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ABSTRACT

The purpose of this study is to determine whether companies privatized in Colombia during the 1990s had a
substantial increase in productivity and profitability as a result of management changes that must have
occurred or, on the contrary, these companies continued to have similar performance levels. The latter
contradicts the assumption that new owners would implement substantial strategic changes - as international
experience shows. If this is the case, then it would be fit to raise the following question: "What circumstances
may have encouraged new owners not to make any substantial changes to the business strategies for their
recently acquired companies?' A possible answer to this question is that, on the one hand, the approaches of
the government to the privatization process, particularly with regard to the screening of purchasers, and on the
other hand, the level of concentration of the resulting market structure after privatization could account for the
difference in the behavior of new entrepreneurs vs. international practice. If the negotiating process of these
companies was not transparent enough or the resulting market structure was not competitive enough, then there
might not be insufficient incentives for new owners to behave more efficiently.

Keywords: privatization; Colombia; estate-owned companies; Wilcoxon's test, use

JEL: D4; D6; MO; L1; L2.

RESUMEN

Este estudio pretende evaluar si las empresas que fueron privatizadas en Colombia durante los afios noventa
mejoraron sustancialmente su productividad y rentabilidad, como consecuencia de |os cambios gerenciales que
se debieron dar, 0 si por e contrario, continuaron en niveles similares, contrariando la hipétesis de que los
nuevos duefios propiciarian cambios sustanciales en su estrategia, como lo demuestra la experiencia
internacional. Si este Ultimo es el caso, cabria la pregunta: ¢Cudles pueden haber sido las circunstancias que
motivaron a los nuevos propietarios para no efectuar cambios sustanciales en la estrategia empresarial de las
empresas recién adquiridas? A esta pregunta se podria responder que los métodos seguidos por el gobierno en
€l proceso dela privatizacion, en especial en la seleccion del comprador, de un lado, y de otro lado, €l nivel de
concentracion de la estructura de mercado resultante después de la privatizacion, podrian explicar ladiferencia
en el comportamiento de los nuevos empresarios, con relacion a la experiencia internacional. Si el proceso de
negociacion de las empresas no fue suficientemente transparente, o si la estructura de mercado resultante no es
suficientemente competitiva, podrian no existir suficientes estimulos para que los nuevos duefios se
comportaran de forma més eficiente.

Keywords: Privatizacion; Colombia; Empresas del Estado; Prueba de Wilcolxon, utilizacién.
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I.INTRODUCCION

El objetivo de este articulo, producto de la investigacion que se desarroll6 para evauar 1os
resultados financieros y la productividad de las empresas privatizadas en Colombia en la
década de los noventa, es confrontar el efecto de las privatizaciones en Colombia, con la
evidencia empirica internaciona, fruto de las investigaciones, que varios autores han
realizado sobre € tema, las cuales pretenden confirmar los efectos que éstas han tenido, en
diferentes paises, en los indicadores de desempefio, la inversion y la productividad de las

empresas, y en el bienestar de sus accionistasy consumidores.

La mayoria de las investigaciones, las cuales se resefian en la seccién I11: Revision de la
literatura, se han desarrollado para empresas privatizadas que operan en ambientes
competitivos. Por lo tanto los precios de sus productos son el resultado de la competencia;
ésto contribuye como estimulo para megorar la productividad. En €l caso de Colombia, se
encontré que la gran mayoria de las empresas no pertenecen a sectores en los cuales se de la
competencia. Por esta razon, se considera que la importancia de este trabgjo esta en lograr
un anaisis en un campo que aun no ha sido explorado, 1o cual contribuye a ampliar €l
conocimiento existente sobre el comportamiento de las empresas privatizadas, fruto de otras

investigaciones, y evita que se caiga en lasimplificacion de hacer generalizaciones.

Para este trabgo se recolectaron los indicadores financieros y de productividad de 23
empresas que fueron privatizadas en Colombia en los noventa, , de dos afios antes de la
privatizacion y dos afios después, la informacion se ha normalizado y deflactado, para
corregir sesgos y efectos de la inflacién, como se ha hecho en otros estudios, se ha utilizado
una prueba no paramétrica, e modelo de Wilcoxon, para andizar las hipétesis de s las
muestras de informacion corresponden a dos tratamientos diferentes, uno el estilo gerencial

antes de la privatizacion y otro, € nuevo estilo que se impone después de la privatizacion, o
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por €l contrario, s la privatizacién no ha traido consigo cambios sustanciales en €l estilo

gerencial.

El estudio esta organizado en ocho secciones, siendo esta introduccion la primera. En la
segunda seccion se presenta la justificacion politica y técnica de las privatizaciones. En la
seccion |11 se hace larevision de laliteratura, mientras que la metodol ogia es presentada en
laseccion IV con ladescripcion de los datos utilizados en este estudio. La seccion V, expone
los criterios utilizados para €l andlisis y formulacion de las hipétesis y en la seccién VI, se
consignan los resultados. Por Ultimo, se concluye en la seccion VII y se presentan

anotaciones finales y recomendaciones en la seccion VIII.

I1. JUSTIFICACION POLITICA Y TECNICA DE LASPRIVATIZACIONES.,

Los procesos de privatizacion se remontan a finales de los afios setenta en la Gran Bretafia,
pero fue durante la década de los noventa, cuando tuvieron lugar la mayor parte de las
privatizaciones, en especia en los paises del oriente de Europa y de América Latina
Igualmente, en Colombia el proceso se inicid a comienzos de los 90, dando como resultado
latransferencia de la mayor parte de las empresas del Estado al sector privado, durante dicha
década. Hoy quedan muy pocas empresas en manos del Estado, en e sector del petroleo;
algunos bancos que fueron nacionalizados en la reciente crisis financiera de finales de los
90, los cuaes estén en turno de ser regresados a sector privado; algunas empresas de

servicios publicos del orden local; y de telecomunicaciones del orden nacional.

AUn existe polémica arededor del tema de las privatizaciones. Para algunos se trata de una
politica neoliberal propiciada por € Banco Mundial y e Fondo Monetario Internacional
[Stiglitz, J. (2000), Wortzel, H. y Wortzel, L. (1989) ], cuyo objetivo es trasladar a sector
privado, y en especia alos capitales de las empresas multinacionales, las inversiones que un
diafueron propiedad de |os gobiernos y de los nacionales de un pais, muchas de las cuaes se
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dedicaban, especialmente, a atender |os servicios publicos o algunos productos basicos, con
un caracter mas socia que lucrativo. Algunos consideran que en € caso de empresas que
actlian como monopolios naturales no existe ninguna justificacién econdémica ni politica
para privatizarlas, porque seria trasladar los beneficios del monopolio a un grupo de

accionistas privados en menoscabo del resto de la sociedad [Atkinsony Stiglitz (1980)].

Para otros, |as privatizaciones eran indispensables como resultado de la evolucion que se ha
venido dando en la sociedad respecto a rol del Estado [Alesina, A y Drazen, A. (1991),
Barberis, N., y otros (1996), Boardman, A. y Vining, A. (1989), Boycko, M. y otros (1996),
La Portay otros (1997), Millward, R. (1982), Shleifer, A. y Vishny, R. (1994)]. Muchas de
la nuevas constituciones de los paises, o las reformas a las existentes, aprobadas después de
los setenta, consagran nuevas funciones para los entes del Estado, adoptan la economia de
mercado, y por lo tanto establecen la competencia en la prestacion de |os servicios publicos,
financieros, y de otros productos y servicios basicos, y abren la posibilidad de que su
produccién y distribucién sean atendidas por los particulares, cuando antes pertenecian

exclusivamente al ambito de las funciones de los gobiernos.

