Subgrupo 2a (de baja a baja) 15 2,3000 3,3500 3,369%** 2,854%** 66,67 0,012 10 1 4
Subgrupo 2b (de alta a alta) 17 2,5735 3,6471 5,172%%* 3,356%** 82,35 0,001 14 1 2

% p<0,01; ** p<0,05; * p< 0,1

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 5.23.- Efecto de la hostilidad tecnoldgica en las dimensiones de iniciativa

emprendedora.
I. producto después = f (I. producto antes, hostilidad tecnoldégica después)
Variables explicativas n F R’ R’c B F
H. tecnoldgica después 0,528 20,825%**
1. Producto antes 40 26,411%*** 0,588 0,566 0,381 10,83 7%**
L. proceso después = f (I. producto antes, hostilidad tecnolégica después)
Variables explicativas n F R’ R’c B¢ F
H. tecnolodgica después 0,390 7,564%**
I. Proceso antes 40 6,482%** 0,259 0,219 0,297 4,386%*
L. organizativa después = f (L. organizativa antes, hostilidad tecnolégica después)
Variables explicativas n F R’ R’c B¢ F
H. tecnolodgica después 0,204 1,720
I. Organizativa antes 40 2,474* 0,118 0,070 0,254 2,668
M. nacionales después = f (M. nacionales antes, hostilidad tecnologica después)
Variables explicativas n F R’ R’c B¢ F
H. tecnolodgica después 0,060 0,164
M. nacionales antes 40 6,009%** 0,245 0,204 0,476 10,319%**
M. extranjeros después = f (M. extranjeros antes, hostilidad tecnologica después)
Variables explicativas n F R’ R’c B¢ F
H. tecnolodgica después 0.041 0,012 0,006
M. extranjeros antes 40 1,840 0,090 ’ 0,298 3,464*
R. estratégica después = f (R. estratégica antes, hostilidad tecnolégica después)

Variables explicativas n F R’ R’c B¢ F
H. tecnolodgica después 0,233 2,211
R. estratégica antes 40 1,931 0,095 0,046 0,181 1,332

*#E p<0,01; ** p< 0,05; * p<0,1

Fuente: Elaboracion propia.

En definitiva, si consideramos conjuntamente los dos analisis estadisticos

empleados para determinar el efecto de la hostilidad tecnologica en la iniciativa

emprendedora tras la privatizacion podemos afirmar que las subhipdtesis vinculadas sélo

se confirman parcialmente, ya que Unicamente la innovacion de producto y la de proceso

aumentaron tras la privatizacion debido a dicha hostilidad (tabla 5.24).

5.2.4. Resultados de la contrastacion de la cuarta hipoétesis.

Por ultimo, en nuestra cuarta hipdtesis proponemos que la mejora en la eficiencia

de las empresas tras su privatizacion podria venir explicada por la mayor iniciativa

emprendedora que desarrollan. Esta hipotesis no la pudimos contrastar debido al reducido

tamafio de la muestra. Por otra parte, tampoco pudimos contrastar el efecto de dicha
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iniciativa emprendedora en los resultados a largo plazo, puesto que tanto la informacion
sobre la iniciativa emprendedora como sobre los indicadores de resultados se referian al

mismo espacio temporal, tres afios antes y tres afios después de la privatizacion.

Tabla 5.24.- Contrastacion de la hip6tesis 3 para la hostilidad tecnoldgica.

HOSTILIDAD TECNOLOGICA CONTRASTACION DE LAS SUBHIPOTESIS
Diferencias de medias Regresiones categdricas
Innovacion de producto v \4
Innovacion de proceso v 4
Innovacion organizativa x x
Mercados nacionales X x
Mercados extranjeros x x
Renovacion estratégica x x

Fuente: Elaboracién propia.

5.3. RESUMEN DE LA CONTRASTACION DE LAS HIPOTESIS.

Para finalizar el capitulo 5, resumimos en este epigrafe los resultados a los que
llegamos indicando la confirmacion o no de las hipdtesis propuestas en nuestro modelo

(tabla 5.25).

En primer lugar, no confirmamos la primera hipdtesis (Las empresas tras su
privatizacion son més eficientes), dado que solo se confirmé cuando se consideraron las

ventas por empleado.

En segundo lugar, confirmamos totalmente la segunda hipdtesis dado que se
verificaron practicamente todas sus subhipdtesis. En ellas proponiamos que las empresas
tras la privatizacion mejoran su iniciativa emprendedora —innovacion de producto, proceso
y organizativa, entrada en nuevos mercados, sectores o0 negocios nacionales o extranjeros y

procesos de renovacion estratégica.

En tercer lugar, la tercera hipotesis (Un nivel alto de hostilidad tras la privatizacion
potencia la iniciativa emprendedora de las empresas).se confirmé cuando se considero la
hostilidad competitiva, mientras que se rechazd con la hostilidad de mercado y con la

tecnologica. Especificamente, la hostilidad competitiva explicé la mejora en todas las
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dimensiones de iniciativa emprendedora, salvo en la entrada en mercados nacionales,
mientras que la hostilidad de mercado no explicé ninguna mejora y la tecnologica sélo

explico la mejora en la innovacion de producto y de proceso.

Por ultimo, la cuarta hipdtesis (Las empresas que tras la privatizacion sean mas
emprendedoras y estén en sectores con alta hostilidad seran mas eficientes) no la pudimos

contrastar debido al reducido tamafio de nuestra muestra.
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Dedicamos el udltimo capitulo de esta tesis doctoral a presentar las principales
conclusiones extraidas de nuestro estudio sobre la iniciativa emprendedora en las empresas
privatizadas. Partimos de los objetivos que inicialmente nos habiamos marcado al
comenzar el trabajo y comentamos las conclusiones referidas al marco tedrico y las
obtenidas tras la contrastacion empirica del modelo. La segunda parte del capitulo lo

dedicamos a explicar las limitaciones.

En tercer lugar, indicamos las principales implicaciones que pensamos tiene el
trabajo para la teorfa de cara a desarrollar nuevas investigaciones. También comentamos

las implicaciones para la practica empresarial.

Finalmente, la dltima parte del capitulo estd destinada a presentar las lineas de

investigacion que se derivan del estudio.
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6.1. CONCLUSIONES DE LA INVESTIGACION.

Antes de comentar las conclusiones, necesitamos recordar las cuestiones a partir de
las cudles se ha desarrollado este trabajo de investigacion y los objetivos que nos
marcamos de acuerdo con ellas. Este capitulo nos debe mostrar hasta qué punto hemos

dado respuesta a las preguntas planteadas y hemos alcanzado dichos objetivos.

La importancia de las politicas privatizadoras de las ultimas décadas ha llevado a
emprender una serie de estudios para evaluar el efecto de las mismas sobre la eficiencia.
En general, los trabajos confirman empiricamente que las empresas son mas eficientes
cuando pasan al sector privado, aunque algunos no son concluyentes y sefialan la necesidad
de considerar otras variables. No es tan comun, sin embargo, el andlisis de los cambios de
comportamiento que pueda haber inducido tanto el cambio de propiedad como la
desregulacién y apertura de los mercados, y que podrian ayudar a explicar el cambio en los

resultados que la privatizacion lleva aparejada.

Por ello, nos planteamos al inicio de esta investigacion una serie de preguntas a las

que dar respuesta:

1. ¢(Las empresas tras su privatizacion mejoran sus resultados?

2. ¢Las empresas tras su privatizacion son mas emprendedoras?

3. ¢(Qué papel juega el grado de competencia en el cambio producido en la

iniciativa emprendedora tras la privatizacion?

4. (El cambio en el grado de competencia y en la iniciativa emprendedora tras la

privatizacion explican la mejora en los resultados?

Para responder a estos interrogantes partimos de un marco conceptual que nos ha
ayudado a identificar todas las variables que deberian ser estudiadas en los procesos de
privatizacion. En concreto, las variables identificadas son los cambios en el gobierno de la
empresa, los cambios estratégicos y organizativos, los cambios en los resultados y las

contingencias externas e internas. Para nuestro estudio elegimos y nos quedamos con la
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iniciativa emprendedora, la hostilidad del sector y los resultados. Con estas variables
hemos construido un modelo de investigacion donde se ponen de manifiesto las relaciones

esperadas entre ellas.

A continuacion presentamos las conclusiones. Lo hacemos en dos bloques distintos.
En el primero recogemos las relacionadas con el marco tedrico y el modelo de
investigacién. En el segundo aparecen las conclusiones relacionadas con la contrastacion

empirica.

6.1.1. Conclusiones relacionadas con la fundamentacion tedrica.

La revision de la literatura especializada recogida en los tres primeros capitulos de

esta tesis doctoral, nos ha permito extraer las siguientes conclusiones:

1. Los trabajos sobre los procesos de privatizacion se han centrado en estudiar
la mejora en la eficiencia y han ignorado los cambios internos que tienen

lugar en la empresa.

La privatizacion constituye una de las politicas econdmicas mas relevantes de las
ultimas décadas, tanto en Espafia como a nivel internacional. Es destacable la importancia
que tiene tanto en paises desarrollados, como en paises en desarrollo o en las economias en
transicion. Sin embargo, las diferencias idiosincrasicas existentes entre los paises por su

grado de desarrollo requieren mucha cautela a la hora de generalizar los resultados.

La mayoria de los trabajos empiricos se han centrado en el estudio de la eficiencia.
Los resultados obtenidos han indicado una mejora tras el proceso de privatizacion. Sin
embargo, estos resultados no son del todo concluyentes. La teoria de la agencia y la de la
eleccion publica son las que con mayor claridad argumentan la relacién positiva entre la
privatizacion y la mejora en la eficiencia. No obstante, la perspectiva contingente puede
ampliar la explicacion de la privatizacion al introducir en el andlisis variables del entorno,
estratégicas y organizativas. Son pocos los estudios que han abordado los procesos de

privatizacion bajo este enfoque.
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2. La privatizacion y el entrepreneurship (iniciativa emprendedora) son dos
campos de estudio con vinculaciones claras que no se han tenido en cuenta

en la literatura.

Los trabajos sobre privatizacion y entrepreneurship se han desarrollado sin
establecer relaciones entre ellos. Sin embargo, por un lado, la literatura sobre privatizacion
ha indicado que el cambio de propiedad puede generar cambios estratégicos y
organizativos que hagan a la empresa ser mds emprendedora y, por otro, la investigacion
sobre entrepreneurship ha sefialado el cambio de propiedad como uno los factores que

pueden hacer a las empresas mas emprendedoras.

3. El andlisis de la competencia en el sector puede ser un factor relevante para

vincular la privatizacion y el entrepreneurship.

La privatizacién no s6lo conlleva el traspaso de propiedad al sector privado, sino
también el aumento en el grado de competencia. Considerar sélo el cambio de propiedad
nos puede dar una visidén incompleta de la privatizacion. Ademas, la mejora en la eficiencia
queda patente con mayor claridad cuando, tras la privatizacién, los mercados son

competitivos.

Por otra parte, la mayor competencia que suele acompanar al traspaso de propiedad
publica al sector privado es de esperar que potencie las acciones emprendedoras de las
empresas. De hecho, los estudios empiricos muestran que en entornos hostiles las empresas

son mas emprendedoras que en entornos estables.

6.1.2. Conclusiones relacionadas con la contrastacion del modelo.

Tras la contrastacion empirica de nuestro modelo las principales conclusiones

extraidas son las siguientes:
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1. Encontramos poco soporte a la idea de que la privatizacion mejore los

resultados.

Las empresas tras la privatizacion mejoraron sélo las ventas por empleados,
mientras que no se hallaron diferencias significativas para el resto de indicadores
considerados (rentabilidad econémica y rentabilidad financiera). Esta primera conclusion
va en contra de los resultados obtenidos por la mayor parte de las investigacién en
privatizacion, en cualquier caso estd en linea con trabajos recientes (por ejemplo, Harper,

2002; Goldstein, 2003; Saal y Parker, 2003).

El hecho de no encontrar una mejora en los resultados de las empresas privatizadas
se puede deber a varios motivos. El primero es que no hayamos considerado un horizonte
temporal lo suficientemente grande. En nuestro caso, s6lo hemos tenido en cuenta los tres
afos posteriores. Las empresas tras su privatizaciéon han tenido que asumir altos costes,
como consecuencia de las nuevas inversiones o del mismo proceso de reestructuracion que
supone. El segundo, es que al considerar las diferencias de eficiencia entre el antes y el
después de la privatizacién nos encontramos con que los efectos positivos en algunas de las
empresas se compensan con los negativos de otras, lo que puede estar poniendo de
manifiesto la necesidad de incluir variables intermedias en el estudio que nos expliquen

esta situacion.