Para muchos, las privatizaciones son una consecuencia logica del fracaso del Estado como
empresario. Consideran que éste perdio de cierta manera su norte cuando en la antigua
Union Soviética, y después de los cincuenta, en los paises Ilamados de occidente, €l Estado
comenzd a incursionar como empresario, supeditando en ocasiones y en especial en los
paises en desarrollo, las metas de bienestar social, a los remanentes de recursos de los
presupuestos oficiaes, después de darles prioridad a las financiaciones que requirieran las
empresas del Estado. Argumentan que las empresas del Estado fomentaron la ineficiencia,
en parte, porque los gobiernos las utilizaron para hacer favores politicos, aumentando
innecesariamente sus néminas de empleados, y en parte, porque no existia la cultura de la
eficiencia en la produccion, como consecuencia, de que la mayor parte de las empresas
pertenecian a mercados de estructura monopolistica. Algunas investigaciones, ademas,
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trazan la vinculacion de la corrupcion y e pago de favores del sector privado a los

empleados de las empresas estatal es.

Finalmente, algunos investigadores han encontrado que para el Estado no era una prioridad
mantener sus empresas actualizadas en los aspectos de las nuevas tecnologias, 1o cual
Ilevaba a la pérdida de competitividad internacional tanto de esas empresas, como de otras
gue fueran sus clientes, aspecto grave, para la actividad econdmica de una region o de un
pais. Esta situacion se volvio més evidente cuando se dieron los procesos de apertura
econdmica, en especia en los paises en vias de desarrollo, lo cual llevd a sector privado a
reclamar eficiencia del Estado para poder competir internacionalmente, en igualdad de
condiciones, 0 para no perder los mercados domeésticos, ante competidores internacionales
gue se beneficiaban en sus paises de mayor eficiencia en la adquisicion de los servicios o
productos bésicos. En Colombia, se podrian citar gemplos claros de ineficiencia,
corrupcion, burocratizacion, atraso tecnologico en sectores operados por e Estado, como €l
eléctrico, el de aguas, las telecomunicaciones, |a banca, la distribucion de combustibles, en

€l caso de servicios; o €l del ensamble de automotores, en € de bienes; entre otros.

En el caso de Colombia, € retraso de la productividad en los ochenta hizo que las empresas
nacionales chocaran fuertemente con las empresas extranjeras que entraban en el mercado a
comienzos de los noventa, debido a que estas contaban con mayor capital y un nivel alto de
productividad. Por tal motivo, las empresas nacionales en los noventa estuvieron sometidas
a un proceso de reestructuracion, dentro del cual, € proceso de privatizacion fue un
mecanismo complementario, que facilitd una pronta reestructuracion de la planta industrial,
y de servicios, eincentivo lainversion privada dentro de lainfraestructura pablica. Ademas,
después del afio 1996, la economia Colombiana entré en un proceso de recesion, sumado
con € incremento inusitado del gasto publico, con un aumento considerable del déficit
fiscal y e endeudamiento publico, lo que conllevd a que e estado tomara esta situacion

como incentivo para poner en venta sus empresas. Algunos autores citan esta circunstancia
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como un estimulo para las privatizaciones [Gala (1994), Megginson (1994), y Boubakri y
Cosset (1998)]. Ademas, se observa que los grupos politicos tienden a aceptar las medidas
econdémicas mas fuertes, entre ellas la de la privatizacion, cuando los costos sociales de la

crisis alcanzan los niveles més altos [Alesinay Drazen (1991), y Drazen'y Grillo (1990)].
ll. REVISION DE LA LITERATURA

A los estudios acerca de la eficiencia del Estado como empresario, en los ochenta y
principios de los noventa, les siguieron los estudios a finales de los ochenta y durante los
noventa sobre los procesos de privatizacion de las empresas y sus consecuencias. A

continuacion se presenta un resumen de algunos de | os principal es trabaj os.
A — Aspectos politicos

Algunos estudios asocian la consecuencia principal del proceso de privatizacion a cambio
en los objetivos de las empresas, puesto que en una compariia de propiedad del Estado, €l
principal objetivo es maximizar el beneficio social, mientras que, cuando la compaiiia es
transferida a la propiedad privada, su principal objetivo es buscar la maximizacion de la
riqueza de sus accionistas [Procianoy y Fontoura (2001), Bailey (1986), Bishop and Kay
(1989), Kikeri (1994), y Galal (1992)]. Mgorar la productividad se hace un imperativo
cuando ocurren las privatizaciones, para optimizar €l valor de la empresa y por ende €l
bienestar de los accionistas, confrontado con el objetivo de la optimizacién de los beneficios
sociales en las empresas del Estado [Haskel y Sanchis (1995), y Barberis, Boycko, Schlefer,
y Tsukanova (1996)].

Algunos autores también argumentan que los gobiernos generalmente estimulan el proceso
de privatizacién cuando la economia se encuentra en dificultades, o cuando € Estado esta
operando con déficit, [Galat (1994), Megginson (1994), y Boubakri y Cosset (1998)]. En

este Ultimo caso, la motivacion para las privatizaciones es la consecucion de fondos por
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parte del Estado por la venta de sus empresas, para financiar € gasto publico o para

disminuir la deuda publica.

Por otra parte, otros estudios muestran que la privatizacién busca disminuir la dimensién de
los niveles de la corrupcion que se presenta en algunas de las empresas publicas, debido a
gue en éstas, los administradores consideran la corrupcion como una préctica normal para
lograr el desempefio efectivo de las compafiias; 0 en otros casos, |a contratacion excesiva de
persona es un medio aceptado para obtener futuro apoyo politico para lograr cambios
favorables en la regulacion [Schleifer y Vishny (1994)]; mientras que las empresas
privatizadas pueden eliminar los niveles de corrupcion debido a que se hace necesario
incrementar los niveles de competitividad y eficiencia de la compafiia, y a la adopcion de
codigos de conducta frente a los diferentes “ stakeholders’, cuando existen los codigos de
buen gobierno [Picot y Kaulman (1989), Vining y Boardman (1992), y La Portay Lopez de
Silanes (1997)]. Ademas, una vez privatizadas las empresas, son sus accionistas quienes
deben asumir las consecuencias de los actos de sus administradores, no esta el gobierno
detrés para subsanar los efectos perversos que tengan los manegjos equivocados de la

gerencia, como ocurriria antes de la privatizacion.