2. Las empresas tras la privatizacion son mas emprendedoras.

Los resultados confirman que tras la venta del capital al sector privado, las
empresas son mas emprendedoras. Aumenta la innovacién en productos, proceso y formas
de organizacion, asi como su entrada en nuevos negocios nacionales y extranjeros y
abordan procesos de reestructuracion destinados a reorientar la empresa. Asi, parece que la
privatizacion presiona a las empresas para que innoven mds, asuman mas riesgos y sean
mads proactivas y, de ese modo, se adapten al sector privado. Este resultado estd en linea
con lo planteado por los trabajos sobre entreprenuership (por ejemplo, Zahra y Hansen,

2000; Zahra, Ireland, Gutierrez y Hitt, 2000).
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3. Soélo la hostilidad competitiva tras la privatizacion potencia la iniciativa

emprendedora de las empresas.

Hemos medido la hostilidad considerando tres dimensiones. Confirmamos que la
hostilidad competitiva potencia la iniciativa emprendedora de las empresas tras la
privatizacion, pero no hemos obtenido los mismos resultados cuando tenemos en cuenta las

hostilidades de mercado y tecnolégica.

3.1. Una mayor hostilidad competitiva refuerza el cardcter emprendedor de las

empresas tras su privatizacion.

Hemos observado que s6lo cuando el grado de hostilidad competitiva es alto tras la
privatizacion, bien porque ya lo fuese antes o bien porque ha pasado a serlo tras el cambio
de propiedad, las empresas son mas emprendedoras. Solo si tras la privatizacion existe
competencia en precio, calidad, servicio o riesgo de lanzamiento de nuevos productos, las
empresas hacen mds innovaciones de producto, de proceso y organizativas, entran en

negocios nacionales y extranjeros y llevan a cabo procesos de renovacién estratégica.

Esto nos lleva a concluir que no basta con el traspaso de propiedad si se quiere que
las empresas adopten conductas innovadoras, sino que es preciso que también se vean
presionadas por la accion de los mercados. En caso contrario, no tendrén estimulos para ser

mads proactivas.

Por lo tanto, no basta con un cambio de propiedad para inducir una conducta
emprendedora. Si las empresas se privatizan pero se mantienen fuera del control del
mercado, no es aventurado anticipar que no desarrollardn al méaximo su capacidad
competitiva, mediante la innovacién y la asuncién de riesgos, lo que no sélo es malo para

sus accionistas, sino también para el pais.

Estos resultados estdn en linea con los trabajos que destacan la importancia de la
competencia en los mercados para estimular conductas competitivas. Por una parte, los
estudios que comparan empresas publicas y privadas encuentran que el grado de
competencia en los mercados es un factor que determina claras diferencias en la eficiencia

entre ambos tipos de empresas (por ejemplo, Herndndez de Cos, Argimén y Gonzélez-
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Paramo 2004; Ramaswamy, 2001). Por otra, también los trabajos que han estudiado los
procesos de privatizacion destacan la influencia positiva que la competencia ejerce sobre
las empresas privatizadas (Boubakri, Cosset y Guedhami, 2001; Megginson, Nash y Van
Randenborgh, 1994). Asi, parece entenderlo el mercado de capitales, que valora mas las
empresas que actian en sectores donde la rivalidad es alta, por entender que esto va a
exigir de las empresas mayor innovacion y, producirdn, por tanto, mas crecimiento y

riqueza (Thomas, 1996).

3.2. La hostilidad de mercado y tecnolégica no refuerzan el cardcter

emprendedor de las empresas tras la privatizacion.

A diferencia de lo que hemos encontrado para el caso de la hostilidad competitiva,
en el caso de la hostilidad de mercado y tecnoldgica, tanto si las empresas se encuentran en
entornos hostiles como si no lo estdn, hallamos que asumen un comportamiento mas
emprendedor tras la privatizacion. Por tanto, que haya mas o menos hostilidad de mercado

y tecnoldgica no determina el comportamiento emprendedor de estas empresas.

Si observamos los datos respecto a la hostilidad de mercado, nos encontramos con
que alrededor del 50% de las empresas estin tras la privatizacion en sectores donde no se
compite por conseguir la lealtad de los clientes, ni satisfacer sus necesidades. Sin embargo,
las empresas han asumido conductas emprendedoras, anticipandose posiblemente a que

esta situacion cambie en un horizonte temporal mas amplio.

En el caso de la hostilidad tecnolégica, tampoco hay muchas empresas donde tras la
privatizacion se encuentren con unos cambios tecnoldgicos acelerados, los productos se
vuelvan obsoletos rdpidamente o la tasa de innovacién de productos y procesos sean
elevadas. No obstante, la mayor parte asumen comportamientos emprendedores, quizas por
la misma razén que con la hostilidad de mercado, es decir, que esperen que esta situacion

cambie en un futuro cercano.
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4. No se pudo contrastar si las empresas que tras la privatizacion son mas

emprendedoras y estan en sectores con alta hostilidad seran mas eficientes.

Un motivo nos impidi6 la contrastacion de la ultima hipétesis: el reducido tamafio

de la muestra.

6.2. LIMITACIONES DE LA INVESTIGACION.

Debemos matizar las conclusiones descritas anteriormente debido a las siguientes

limitaciones:

1. Reducido tamano de la muestra.

A pesar de que la tasa de respuesta es muy aceptable puesto que casi llega al 50%
de la poblacién considerada, tener s6lo informaciéon de 40 empresas hace que nos
encontremos muy limitados a la hora de tratar la informacién. De hecho, la dltima hipétesis

no la pudimos contrastar por esta limitacion.

Ademas, el reducido tamafio de la muestra da lugar a un error muestral del 11 por
ciento. Adn asi, al comparar la poblacién y la muestra en funcién de tres variables
relevantes de la privatizaciéon —momento, forma y dependencia institucional— observamos

que no existen diferencias significativas entre ambas.