B — Aspectos econdmicosy de productividad

De igual forma, € proceso de privatizacion ha mostrado un incremento en el nivel de
inversion en las companias privatizadas [Procianoy y Fontoura (2001), y Kikeri y otros
(1992)]. Por estarazon, los gobiernos han considerado el proceso de privatizacion como una
buena opcion para evitar tener que dedicar méas fondos estatal es parala modernizacion de las
empresas de su propiedad. Los nuevos propietarios tendrian el interés de obtener una
rentabilidad interesante en las nuevas inversiones de capital; la experiencia internacional asi

lo confirma [D‘ Souzay Megginson (1999), y Procianoy y Fontoura (2001)]. Sin embargo,
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algunos estudios, observan una reduccién del nivel de apalancamiento de las empresas que
se han privatizado, como consecuencia de que € Estado retira su aval de los créditos, lo cual
puede hacer incrementar |os costos de financiacién para los nuevos empresarios [ M egginson
y otros (1994), Boubakri y Cosset (1998), Procianoy y Fontoura (2001), Bradley, Jarrel y
Kim (1984)]. No obstante, las empresas privadas tienen mas posibilidades de acceder al
mercado de capitales para colocar bonos, ADR 0 acciones, los cuales son una fuente de
capital de menor costo que los créditos [Procianoy y Fountura (2001), Megginson y otros
(1994), Boubakri y Cosset (1998), y D* Souzay Megginson (1999)].

Otros autores argumentan también, que en las compafiias de propiedad del Estado, €l
gobierno tiene la tendencia a subsidiar ineficientemente la produccién de productos de
cuestionable valor, para maximizar el empleo y lograr otros objetivos socia mente deseables
[Boycko y otros (1996)], lo cua premia la ineficiencia y la baja rentabilidad de las
inversiones. La evidencia muestra que cuando estas empresas cambian de duefio, en los
primeros dos afios siguientes a la privatizacion, se da un proceso de seleccion de los
productos y servicios que ofrece la empresa para eliminar de sus portafolios |os que no sean
rentables, contribuyendo a mejorar la generacion de utilidades [Shleifer y Vishny (1994),
Galal y otros (1992), Bishop y Kay (1989), y Kikeri y otros (1994)].

L os estudios muestran un importante aumento en la productividad de las empresas, después
del proceso de la privatizacién. Indicadores como € porcentgje de utilidades sobre las
ventas; las rotaciones del capita de trabgjo, y € activo tota; los costos por trabajador; las
ventas por trabajador; las utilidades por trabajador; y e incremento del valor de la empresa,
se han mejorado sustancialmente después de la privatizacion, lo cua ha permitido probar la
hipétesis de que los cambios gerenciales actllan como un nuevo “tratamiento” sobre la
marcha de la empresa y por lo tanto los indicadores tienen una media o una mediana

diferentes a las que se tenian antes del proceso [Megginson, Nash y Randenborg (1994),



Pinheiro (1996), La Portay Lopez de Silanes (1997), Boubakri y Cosset (1998) y Procianoy
y Fontoura (2001)].

La privatizacion tiende a motivar a los empleados para aumentar ventas y reducir costos,
para lo cual se deben aumentar los niveles de productividad, mediante un meor mango y
direccion de los recursos (humanos, fisicos y tecnologicos) de las compahias, [Procianoy y
Fontoura (2001), Pinheiro (1996)]. Después del proceso de privatizacion, las empresas
mostraron un mejoramiento en su desempefio en un 85% aproximadamente, 1o cual
increment6 las utilidades y la rentabilidad sustancialmente después de este proceso,
[Procianoy y Fontoura (2001)]. Como consecuencia del aumento de valor de las empresas
privatizadas, algunos estudios reportan un incremento en los pagos de dividendos a los
accionistas después del proceso [Procianoy y Fontoura (2001), y D‘Souza 'y Megginson
(1999)].

Sin embargo, si la productividad de la mano de obra mejora sustanciamente, el empleo no
corre con la misma suerte. Las empresas del estado pueden emplear mano de obra excesiva
como una forma de obtener apoyo politico [.Schleifer y Vishny (1994)], o tener latendencia
a subsidiar ineficientemente la produccion, para maximizar el empleo y lograr otros
objetivos socialmente deseables [Boycko y otros (1996)]. Por tanto, muchos empleados se
ven obligados a abandonar sus puestos de trabgjo, ya que dentro del proceso de privatizacion
no tiene cabida e exceso de mano de obra. En una muestra de 6.300 empresas privatizadas
en los paises de Europa oriental, se encontrd que el empleo en promedio se redujo en 20%
[Clagssens y Djankov (1998)]; un efecto similar se observé en Brasil y México [Pinheiro
(1996), y LaPortay Lépez de Silanes (1997)].

C — Aspectosdela competitividad delos mer cados

Un tema fundamental a tener en cuenta, en la evaluacion de las empresas privatizadas, es €

referente a la estructura del mercado en el cua operan. La hipétesis de que las empresas
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privatizadas estén dispuestas a realizar inversiones y a mejorar la productividad, puede no
siempre ser cierta para empresas que actlien en ambientes poco competitivos. Esta situacion
ha sido uno de los argumentos para avocar por las empresas del Estado, en los paises en
desarrollo, cuando los mercados son relativamente pequefios y se hace dificil regular los
monopolios naturales [Atkinson y Stiglitz (1980)]. Algunos estudios consideran que para
lograr eficiencias en la produccion es més importante |la presenciade la competencia que
la privatizacion [Vickers y Yarrow (1991), Kay y Thompson (1986),Millward (1982), y
Wortzel y Wortzel (1989)]. Sin embargo, existen excepciones, en € estudio que se realizo
entre las empresas privatizadas en Canada [ Viningy Boardman, (1992)], no se encontrd
evidencias que demostraran la primacia de la competencia frente a los resultados de las
empresas privadas, 0 de las estatales, para lograr una mayor eficiencia, aunque los autores
no descartan la importancia de la competencia; cabe resdtar que Canada dispone de
excelentes mecanismos de regulacion para contrarrestar los efectos de la carencia de

competencia, en |os sectores en |os cual es se deban soportar dichos efectos.

Algunos autores consideran que aln las empresas del Estado funcionarian eficientemente si
se desempefiaran en  mercados donde hubiera competencia, porgque se estimularia a que las
diferencias en costos unitarios fueran minimas, y por lo tanto, la propiedad de las empresas
no seria un aspecto relevante, para determinar su eficiencia [Millward (1982), Worzel y
Worzel (1989), y Borscherding (1988)]. Sin embargo, como se menciond en la Introduccion,
en general los estudios se han desarrollado en entornos competitivos [Procianoy y Fontoura
(2001), Boardman y Vining (1989), Picot y Kalmaun (1989), Boubakri y Cosset (1998)] y
por lo tanto, no se dispone de suficiente evidencia, acerca de los efectos de las
privatizaciones en economias, en las cuales los productos y servicios de las empresas se
tranzan en mercados con ato grado de concentracion en la oferta, como ocurre en Colombia,
para las empresas privatizadas de los servicios publicos, y de los servicios financieros. En
los primeros, como consecuencia de los monopolios naturales que existen, lo cua les
dificulta a los usuarios de los servicios poder seleccionar un proveedor que les sea mas
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conveniente. En los segundos, porque frente a una demanda inelastica de servicios
financieros, y una alta concentracion de la propiedad de la banca, no existen incentivos para
gue los banqueros mejoren los servicios que prestan, lo cua les exigiria grandes inversiones
en tecnologia, para rebgjar |os costos. En consecuencia, 1os servicios bancariosy las tasas de
intermediacion son atas, frente a una demanda relativamente inel éstica de crédito, lo cua es
normal en Colombia, dadala debilidad del mercado de capitales.