2. Recogemos la informacién en un tinico momento temporal.

A pesar de que comparamos el antes con el después de la privatizacion, la recogida
de la informacién se produce afios después de que haya tenido lugar el traspaso de
propiedad al sector privado. En el caso de empresas que se han privatizado recientemente,
a finales de los noventa, el problema es menor que en las que se privatizaron en la década

de los ochenta.
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3. Utilizamos medidas cualitativas de iniciativa emprendedora y de hostilidad

del sector.

Aunque inicialmente nos planteamos validarlas con datos objetivos, la
imposibilidad de obtenerlos nos obligé a abandonar este propodsito. Por otra parte, para
obtener ambas medidas el encuestado fue el mismo, lo que puede dar lugar a un sesgo de

respuesta comun.

6.3. IMPLICACIONES TEORICAS Y PRACTICAS.

Los resultados obtenidos tras el andlisis empirico nos sugieren una serie de

implicaciones tanto para la teoria como para la practica.

Implicaciones tedricas.

El marco general que definimos para el estudio de la privatizacion ofrece una vision
integrada de todas las variables y relaciones que deben ser estudiadas en los procesos de
privatizacion. Consideramos que puede ser un buen punto de partida para los
investigadores de la privatizacion que estén decididos a ir mas allq del analisis de la
eficiencia y se adentren en los cambios internos que tienen lugar tras el traspaso al sector

privado.

En cuanto al modelo de investigacion en el cual relacionamos la privatizaciéon —
incluyendo traspaso de propiedad y grado de competencia—, con el entrepreneurship
corporativo y los resultados, estd justificado tanto por el lado de la privatizacién como por
el del entrepreneurship. Por una parte, porque aportamos algo de luz sobre los cambios
internos —estratégicos y organizativos—, que se producen tras el traspaso al sector privado y

que pueden ayudar a explicar el cambio en la eficiencia de las empresas.

Por parte de la iniciativa emprendedora se justifica por tres motivos. En primer
lugar, porque los modelos multidimensionales propuestos, sefialan la necesidad de
considerar la relacién del entrepreneurship con el grado de competencia y con los
resultados. En segundo lugar, porque a partir de la década de los noventa, los

investigadores empiezan a estudiar los factores que potencian dichos comportamientos
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emprendedores. Entre esos factores, destaca la privatizacion puesto que forzard a las
empresas a innovar mds, a entrar en nuevos negocios y a renovarse internamente para ser
capaz de competir en el mercado. En tercer lugar, porque la privatizacién crea un nuevo
contexto para estudiar los comportamientos emprendedores de las empresas (Hisrich y

Fulop, 1995).

En contraste con la investigacion tradicional de iniciativa emprendedora
corporativa, los problemas de agencia, de seleccién adversa y de riesgo moral a los que se
enfrenta la empresa publica muestran la necesidad tras la privatizaciéon de un proceso de
transformacién mas profundo y completo, con la introduccion de competencia en el sector
y de una nueva cultura empresarial. Las alternativas estratégicas y organizativas tras la
privatizacion estardn influenciadas de forma significativa por las caracteristicas que
presentaba la empresa en su etapa publica y por los objetivos que el gobierno pretende
alcanzar con la privatizacion. (De Castro y Uhlenbruck, 2003). De este modo, examinar el

papel del entrepreneurship en la privatizacidon permitird enriquecer la literatura.

Implicaciones précticas.

El caracter descriptivo de esta tesis doctoral permite a los directivos de las
empresas privatizadas y a la sociedad en general conocer las implicaciones que han tenido
las politicas de privatizacién. Quizds lo mads interesante del estudio es que pone de
manifiesto que la privatizacion deberia ir acompafiada de medidas que refuercen la

competencia en el sector.

6.4. LINEAS DE INVESTIGACION FUTURAS.

Varias son las lineas de investigacion que se nos abren a partir de este trabajo:

1. Aumentar el tamano de la muestra.

Necesitamos aumentar el tamafo de la muestra para conseguir unos resultados mas

sOlidos en las tres primeras hipdtesis y para poder contrastar la tltima hipétesis.
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2. Ampliar el periodo considerado posterior a la privatizacion.

Para poder contrastar la dltima hipétesis seria necesario, ademds de aumentar el
tamafio de la muestra, recoger datos de los resultados del cuarto al sexto afio posterior a la
privatizacion. De ese modo, podriamos analizar la relacién entre la iniciativa
emprendedora y los resultados en el largo plazo, tal y como proponen Zahra y Covin
(1995), entre otros. Recoger datos de la rentabilidad y de las ventas de los tres afios
posteriores a los considerados y compararlos con los tres considerados de iniciativa

emprendedora podria ofrecer resultados mas robustos.

3. Obtener una muestra de empresas privadas y publicas para poder

comparar y ver el efecto de la privatizacion.

El efecto del cambio de propiedad que supone la privatizacion sobre la iniciativa
emprendedora lo podemos ver si comparamos los resultados de nuestra muestra de

empresas privatizadas con otra de empresas privadas y publicas.

4. Replicar el estudio en otro pais.

Otra linea de investigacion seria replicar el estudio en otra muestra de otro pais con
un grado de desarrollo y caracteristicas politicas, econOmicas y sociales similares al
nuestro, para que los resultados sean comparables. También podria ser interesante
replicarlo en paises en desarrollo o en economias en transicion. En este segundo caso,
deberian incluirse variables de control macroeconémicas y microeconomicas sobre la
situacion de cada uno de los paises. En las economias en transicion, los objetivos que se
buscan con la privatizaciéon van mas alld de los de los paises desarrollados y conlleva la
creacion de los mercados de capitales. Ademds, varian los métodos de privatizacion
utilizados. En concreto, se suele dar la venta a compradores estratégicos, las compras por

directivos o empleados y la privatizacién en masa (Ramamurti, 1992).
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5. Incorporar otras variables organizativas y estratégicas, por ejemplo los

requerimientos en cuanto a la direccion de recursos humanos.

En todo proceso de cambio un factor de éxito clave lo constituye una adecuada
gestion de los recursos humanos. Este reto es especialmente relevante en las empresas
privatizadas (Welsh, Luthans y Sommer, 1993). Por ello, se debe estudiar como debe ser
dicha gestion. Hay que ver como se puede mejorar las habilidades, la motivacién y la
productividad de los empleados. También hay que analizar cudles son las formas mas
eficientes para desarrollar y transferir el conocimiento explicito y tdcito entre los

trabajadores de las antiguas empresas publicas.
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ANEXO 1



~ PRIVATIZACION, ESTRATEGIA Y EFICIENCIA

INSTRUCCIONES GENERALES

Toda la informacién solicitada se refiere a la empresa privatizada, no a la empresa matriz a la que
pueda pertenecer actualmente.