IV. METODOLOGIA Y DESCRIPCION DE LOS DATOS

A —Lamuestradel estudio

El objetivo del estudio es lograr la evaluacidn del efecto que han generado los procesos de
privatizacién en Colombia, en sectores como € minero, el industrial, el bancario y € de
servicios publicos, y compararlo con la evidencia internacional contenida en numerosos
estudios. Para esto, se emplearon algunas variables del Balance Genera y de los Estados de
Pérdidas y Ganancias de 23 empresas que fueron privatizadas durante € periodo [1990-
2000]. La recoleccién de estos datos se llevé a cabo gracias a la colaboracion de diversas
entidades como: El recientemente liquidado Instituto de Fomento Industrial (IFl), €l archivo
del Ministerio de Hacienda, las Camaras de Comercio de las principaes ciudades del pais,
algunas empresas directamente relacionadas y las Superintendencias de Sociedades,

Servicios Publicos Domiciliarios, Bancaria, Industriay Comercio.

Estas empresas estan distribuidas en cuatro sectores de la economia Colombiana de la
siguiente manera: Sector Bancario (Banco Tequendama, Banco Popular, CORPAVI, Banco
de los Trabgjadores, Banco del Comercio y Bancolombia), Sector Industrial (Cementos

Boyaca, Ferticol, Quibi, Colclincker y Fatextol), Sector de Servicios Publicos (Acuaviva,
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Acuacar, Emcartago, Corelca, 1SA, Empresas pblicas de Barranquilla, Electrocosta® y
Electricaribe®) y Sector de Minas (Prodesal del Cauca S.A., Colgas de Occidente SA.,

Surtigas y Carbocol). El cuadro No 2, contiene lainformacion de estas empresas.

No se incluyeron empresas gque se hubieran privatizado con posterioridad a afio 2000, ni las
gue hubieren resultado de concesiones hechas por el Estado para la prestacion de servicios,
como es € caso de los puertos maritimos y de algunos aeropuertos, en las cuaes no se
transfiere la propiedad de los activos. Iguamente fue necesario dejar por fuera del estudio
las empresas para las cuales no fue posible conseguir la informacion previa al proceso de la
privatizacion. El cuadro No.1, muestrala mayor parte de las empresas que se privatizaron en

|a décadalos noventa en Colombia

Es importante tener en cuenta que las veintitrés empresas motivo del estudio, pertenecen
todas a sectores que operan con serias restricciones competitivas en Colombia. Todas ellas
tienen un alto poder de mercado. Las de servicios publicos como aguas, energia 'y gas
funcionan como monopolios naturales, dado que dificilmente los consumidores podrian
seleccionar su proveedor en los afios en los cuales se obtuvo la muestra de informacion. Las
industriales, como cementos, y abonos agricolas pertenecen a sectores duopdlicos. Las
mineras son monopolios de extracciéon de minerales y energéticos. Los bancos pertenecen a
un sector atamente concentrado, en & cua uno solo de los duefios posee € 25% de la
propiedad accionaria, y los tres principales grupos propietarios concentran e 80% del
sector. Esta condicion es necesario tenerla en cuenta cuando se haga € andlisis de la
evaluacion de las hipotesis, porque como se ha escrito en otras secciones de este trabgjo, esta

es una caracteristica fundamental a considerar, porque se diferencia de las condiciones de

3 Empresa producto de |a fusién de las empresas: Electro Bolivar, Electro Sucre, Electro Cérdoba, Electro
Magangue.

* Empresa producto de la fusién de las empresas: Electro Guagjira, Electro Cesar, Electro Magdalena, Electro
Atléntico.
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competencia de los mercados de las empresas que se han incluido en las investigaciones

sobre las cual es existe informacion internacional .
Cuadro No. 1: Empresas Privatizadas en Colombia (1990-2000)

Empresas SECTOR F(i;:ehnat;je Valor de Venta
ANTES DESPUES U$ Millones
Prodesal del Cauca S.A. ;rzfiesal del Cauca Minas 1991 3,5
Colgas Occ. S.A. Colgas Occ. S.A. Minas 1999 0,08
Surtigas Surtigas Minas 1999 0,22
CARBOCOL Cerrejon Zona Norte Minas 2000 433
PROCARBON PROCARBON Minas 1991 0,0153
Promigas Promigas Minas 1997 2,95
Gas Natural Gas Natural Minas 1997 17,46
Invercolsa Invercolsa Minas 1999 NA
Gases Guajira Gases Guajira Minas 1993 NA
FOSFOBOYACA S.A FOSFOBOYACA S.A Minas 1990 NA
Terpel Sabana Terpel Sabana Minas 1993 8,34
Terpel Bucaramana S.A  Terpel Bucaramana S.A Minas 1993 9,78
Terpel del Centro S.A Terpel del Centro S.A Minas 1993 0,28
Terpel Sur S.A Terpel Sur S.A Minas 1993 8,27
Terpel Norte S.A Terpel Norte S.A Minas 1993 0,9
CORFIDESARROLLO CORFIDESARROLLO Servicios 1993 4,8
COKOSILK S.A COKOSILK S.A Servicios 1997 0,8
Papelcol Papelcol Industrial 1990 32,3
Alcalis Betania Alcalis Betania Industrial 1997 19
Cementos Boyaca Cementos Boyaca Industrial 1991 NA
Ferticol Ferticol Industrial 1992 NA
Quibi Quibi Industrial 1996 0,6
Colclincker Colclincker Industrial 1990 3,8
COPESCOL COPESCOL Industrial 1991 1,5
CICOLSA CICOLSA Industrial 1990 NA
AICSA S.A AICSA S.A Industrial 1990 0,4

Fuente: (1) Pombo, Carlos and Ramirez, Manuel” Privatization in Colombia: A plant performance andlisis’ .Universidad del Rosario.

(2) Privatizacionesy concesiones de la nacion 1990-2001.CONFIS, Julio 2001.



Cuadro No. 1: Empresas Privatizadas en Colombia (1990-2000). (Continuacion)

Empresas Fecha de Valor de Venta
SECTOR Venta
ANTES DESPUES U$ Millones
ING. RISARALDA S.A ING. RISARALDA S.A Industrial 1990 1,9
RIOCLARO S.A RIOCLARO S.A Industrial 1990 4,4
C.CA C.CA Industrial 1990 NA
COSEDA COSEDA Industrial 1991 0,4
ASTIVAR ASTIVAR Industrial 1991 0,2
TEXPINAL TEXPINAL Industrial 1991 5,6
PROVICA PROVICA Industrial 1991 0,1
CONASTIL CONASTIL Industrial 1992 1,5
PENNWALT PENNWALT Industrial 1992 1,8
FRIGOPESCA FRIGOPESCA Industrial 1994 3,2
INTELSA INTELSA Industrial 1995 0,2
COSECHAR COSECHAR Industrial 1995 NA
FATEXTOL FATEXTOL Industrial 1993 0,8
Cerromatoso Cerromatoso Industrial 1997 154
NITROVEN NITROVEN Industrial 1997 20,3
EMPALMIRA ACUAVIVA Servicios Publicos 1997 NA
Empresas Publicas de Triple A Servicios Plblicos 1997 NA
Barranquilla
EMCARTAGENA ACUACAR Servicios Publicos 1995 NA
Emcartago
EMCARTAGO Telefonos de Cartago Servicios Publicos 1997 NA
Cartaguefa de Aseo
ISA ISA Servicios Publicos 1996 NA
ISAGEN
Archipielago's Power and Light San Andres Power & Light  Servicios Publicos 1998 NA
Company
ElectroBolivar
ElectroSucre ELECTROCOSTA Servicios Pblicos 1998
ElectroC6rdoba
ElectroMagangué
1035
ElectroGuajira
ElectroCesar ELECTRICARIBE Servicios Publicos 1998
ElectroMagdalena
ElectroAtlantico
ACUAVALLE EPSA Servicios Publicos 1995 622
Betania Betania Servicios Publicos 1996 506
Chivor Chivor Servicios Publicos 1996 641

Fuente: (1) Pombo, Carlos and Ramirez, Manuel” Privatization in Colombia: A plant performance andlisis’ .Universidad del Rosario.

(2) Privatizacionesy concesiones de la nacion 1990-2001.CONFIS, Julio 2001.



Cuadro No. 1: Empresas Privatizadas en Colombia (1990-2000). (Continuacion)

Empresas Fechade Valor de Venta
P SECTOR Venta
ANTES DESPUES U$ Millones
Termocartagena Termocartagena Servicios Publicos 1997 18
Termotasajero Termotasajero Servicios Publicos 1997 16
CORELCA Corelca Servicios Piblicos 1998 185
Transelca

CORPAVI COLPATRIA Bancario 1994 622
Banco de los trabajadores Banco mercantil de Colombia S.A Bancario 1992 5
Banco del comercio Banco de Bogota Bancario 1992 61
Banco popular Banco popular Bancario 1996 274
Banco Tequendama Banco Tequendama Bancario 1997 33
Latincorp Banco Uconal-Banco del estado Bancario 1992 20
Banco Central Hipotecario Banco Central Hipotecario Bancario 1994 156
Proexpo Bancoldex Bancario 1994 1
Bancolombia Bancolombia Bancario 1994 326

Fuente: (1) Pombo, Carlos and Ramirez, Manuel” Privatization in Colombia: A plant performance andlisis’ .Universidad del Rosario.  Bogota 2001

(2) Privatizacionesy concesiones de la nacién 1990-2001.CONFIS, Julio 2001.

La recoleccion de datos se centrd en los principales indicadores financieros y operativos de
las empresas objeto de la investigacion, en los dos afios anteriores 'y dos afios posteriores al
proceso de privatizacion, con el propdsito de efectuar un estudio estadistico, con € que se
pretende evaluar como ha sido el desempefio de estas empresas alo largo de esos periodos y
someter a prueba la hipétesis de que los cambios gerenciales que llegaron después del
proceso de privatizacion, modificaron de manera sustancial los resultados financieros y de
productividad de las empresas. A esta informacién se le aplico la Prueba de Ranking con
Signo de Wilcoxon (Wilcoxon Signed-Rank Test) con el objetivo de comparar las medias (0

medianas) de dos muestras (aleatorias) que corresponden a la misma poblacion antes y
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después de un “tratamiento”®, siendo éste el cambio del estilo gerencia. La informacion de
los resultados de la aplicacion del modelo de Wilcoxon se muestra en el Anexol, Tabla

No.l. Las variables de las empresas de |la muestra, normalizadas y deflactadas se encuentran
en el Anexo No. 2, TablaNo. 1.

® En el caso de este estudio, “El tratamiento” corresponde al afio en que se privatizo la empresa.
17



Cuadro No. 2: Empresas privatizadas en Colombia durante e periodo 1990 — 2000,
incluidasen e estudio.

EMPRESAS PRIVATIZADAS Fecha
Antes Despues Venta Sector
Banco de los trabajadores Banco mercantil 1992 Bancario
Banco del comercio Banco de Bogota 1992 Bancario
CORPAVI COLPATRIA 1994 Bancario
Bancolombia Bancolombia 1994 Bancario
Banco popular Banco popular 1996 Bancario
Banco Tequendama Banco Tequendama 1997 Bancario
Colclincker Colclincker 1990 Industrial
Cementos Boyaca Cementos Boyaca 1991 Industrial
Ferticol Ferticol 1992 Industrial
FATEXTOL FATEXTOL 1993 Industrial
Quibi Quibi 1996 Industrial
Prodesal del Cauca S.A. Prodesal del Cauca S.A. 1991 Minas
Colgas Occ. S.A. Colgas Occ. S.A. 1999 Minas
Surtigas Surtigas 1999 Minas
CARBOCOL Cerrejon Zona Norte 2000 Minas
EMCARTAGENA ACUACAR 1994 Servicios Publicos
ISA
ISA ISAGEN 1996 Servicios Publicos
Empresas Publicas de
Barranquilla Triple A 1997 Servicios Publicos
EMPALMIRA ACUAVIVA 1997 Servicios Publicos
Emcartago
EMCARTAGO Telefonos de Cartago 1997 Servicios Publicos
Cartaguefia de Aseo
Corelca
CORELCA Transelca 1998 Servicios Publicos
ElectroBolivar
ElectroSucre ELECTROCOSTA 1998 Servicios Publicos
ElectroCérdoba
ElectroMagangué
ElectroGuajira
ElectroCesar ELECTRICARIBE 1998 Servicios Publicos

ElectroMagdalena
ElectroAtlantico
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B — La metodologia del estudio

Para hacer consistente € andlisis de los resultados de este estudio con la experiencia
internacional, la metodologia que se empled para evaluar la informacién, fue €
procedimiento estadistico adoptado por varios autores [Megginson y otros (1994), Pinheiro
(1996), y Procianoy y Fontoura (2001)], para aceptar o rechazar la hipotesis de que €
traslado de la propiedad de las empresas del Estado a sector privado, trae consigo un
cambio sustancia en el estilo gerencial. Para probar la hip6tesis se utilizd la prueba de los
rangos con signo de Wilcoxon (Wilcoxon Signed-Rank Test), la cual se aplico alas medias
de las muestras de los datos financieros y de productividad de las empresas privatizadas, de

dos afios antes y dos después de la privatizacion.

En términos generales, € test de Wilcoxon (Wilcoxon Signed-Rank Test) es una prueba no
paramétrica’ que permite encontrar s existe una diferencia en la media de dos muestras.
Por tanto, la idea de utilizar esta prueba, es comparar las medias (0 medianas) de dos
muestras aleatorias que corresponden a la misma poblacion antes y después de un
“tratamiento”’. Esta prueba permite comprobar las hipétesis acerca de si los cambios
observados en las variables financieras y de productividad corresponden a un nuevo estilo
gerencial o s por € contrario, no obstante la venta de la empresa, se continla con unas

politicas gerenciales similares.

Las muestras que se emplearon en este estudio, de las empresas ya mencionadas, estan
conformadas por los siguientes datos. activos, pasivos, patrimonio, utilidad operativa,

utilidad neta, ventas netas, costos y gastos operacionales, nimero de empleados, flujo de

® Las pruebas no paramétricas son utilizadas cuando no se conoce la distribucién de la poblacién y es deseable
basar lainferencia en hip6tesis que sean validas bajo un amplio rango de distribuciones.