Consideramos que la fecha de privatizacién de la empresa Y es t. En algunas preguntas se le
solicita que haga valoraciones “Antes de la privatizacién” —es decir, sobre los tres afios previos (t-

3, t-2 y t-1)—y “Después de la privatizacién” —es decir, tres afios después (t+1, t+2 y t+3).

En las preguntas en las que se le pide una valoracién, la escala es creciente de 1 a 5 (menos a mas).

Escala Grado de acuerdo
1 Totalmente en desacuerdo
2 En desacuerdo
3 Ni acuerdo ni desacuerdo
4 De acuerdo
5 Totalmente de acuerdo

Para las preguntas con una estructura de respuesta distinta se darin las instrucciones
correspondientes.

TODAS LAS RESPUESTAS SON ESTRICTAMENTE CONFIDENCIALES.

DATOS DE IDENTIFICACION DE LA EMPRESA PRIVATIZADA

Domicilio soclal .
Localidad y Cnd1g0 Postal

Persona de contacto

Cargo en la empresa
Teléfono/Fax
Direccion e-mail

CARACTERISTICAS GENERALES

1. Indique los siguientes datos generales sobre su empresa

Aiio X Aiio

| a. Fecha de constitucién | b. ;Cotiza en bolsa?

2. Sefiale (X) si desde la privatizacion la empresa ha sufrido alguno de los siguientes procesos

X | Aiio

a. Se integra en un grupo de sociedades s pero mantiene su identidad organizativa

| b. Se integra o se fusiona con__oj_;r@s empresas y plerde su identidad organizativa

¢ Se liquida t total 0 parcmlmente

d. Se liquida ] la antigua empresa y se crea una nueva con parte de sus actlvos y paswos

e. Se mantiene sin cambios relevantes




ESTRUCTURA DE GOBIERNO

3. Indique si tras la privatizacién alguno/s de los siguientes tipos de accionistas son de referencia

(% capital igual o mayor al 5%), si participan activamente en la gestion y el porcentaje de capital
que poseen.

a, Instituciones financieras (cajas y bancos) y compafiias de seguros
b. Inversion colectiva (fondos de pensiones e inversion)

c. Familias

d. Multinacionales extranjeras

e. Otro grupo (especifique cual):

4. Indique los afios en los que el Estado mantiene o ha mantenido tras la privatizacién una accion
dorada u otro tipo de restriccién a la venta de la empresa (imposibilidad de venta de acciones, de

que el porcentaje de acciones esté por debajo del 50% u otro porcentaje, de vender determinados
activos, etc).

a. El Estado mantiene tras la privatizacién una accién dorada
b. Otro tipo de restriccion (especifique cual):

DESREGULACION Y CARACTERISTICAS DEL SECTOR

Todas las preguntas de este bloque se refieren al sector donde la empresa desarrolla su
ACTIVIDAD PRINCIPAL.

5. Sefiale el grado de acuerdo o desacuerdo con las siguientes afirmaciones

- +| - +
a. Las regulaciones del gobierno son fuertes 1 2345|123 45
b. Las regulaciones desincentivan el crecimiento 1 2 3 4 5[1 2 3 45
¢. Las posibilidades de conseguir financiacién son limitadas 1 23 451123 435
d. Las condiciones competitivas generales son desfavorables 1 23 4 5{1 23 4°75
¢. Fuerte competencia basada en la calidad 1 23 4 5(1 2 3 4°5
f. Fuerte competencia basada en el precio 1 23 4 5|12 3 4°75
g. Fuerte competencia basada en el servicio 1 2 3 4 51 2 3 45
h. Fuerte competencia basada en lanzar productos nuevos 1 23 4 5(1 23 435
i. Los clientes necesitan cambios frecuentes 1 23 45|12 3 435
J: Las necesidades de los clientes son cada vez mas impredecibles 1 23 4 5(1 2 3 45
k. La lealtad de los clientes est4 decayendo 1 23 45123 48
1. La tasa de fracaso entre los competidores es alta 1 23 45|12 3 45
m. La velocidad de cambio tecnolégico es alta 1 23 4 5(1 2 3 435
n. Los productos pasan a estar obsoletos con rapidez 1 23 4 5|12 3 435
fi. La tasa de innovacién de producto es alta - 1 23 4 512 3 435
0. La tasa de innovacién de procesos productivos es alta 1 2 3 4 5|1 2 3 435




INICIATIVA EMPRENDEDORA

6. Sefiale su grado de acuerdo en las siguientes cuestiones relacionadas con su empresa

Innovacién de producto

a. Es la primera en el sector que introduce productos nuevos 1 23 4 5|1 2 3 435
b. Crea productos radicalmente nuevos y los vende en mercados nuevos 1 2 3 4 5|11 2 3 435
c. qua productos radicalmente nuevos y los vende en mercados 1 23 4512345
tradicionales

d. Comercializa productos nuevos 1 2 3 4 5|1 2 3 435
e. Realiza fuerte inversién en I+D puntera orientada al producto 1 2 3 4 5|1 2 3 435
Innovacién de proceso

a. Realiza fuerte inversion en I+D puntera orientada al proceso 1 2 3 4 5i1 2 3 45
b. Es la primera en el sector que desarrolla e introduce tecnologias 123 4512345
radicalmente nuevas )

c. Es pionera en la creacién de nuevas tecnologias de proceso 1 23 4 511 2 3 45
d. Copia tecnologias de proceso de otras empresas 1 2 3 4 51 2 3 435
Innovacién organizativa

a. Eg lg primera en su sector que desarrolla sistemas de direccién y 123 45/12345
administracién innovadores

b. Es la primera en su sector que introduce nuevos conceptos y practicas

denegocpio 9 Plosyp 123 45/12345
c. Cambia la estructura organizativa de forma significativa para 1 2345|1273 4:5
promover la innovacion

d. Introduce programas innovadores de recursos humanos para | 123 45|1234°5
estimular la creatividad e innovacién