"En € caso de este estudio corresponde a cambio del estilo gerencial en el afio t, cuando ocurre el traslado de
propiedad de la empresa del Estado al sector privado.
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efectivo, apalancamiento, nivel de endeudamiento, ventas por empleado, utilidad neta por
empleado, flujo de efectivo por empleado, costo promedio por empleado, rentabilidad del
activo, de dos afos antes y dos después de la privatizacion, expresadas en valores nominales.
Luego los datos se estandarizaron para reducir €l impacto de la diferencia en e tamafio de
las empresas. De igua forma, para que los datos reflgaran e desempefio rea, se
deflactaron®, para corregir el efecto de la inflacion. En € Anexo No. 2, Tablas No. 1 se

puede consultar lainformacion de las variables, normalizadasy deflactadas.

Larecopilacién de lainformacién empleada se llevé a cabo por medio de correo electronico,
via telefénica, via fax, o de manera personal, mediante visitas a las empresas, las
Superintendencias de Industriay Comercio, Servicios Publicos Domiciliarios, y Bancaria, y
las Camaras de Comercio de las ciudades donde estan registradas las compafiias. Fue un
proceso arduo porque, en algunos casos, la informacion previa a la privatizacion de las
empresas no estaba facilmente disponible. Por esta razon, fue necesario dejar por fuera del

estudio varias de las empresas.

V.CRITERIOSPARA EL ANALISISY FORMULACION DE LASHIPOTESIS

La principal hipétesis planteada en esta investigacion es que existe una diferencia entre las
medias de las muestras aeatorias de la informacion financiera y de productividad, antes 'y
después de la privatizacion, lo cual implicaria que provienen de diferentes muestras, después
de someterlas a un “tratamiento”, el de la privatizacién, lo cua supone un cambio sustancial
en el estilo gerencial. La media del desempefio de una variable, por ggemplo de las ventas

por empleado, en un periodo dado (t +1), después de la privatizacion, toma el desempefio de

8 Base diciembre de 2003
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la media observada de la misma variable, en e periodo (t—1), antes de la privatizacion,
como en el modelo contra & cua se compara [ Barber y Lyon (1996)]. Por lo tanto, para
cada variable investigada, € desempefio atipico (DA), de una compafiia, en € periodo
después de la privatizacion esta dado por la diferencia entre el desempefio en ese periodo y
el presentado en e periodo correspondiente, antes de la privatizacion

(DA, =D, —D;,,), dondej corresponde a nombre de lavariable y t a periodo en el

J

cua ocurri6 la privatizacion.

La hipotesis nula (H ), cuya validez se requiere examinar, es que la diferencia entre el
desempefio de las medias antes y después de la privatizacién seaigua a cero, es decir, que
la diferencia no es estadisticamente significativa, lo cua implicaria que no existe un cambio

fundamental en € estilo gerencial antesy después de la privatizacion.

La hipotesis alternativa (H A), es por lo tanto, que la diferencia, entre e desempefio de las
medias de la variable, que se examina, antesy después de la privatizacion, es diferente de
cero, y por lo tanto es estadisticamente significativa, 1o cua implicaria que existe una

diferenciafundamental entre el estilo gerencia antesy después de la privatizacion.

El test de Wilcoxon se aplicé (con dos colas) para evaluar la hipétesis nula (Ho). Por
consiguiente, con D siendo la media del indicador j en e momento t, las hipétesis en este

estudio se formularon de la siguiente forma:

H, :No hay modificacion en el desempefio de los indicadores de las compafiias

privatizadas (D;,,, =D;,,); en otras palabras, e “tratamiento” de la privatizacion no tuvo

efecto en los indicadores.

H,: Laprivatizacion modifico el desempefio de los indicadores de estas compafiias; en
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otras palabras, e tratamiento de la privatizacion tuvo efectos en los resultados,
(D iDj,t—l)

jt+1

Por lo tanto, las hipétesis que se formularon en este estudio intentan determinar si el proceso
de privatizacién efectuado en Colombia durante los afios de 1990 a 2000, modifico o no (1)
el nivel de crecimiento, (2) la productividad y eficiencia, (3) € Apalancamiento (4) la
Rentabilidad y (5) las Utilidades de la empresas. (Ver Cuadro No.3)

La muestra analizada permite la aplicacion uniforme del test estadistico de Wilcoxon
necesario para evaluar la influencia de las privatizaciones en e desempeiio de las

compariias.

Cuadro No. 3: Variables utilizadas para la evaluacion de las hipétesis planteadas en
el estudio.

Hipotesis Variable Significado de las variables
VNT Ventas netas
Nivel de crecimiento UTO/VNT Utilidad operativas / ventas netas
VPE Ventas por Empleado
UTNPE Utilidad neta por empleado
Productividad y Eficiencia CTOPE Costo Promedio por Empleado
FIJEPE Flujo de efectivo por empleado
NDE Numero de empleados
PTT/PTL Pasivos Totales / Patrimonio
NLE Nivel de endeudamiento
Apalancamiento ACT Activos Totales
PTT Partimonio total
PTL pasivos totales
RTA Rentabilidad del activo
Rentabilidad RTP Rentabilidad del patrimonio
uTo Utilidad operativa
Utilidades UTN Utilidad neta
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VI. RESULTADOS DE LASPRUEBASDE LASHIPOTESIS.

Los resultados de las pruebas de las hipétesis realizadas en este estudio se presentan en €
Anexo 1, en laTabla No. 1. Laterminologia empleada para designar las variables esta en €

mismo anexo, en laTablaNo. 2.

A —LasVariablesdelashipotesisde Productividad, Eficienciay Nivel de Crecimiento.

Las diferencias entre las medias de las variables’ que evaluaron en este estudio |as hipétesis
de productividad, eficiencia y nivel de crecimiento, antes y después de la privatizacion,

mostraron ser no significativas'® para rechazar la hipétesis nula (H,), de que dichas

diferencias fueran iguales a cero, 1o cual se podria interpretar que no existe suficiente
evidencia para afirmar que las medias de estas variables son diferentes entre si, y por lo
tanto, no se podria aceptar que haya habido un cambio de estilo gerencial, en lo que tiene

gue ver con laproductividad , eficienciay nivel de crecimiento, después de la privatizacion.

Por tal razon, los resultados mostraron que los niveles de ventas netas, utilidad operativa
sobre ventas netas, ventas por empleado, utilidad neta por empleado, costo promedio por
empleado, flujo de efectivo por empleado, y nimero de empleados de las empresas
analizadas en la muestra, no experimentaron ningin cambio sustancial después del proceso
de privatizacion ocurrido en la década de los noventa en Colombia. Esta conclusion podria
ser fruto de dos posibles escenarios ocurridos durante € proceso de privatizacion que se

llevo a cabo en € periodo de estudio, (1) el proceso de negociacion de las empresas no fue

9 Ventas netas, Utilidad operativa sobre ventas netas, ventas por empleado, utilidad neta por empleado, costo promedio por
empleado, flujo de efectivo por empleado y nimero de empleados.

19 paralos niveles de significancia del 1%, 5%y 10%.
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suficientemente transparente, (2) la estructura de mercado resultante no fue lo
suficientemente competitiva (monopolios o duopolios), 1o cual conllevé a que no existieran

estimul os para que |os nuevos duefios se comportaran de forma mas productiva.
B- Las Variablesdelas hipétesis de Rentabilidad, Utilidadesy Apalancamiento.