Entrada en mercados, sectores o negocios espaiioles

a. Entra en nuevos mercados 1 2 3 45|12 3435
b. Crea nuevos negocios 1 2 3 4 5|1 2 3 435
¢. Se diversifica en nuevos sectores 11 2 3 4 51 2 3 435
d. Apoya el desarrollo de nuevos negocios de riesgo 1 2 3 45|12 3 435
e. Ha adquirido empresas en diferentes sectores 1 2 3 4 5{1 2 3 45
Entrada en mercados extranjeros

a. Entra en nuevos mercados 1 2 3 4 5i1 23435
b. Aumenta el volumen de operaciones internacionales 1 2 3 45 2 3 S
¢. Apoya el desarrollo de nuevos negocios de riesgo dedicados a 123 45/1234°5
operaciones internacionales

Renovacion estratégica

a. Ha abandonado varios negocios que no eran rentables 1 2 3 4 5|1.2 3 435
b. Ha cambiado su enfoque competitivo en cada unidad de negocio 2 3 4 5|1 23 435
c. Ha iniciado varios programas para mejorar la productividad de 123 45|12345
sus unidades de negocio :

d. Ha reorganizado las operaciones para asegurarse una mejor 1 2345|123 4S5
coordinacion y comunicacién entre las unidades de negocio

7. Durante un periodo de tiempo breve antes de la privatizacién, jempezo6 la empresa a realizar
acciones emprendedoras s6lo para mejorar su situacion de cara a su posterior venta?  Si No




8. Indique las siguientes cuestiones:

a. N° total de trabajadores

b. Gastos en I+D (% de las ventas)

c. Patentes registradas

d. % de ventas de la actividad
desarrollada en el extranjero

e. N° de paises (sin contar Espafia) en los
que vende o exporta sus productos

9. Indique el mimero de innovaciones de producto, de proceso y organizativas de su empresa

De producto

a. Incorpora nuevos materiales

b. Nuevos componentes o productos intermedio

¢. Nuevo disefio y presentacion ’

d. Nuevas funciones

De proceso

¢. Nuevas maquinarias

f. Nuevos métodos de organizacién de la produccién
| Organizativa

- Nuevos sistemas de direccién, administracion y programas de RRHH | |

10. Enumere las principales ramas de actividad (por orden de importancia y utilizando, a ser
posible, la denominacién y el cédigo de la Clasificacién Nacional de Actividades Econémicas
(CNAE)) y el porcentaje que representa cada una sobre el total de ventas en el afio o sobre la cifra
de negocio antes (t-3) y después de la privatizacién (t+3).

SMiniwini—

Restantes actividades

Total 100%

1
2
3.
4.
5
6

Restantes actividades

Total 100%




RESULTADOS

11. Rellene las cifras solicitadas.

a. Rentabilidad econémica
(BAll/total activos)

b. Rentabilidad financiera (beneficio
neto/ fondos propios)

¢. Crecimiento de las ventas

d. Creaci6n de valor (valor de
mercado de los fondos propios/valor
contable de los fondos propios)

e. Porcentaje de ventas por empleado

OBSERVACIONES

Si No
(Desea recibir los resultados del estudio? 0 0

Por favor, si es posible, adjunte organigramas de la empresa de antes y de después de la
privatizacion.

Remitirlo a:

Ana Maria Romero Martinez

Universidad Complutense de Madrid
Departamento de Organizacién de Empresas
Campus de Somosaguas

28223 Madrid

E-mail: amromero@ccee.ucm.es
Tfno.: 91 394 2376

Fax.: 91 394 2371
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UNIVERSIDAD COMPLUTENSE UNIVERSIDAD CARLOS 11l
DE MADRID DE MADRID
Estimado D.:

Los Departamentos de Organizacién de Empresas de las Universidades Complutense y
Carlos III de Madrid estamos desarrollando un proyecto de investigacién sobre los
cambios estratégicos experimentados por las empresas privatizadas en Espafia.

Adjunto a esta carta le remitimos un cuestionario donde se le solicitan datos sobre la
empresa Y, adquirida por X, transcurridos unos afios tras su privatizacién. Se le pide
también informacion sobre el momento anterior, en cuyo caso basta con que ésta sea
aproximada. Todas sus respuestas seran tratadas confidencialmente.

Somos conscientes del esfuerzo que se le solicita pero entendemos que el resultado
merece la pena, por lo que le agradeceriamos encarecidamente su apoyo y el de su
empresa. Para cualquier duda o aclaracién, por favor pongase en contacto con:

.Ana Maria Romero Martinez
Teléfono: 913942376

e-mail: amromero@ccee.ucm.es

Sobre todo necesitamos que nos contesten hasta la pregunta 8a, y muy especialmente
las preguntas 5y 6.

Esperando poder contar con su colaboraci6n, reciba un cordial saludo,

Dr. D. Alvaro Cuervo Garcia Dra. Dila. Zulima Fernandez Rodriguez
Catedratico de Economia de la Empresa Catedratica de Economia de la Empresa
Universidad Complutense de Madrid Universidad Carlos III de Madrid
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ANALISIS FACTORIAL PARA VALIDAR LA INICIATIVA EMPRENDEDORA Y
LA HOSTILIDAD DEL SECTOR.

INICIATIVA EMPRENDEDORA

Tabla 1.- Analisis factorial de los items de innovacion de producto antes y después de la
privatizacion.

Antes de la privatizacion

Innovacion de
ITEMS producto
6.1.c. Crea productos nuevos y los vende en mercados tradicionales 0,858
6.1.e. Realiza fuerte inversion 1+D puntera orientada al producto 0,855
6.1.b. Crea productos nuevos y los vende en mercados nuevos 0,843
6.1.a. Primera en sector que introduce productos nuevos 0,804
6.1.d. Comercializa productos nuevos 0,733

Autovalor = 3,361; % varianza explicada = 67,230
KMO = 0, 820; Chi? (Bartlett) = 77,519***; Sig. 0,00
Después de la privatizacion

Innovacion de
ITEMS producto
6.1.b. Crea productos nuevos y los vende en mercados nuevos 0,891
6.1.c. Crea productos nuevos y los vende en mercados tradicionales 0,876
6.1.e. Realiza fuerte inversién 1+D puntera orientada al producto 0,821
6.1.a. Primera en sector que introduce productos nuevos 0,799
6.1.d. Comercializa productos nuevos 0,766

Autovalor = 3,460; % varianza explicada = 69,194
KMO = 0, 798; Chi’ (Bartlett) = 95,374***; Sig. 0,00

***p<0,01; ** p <0,05.
Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 2.- Analisis factorial de los items de innovacion de proceso antes y después de la
privatizacion.