Asimismo, los resultados de la prueba de Wilcoxon mostraron que algunas de las variables
utilizadas para la evaluacion de las hipotesis de rentabilidad, utilidades y apa ancamiento
como: activos totales, patrimonio total, pasivos totales, rentabilidad del activo y la utilidad
operativa, fueron no significativas, 1o que significa que no existe suficiente evidencia para

afirmar la existenciade un cambio de estilo gerencia después del proceso de privatizacion.

Sin embargo, para las variables pasivos total es sobre patrimonio (Apalancamiento) y utilidad

neta, las pruebas resultaron significativas™, rechazando la hipétesis nula(H,) y aceptando

la hipétesis aterna (H,), lo cua significa que las diferencias entre las medias de dichas

variables s son diferentes de cero, y por lo tanto son € resultado de un cambio en € estilo

gerencial, después de la privatizacion.

Asi las cosas, de quince™ variables utilizadas en este estudio (ver cuadro No.3), solo dos
variables: utilidad neta (UNT) y apalancamiento (PTT/PTL) resultaron ser significativas. El
resto de las variables, en especial las relacionadas con la productividad y la eficiencia de las
empresas, resultaron ser no significativas, o que permite concluir que las actividades
gerenciales que les dieron origen a tales variables no megoraron de manera sustancial
después de la privatizacién. Como ya se menciond, esto podria deberse a que las empresas
gue hacen parte de la muestra funcionan en mercados monopolisticos o duopolisticos, y por

lo tanto, no existe la competencia suficiente en sus propios mercados para motivar cambios

1 Con 1% de significanciapara PTL/ PTT,y 5% para UTN.
12|_as cuales conformaban cinco hipétesis.
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sustanciales para mejorar la productividad y la eficiencia. Los estudios que se han realizado
anivel internacional, los cuales resefiamos en la seccion |11, han sido € resultado de aplicar

las pruebas estadisticas a empresas que funcionan en medios competitivos.

Por otro lado, € resultado significativo de la prueba de Wilcoxon para la utilidad neta de las
empresas colombianas privatizadas, que hacen parte de la muestra del estudio, coincide con
la experiencia internacional, en e cua e nivel de las utilidades netas es mayor en las
empresas privadas que en las publicas. La razén se puede encontrar en que cuando una
compafia pasa de publica a privada, la gerencia muestra un mayor interés en la obtencién de
utilidades que en otros factores, como los de tipo social, 0 de gobernabilidad, que tanto
preocupan a las empresas del Estado; asi o demuestran los estudios descritos en este
documento, [Porcianoy y Fontoura (2001), Bailey (1986), Bishop y Kay (1989), Kikeri
(1994), Gad (1992), Haskel y Sanchis (1995), Barberis, Boycko, Shleifer y Tsukanova
(1996)]. Ademas, como lo establece la teoria de la firma para |os mercados monopolisticos,
la gerencia dispone de elementos para adoptar precios superiores para €l volumen optimo de
produccién, en e cua los costos marginades se igualan con los ingresos marginales,
permitiendo una optimizacion de las utilidades, no obstante que la produccién no se

desarrolle con una dptima eficiencia.

Por su parte, el nivel de apalancamiento (Pasivos totales/Patrimoniototal ) de las empresas

de la muestra, resultd ser mayor después del proceso de privatizacion, posiblemente, por el
incremento de lainversion en activos, financiada con pasivos, que debieron hacer 10s nuevos
propietarios, para gjustar la capacidad de produccién, a la demanda de los servicios o
productos. Asimismo, este incremento en la inverson pudo originar que los nuevos
propietarios tuvieran que acceder a créditos, lo cual incrementd sus niveles de deuda, y por
ende, €l nivel de apalancamiento. Este resultado no coincide con la experiencia internacional
expuestaen la revision de laliteratura, puessegun los estudios realizados [ Bradley, Jarrel
y Kim (1984), Porcianoy y Fontoura (2001), Megginson y otros (1994), Boubakri y Cosset
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(1998), y D* Souza'y Megginson (1999)], € proceso de privatizacion causa una reduccion en
el nivel de apalancamiento de las compaiiias. El retiro del Estado de las empresas que han
sido privatizadas, obliga a la cancelacion de sus avales sobre la deuda, y requiere de los
nuevos propietarios buscar nuevas fuentes de financiacion, entre las cuaes los aportes de
capital son una de las més econdmicas. En Colombia, dada lareticencia de los empresarios
a colocar acciones para aumentar los recursos, éstos optan por los créditos del sector
financiero o por la emison de bonos, lo cual aumenta e apalancamiento, como |o

demuestran los resultados de la prueba de Wil coxon.

VII. CONCLUSIONES

Este estudio examina algunas variables financieras y de productividad de 23 empresas
colombianas pertenecientes a cuatro sectores de la economia (industrial, servicios publicos,
minero y bancario), con caracteristicas monopolisticas o de muy bagja competencia en sus
mercados, las cuales fueron privatizadas entre los afios 1990 al 2000, con € objetivo de

comparar e desempefio de las empresas antesy después del proceso de privatizacion.

El desempefio observado de estas empresas en este estudio coincide con los resultados
obtenidos a nivel internacional en la variable utilidad neta, la cua representa una
modificacion en € estilo gerencia después de la privatizacion. Respecto al apalancamiento,
éste mostro ser significativo para e caso colombiano, diferenciandose de los resultados
hallados a nivel internacional, lo cual se podria explicar por la tendencia de las empresas en
Colombia a preferir financiar e crecimiento del activo con endeudamiento, en lugar de
emitir acciones, lo cual puede llevar aincurrir en mayores costos. Sin embargo, como estas
empresas funcionan en mercados de muy baa competencia, los mayores costos de la
financiacion se trasladan facilmente a los precios de los productos y servicios, sin afectar la

generacion de las utilidades.
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Sin embargo, se observo que las trece variables relacionadas con la productividad, la
eficiencia, € nivel de crecimiento y rentabilidad, no mostraron cambios sustanciales,
después de la privatizacion, contrariamente a los hallazgos resefiados en la mayor parte de
literatura internacional. Por lo tanto, no existe suficiente evidencia para afirmar que estas
variables se comporten de manera diferentes antes y después de la privatizacion. La
explicacion para este hallazgo, diferente a reportado en la literatura, se puede encontrar,
segun la teoria econdmica de la firma, en €l hecho de que estas empresas pertenezcan a
mercados no competitivos, a diferencia de las empresas que se han incluido en los otros
trabajos, ya resefiados. Por |o tanto, lafalta de competencia, se convertiriaen un elemento de
desestimulo para mejorar la productividad y como consecuencia, no se darian los cambios
significativos en su modernizacion tecnoldgica, ni en la adopcion de procesos més efiicientes
de gestion y de produccion de sus servicios o productos, a menos durante los dos primeros
anos de la privatizacion. Por consiguiente, los consumidores nacionales no se beneficiarian
en el mismo grado como lo hacen los consumidores de otros paises que han sido resefiados
en la literatura. Ademas, esta situacion podria traer desventgjas comparativas cuando se
mide el grado de competitividad de los bienes transables colombianos, que requieran de
algunos de los servicios 0 productos de estas empresas privatizadas, como insumos para su
produccién. En este caso, el papel del Estado como regulador de los mercados, de ata
concentracion de la propiedad de las empresas y de los monopolios naturales, es
fundamental para lograr un equilibrio que compense a los clientes de los productos y
serviciosy a mismo tiempo para adoptar estrategias que conduzcan ala democratizacién de
la propiedad de las empresas y al fraccionamiento de éstas en negocios independientes, de

acuerdo a sus diferentes especializaciones y caracteristicas, paralograr la competencia.