Antes de la privatizacién

Innovacion de
ITEMS proceso
6.2.c. Pionera en la creacidn de nuevas tecnologias de proceso 0,945
6.2.b. Primera que desarrolla e introduce tecnologias nuevas 0,894
6.2.a. Realiza fuerte inversion I+D puntera orientada al proceso 0,859
6.2.d. Copia tecnologia de proceso de otras empresas 0,466

Autovalor = 2,647 ; % varianza explicada = 66,181
KMO = 0,673; Chi?(Bartlett) = 66,590 ***; Sig. 0,00
Después de la privatizacion

Innovacién de
ITEMS proceso
6.2.c. Pionera en la creacion de nuevas tecnologias de proceso 0,927
6.2.b. Primera que desarrolla e introduce tecnologias nuevas 0,918
6.2.a. Realiza fuerte inversién 1+D puntera orientada al proceso 0,885
6.2.d. Copia tecnologia de proceso de otras empresas 0,462

Autovalor = 2,699 ; % varianza explicada = 67,480
KMO = 0,763 ; Chi’ (Bartlett) = 69,695***; Sig. 0,00

***pn<0,01; ** p <0,05.
Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 3.- Analisis factorial de los items de innovacion organizativa antes y despuées de la
privatizacion.

Antes de la privatizacién
Innovacion
ITEMS organizativa
6.3.d. Introduce programas innovadores de RRHH 0,886
6.3.a. Primera desarrolla sistemas de direccion y administracion innovadores 0,870
6.3.c. Cambia estructura organizativa significativamente para promover innovacion 0,863
6.3.b. Primera introduce nuevos conceptos y practicas de negocio 0,846
Autovalor = 3,002 ; % varianza explicada = 75,054
KMO = 0,725 ; Chi® (Bartlett) = 87,778***; Sig. 0,00
Después de la privatizacion
Innovacioén
ITEMS organizativa
6.3.d. Introduce programas innovadores de RRHH 0,893
6.3.c. Cambia estructura organizativa significativamente para promover innovacién 0,879
6.3.a. Primera desarrolla sistemas de direccion y administracién innovadores 0,872
6.3.b. Primera introduce nuevos conceptos y practicas de negocio 0,857
Autovalor = 3,065 ; % varianza explicada = 76,637
KMO =0 795 ; Chi®(Bartlett) = 91,983 ***: Sig. 0,00

***p<0,01; ** p<0,05.
Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 4.- Analisis factorial de los items de entrada en nuevos mercados, sectores o
negocios nacionales antes y después de la privatizacion.

Antes de la privatizacién

Mercados
ITEMS nacionales
6.4.b. Crea nuevos negocios espafioles 0,894
6.4.c. Se diversifica en nuevos sectores espafoles 0,881
6.4.d. Apoya el desarrollo de nuevos negocios de riesgo en Esparfia 0,868
6.4.a. Entra en nuevos mercados espafioles 0,792
6.4.e. Ha adquirido empresas en diferentes sectores en Espafia 0,761

Autovalor = 3,535 ; % varianza explicada = 70,692
KMO = 0,824 ; Chi’® (Bartlett) = 99,336 ***: sig = 0,000
Después de la privatizacion

Mercados
ITEMES nacionales
6.4.b. Crea nuevos negocios espafioles 0,900
6.4.c. Se diversifica en nuevos sectores espafoles 0,876
6.4.d. Apoya el desarrollo de nuevos negocios de riesgo en Espafia 0,817
6.4.a. Entra en nuevos mercados espafioles 0,621
6.4.e. Ha adquirido empresas en diferentes sectores en Espafia 0,596

Autovalor = 2,986 ; % varianza explicada = 59,711
KMO = 0,787 ; Chi®(Bartlett) = 73,360 ***: Sig. 0,00

***p<0,01; ** p<0,05.
Fuente: Elaboracion propia.



ANEXOS 283

Tabla 5.- Analisis factorial de los items de entrada en mercados extranjeros antes y
después de la privatizacion.

Antes de la privatizacién
Mercados
ITEMES extranjeros
6.5.a. Entra en nuevos mercados extranjeros 0,944
6.5.b. Aumenta el volumen de operaciones internacionales 0,891
6.5.c. Apoya el desarrollo de nuevos negocios de riesgo dedicados a operaciones 0,876
internacionales
Autovalor = 2,451 ; % varianza explicada = 81,711
KMO = 0,693 ; Chi®(Bartlett) = 61,232***; sig = 0,000
Después de la privatizacion
Mercados
ITEMS extranjeros
6.5.a. Entra en nuevos mercados extranjeros 0,918
6.5.b. Aumenta el volumen de operaciones internacionales 0,903
6.5.c. Apoya el desarrollo de nuevos negocios de riesgo dedicados a operaciones 0,785
internacionales
Autovalor = 2,273 ; % varianza explicada = 75,779
KMO = 0,669 : Chi’(Bartlett) = 50,426 ***; Sig. 0,00

***p<0,01; ** p<0,05.
Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 6.- Analisis factorial de los items de renovacion estratégica antes y despuées de la
privatizacion.

Antes de la privatizacién

Renovacion
ITEMES estratégica
6.6.d. Ha reorganizado las operaciones para asegurarse una mejor coordinacién y 0,880
comunicacion entre las unidades
6.6.c. Ha iniciado varios programas para mejorar la productividad 0,851
6.6.b. Ha cambiado su enfoque competitivo en cada unidad de negocio 0,832
6.6.a. Ha abandonado varios negocios que no eran rentables 0,747

Autovalor = 2,749; % varianza explicada = 68,728
KMO = 0,626; Chi? (Bartlett) = 91,655 ***; Sig. 0,00
Después de la privatizacion

Renovacién
ITEMES estratégica
6.6.c. Ha iniciado varios programas para mejorar la productividad 0,859
6.6.b. Ha cambiado su enfoque competitivo en cada unidad de negocio 0,851
6.6.d. Ha reorganizado las operaciones para asegurarse una mejor coordinacion y 0,799
comunicacion entre las unidades
6.6.a. Ha abandonado varios negocios que no eran rentables 0,761

Autovalor = 2,679 ; % varianza explicada = 66,982
KMO = 0,697 ; Chi?(Bartlett) = 63,067 ***: Sig. 0,00

***p<0,01; ** p<0,05.
Fuente: Elaboracion propia.



284 ANEXOS

HOSTILIDAD DEL SECTOR

Tabla 7.- Analisis factorial de los items de hostilidad macro antes y después de la
privatizacion.

Antes de la privatizacién

Hostilidad Hostilidad
ITEMES macro 1 macro 2
a. Las regulaciones del gobierno son fuertes 0,834
b. Las regulaciones desincentivan el crecimiento 0,768
c. Posibilidades limitadas de financiacion 0,805
d. Condiciones competitivas generales desfavorables 0,711

Autovalor = 1,380 (1) 1,233 (2) ; % varianza explicada = 34,512 (1) 30,816 (2)
KMO = 0,480 ; Chi?(Bartlett) = 6,513 ; Sig. 0,368

Después de la privatizacion

Hostilidad Hostilidad
ITEMES macro 1 macro 2
a. Las regulaciones del gobierno son fuertes 0,796
b. Las regulaciones desincentivan el crecimiento 0,777
c. Posibilidades limitadas de financiacion 0,749
d. Condiciones competitivas generales desfavorables 0,625

Autovalor = 1,298 (1) 1,086 (2) ; % varianza explicada = 32,457 (1) 27,156 (2)
KMO = 0,462 : Chi® (Bartlett) = 3,792 ; Sig. 0,705

***p<0,01; ** p<0,05.
Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 8.- Analisis factorial de los items de hostilidad competitiva antes y después de la
privatizacion.

Antes de la privatizacién
Hostilidad
ITEMES competitiva
g. Fuerte competencia basada en el servicio 0,868
e. Fuerte competencia basada en la calidad 0,867
f. Fuerte competencia basada en el precio 0,772
h. Fuerte competencia basada en lanzar productos nuevos 0,574
Autovalor = 2,433; % varianza explicada = 60,818
KMO = 0,691; Chi® (Bartlett) = 42,864***; Sig. 0,000
Después de la privatizacion
Hostilidad
ITEMES competitiva
g. Fuerte competencia basada en el servicio 0,883
e. Fuerte competencia basada en la calidad 0,865
h. Fuerte competencia basada en lanzar productos nuevos 0,729
f. Fuerte competencia basada en el precio 0,631
Autovalor = 2,458; % varianza explicada = 61,451
KMO = 0,740; Chi? (Bartlett) = 45,521 ***; Sig. 0,000

***n<0,01; ** p <0,05.
Fuente: Elaboracidn propia.
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Tabla 9.- Analisis factorial de los items de hostilidad de mercado antes y después de la

privatizacion.

Antes de la privatizacién

Hostilidad Hostilidad
ITEMES mercado 1 mercado 2
i. Los clientes necesitan cambios frecuentes 0,837
j. Las necesidades de los clientes son cada vez mas impredecibles 0,807
I. La tasa de fracaso entre los competidores es alta 0,744
k. La lealtad de los clientes esta decayendo 0,960

Autovalor =1,911(1) 1,059 (2) ; % varianza explicada = 47,778 (1) 26,487 (2)
KMO = 0,632 ; Chi(Bartlett) = 19,751*** : Sig. 0,003
Después de la privatizacion

Hostilidad Hostilidad
ITEMES mercado 1 mercado 2
i. Los clientes necesitan cambios frecuentes 0,853
j. Las necesidades de los clientes son cada vez mas impredecibles 0,792
I. La tasa de fracaso entre los competidores es alta 0,748
k. La lealtad de los clientes esta decayendo 0,956

Autovalor = 1,961(1) 1,028(2) ; % varianza explicada = 49,025(1) 25,707 (2)

KMO = 0,633; Chi’ (Bartlett) = 22,963*** ; Sig.0,001

***p<0,01; ** p<0,05.
Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 10.- Andlisis factorial de los items de hostilidad de mercado antes y después de la

privatizacion tras eliminar el item k.

Antes de la privatizacién

Hostilidad
ITEMES mercado
i. Los clientes necesitan cambios frecuentes 0,839
j. Las necesidades de los clientes son cada vez mas impredecibles 0,810
I. La tasa de fracaso entre los competidores es alta 0,738
Autovalor = 1,906; % varianza explicada = 63,531
KMO = 0,655; Chi? (Bartlett) = 18,497***; Sig. 0,000
Después de la privatizacion
Hostilidad
ITEMES mercado
i. Los clientes necesitan cambios frecuentes 0,864
j. Las necesidades de los clientes son cada vez mas impredecibles 0,754
|. La tasa de fracaso entre los competidores es alta 0,783

Autovalor = 1,927 ; % varianza explicada = 64,234
KMO = 0,637; Chi? (Bartlett) = 21,363 ***; Sig. 0,000

***p<0,01; ** p<0,05.
Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 11.- Andlisis factorial de los items de hostilidad tecnoldgica antes y después de la
privatizacion.

Antes de la privatizacién
Hostilidad
ITEMES tecnoldgica
fi. La tasa de innovacion de producto es alta 0,922
m. La velocidad de cambio tecnoldgico es alta 0,884
0. La tasa de innovacion de procesos productivos es alta 0,736
n. Los productos pasan a estar obsoletos con rapidez 0,720
Autovalor = 2,690; % varianza explicada = 67,262
KMO = 0,713; Chi? (Bartlett) = 61,722***; Sig. 0,000
Después de la privatizacion
Hostilidad
ITEMES tecnoldgica
n. Los productos pasan a estar obsoletos con rapidez 0,894
m. La velocidad de cambio tecnoldgico es alta 0,884
fi. La tasa de innovacion de producto es alta 0,882
0. La tasa de innovacion de procesos productivos es alta 0,758
Autovalor = 2,932; % varianza explicada = 73,306
KMO = 0,752; Chi? (Bartlett) = 79,984***: Sig. 0,000

*** ) < 0,01; ** p < 0,05.

Fuente: Elaboracion propia.
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