Igualmente, el Estado necesita definir reglas claras para asegurar € traslado de las empresas
al sector privado, de manera transparente, mediante concursos, en los cuales se definan las
condiciones de participacion de los interesados y las restricciones que éstos pueden tener
paraevitar la concentracion de la propiedad, como ocurre actual mente.
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VIII. ANOTACIONESFINALESY RECOMENDACIONES

Los resultados econdmicos y financieros de las empresas en genera, incluidas las
privatizadas, estédn sujetos a muchas otras variables externas e internas, adicionales a
cambio de egtilo gerencial, las cuales impiden que, éste Ultimo, se pueda catalogar como
bueno o malo, teniendo en consideracion, para sus resultados, solamente dicho cambio. Por
supuesto que en los resultados también incide la forma como se hubiera procedido a la
privatizacion, la transparencia que se hubiera logrado en €l proceso, para garantizar que €l
nuevo propietario haya sido seleccionado en un concurso que garantice sus condiciones de
optima eficienciaen lagestion de laempresa.

En segundo lugar, la estructura de mercado resultante de la privatizacion, s ésta es
claramente monopolistica, 0 con un alto sesgo de poder de mercado, como ocurre con varias
de las privatizaciones que se dieron en Colombia en los 90, no generara, en los nuevos
empresarios, mucho interés en mejorar la eficiencia de las empresas privatizadas, porque
podrian optimizar sus utilidades sin necesidad de mejorar las condiciones de la produccién,
en especial s € producto tiene muy pocos sustitutos, como en los casos de |os servicios
publicos, € sistema financiero, la industria del cemento o la mineria, los cuales son
altamente concentrados en Colombia. Este es el aporte més importante de la investigacion
gue dio origen a este articulo, mostrar que las privatizaciones pierden su efectividad para
beneficiar alos usuarios de los servicios o productos, provenientes de empresas privatizadas,
s el Estado no se preocupa, previamente a lareaizacion de |as privatizaciones, por efectuar
los cambios estructurales que garanticen la competencia en los mercados. Esto puede
conllevar, finalmente, a un desencanto de la sociedad con respecto a las privatizaciones que

han ocurrido, como pasa en Colombiaen €l presente, en especia con |os servicios publicos.
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En tercer lugar, para las empresas que fueron privatizadas después del afio 1996, o cuyos
resultados, analizados en este estudio, coincidan con uno de los afos posteriores a 1996,
cuando seinicié larecesion econdémicaen Colombia, en especial en los sectores financiero,
de bienes de consumo, o de construccion, las variables financieras y de productividad se
habrian podido ver seriamente afectadas, por la crisis financiera, en e primer caso, o por la

contraccién de la demanda en |os dos siguientes.

Un estudio posterior podriatratar de aislar estos factores externos a la sola privatizacion, con
el fin de lograr un acercamiento méas preciso al andisis, a nivel general de las empresas
privatizadas. Sin embargo, es a nivel microecondmico donde més investigaciones se podrian
llevar a cabo para estudiar, en particular, cada una de las empresas privatizadas y poder
concluir acerca de los efectos que ha tenido en e mercado, en la satisfaccion de sus clientes,

y en el beneficio ala sociedad.
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ANEXOS

ANEXO NO. 1. RESULTADOS DE LA APLICACION DEL MODELO DE
WILCOXON.

Tabla No. 1. Prueba no paramétrica de los rangos con signo de Wilcoxon, de las
medias delos datos de dos afios antesy dos después de la privatizacion.

NUimero | Mediade | Sumade Asympo.Sig.
Hipétesis Variable Tipo Empresas | los rangos | los rangos Z (2-Tailed)
Rango negativo 7 14,86 104 -1,034 | ¥+ 0,301
VNT Rango positivo 16 10,75 172
Empates 0
Total 23
Nivel de crecimiento Rango negativo 15 11,73 176 -1,156 | *x*=* 0,248
UTO/VNT] Rango positivo 8 12,5 100
Empates
Total 23
Rango negativo 9 12 108 -0,912 | ¥+ 0,362
VPE Rango positivo 14 12 168
Empates 0
Total 23
Rango negativo 9 11,22 101 -1,125 | *++* 0,26
UTNPE ] Rango positivo 14 12,5 175
Empates 0
Total 23
Productividad y Eficiencia Rango negativo 13 9,23 120 -0,547 | *++* 0,584
CTOPE | Rango positivo 10 15,6 156
Empates 0
Total 23
Rango negativo 16 10,25 164 -0,791 | **** 0,429
FJEPE | Rango positivo 7 16 112
Empates
Total 23
Rango negativo 9 12,67 114 -0,73 | ** 0,465
NDE Rango positivo 14 11,57 162
Empates 0
Total 23
*) Serechaza Ho aun nivel designificanciadel 10%

(**) Serechaza Ho a un nivel designificanciadel 5%
(***) SerechazaHoaun nivel designificanciadel 1%
(****) No significativo



Tabla No. 1:Prueba no paramétrica de los rangos con signo de Wilcoxon, de las medias
delos datos de dos afios antesy dos después dela privatizacion. (Continuacion)

Hipotesis Variable Tipo Numero de [Media de [Suma de Z Asympo. |
Empresas Jlos rangos |los rangos (2-Tailed)
Rango negativo 14 10,43 146 '0,243 FhrK 0,808
Rentabilidad RTA Rango positivo 9 14,44 130
Empates 0 Slg
Total 23
Rango negativo 10 10,8 108 '0,912 FhrK 0,362
UTO Rango positivo 13 12,92 168
Empates 0
Total 23
Utilidades Rango negativo 4 20 80] -1,764) ** 0,078
UTN Rango positivo 19 10,32 196
Empates 0
Total 23
Rango negativo 5 16,4 82 '1,703 ** 0,089
PTT/PTL Rango positivo 18 10,78 194
Empates 0
Total 23
Rango negativo 13 11,77 153 -0,456 FhAH 0,648
N LE Rango positivo 10 12,3 123
Empates 0
Total 23
Apalancamiento Rango negativo 12 10,83 130] -0,243]**** 0,808
ACT Rango positivo 11 13,27 146
Empates 0
Total 23
Rango negativo 17 11 187 -1,49 FhrK 0,136
PTT Rango positivo 6 14,83 89
Empates 0
Total 23
Rango negativo 17 9,88 168 '0,912 FhkK 0,362
PTL Rango positivo 6 18 108
Empates 0
Total 23

*)
)

(***)

(****) No significativo

Serechaza Ho a un nivel designificanciadel 10%
Serechaza Ho a un nivel designificanciadel 5%
SerechazaHo a un nivel designificanciadel 1%
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Tabla No 2: Terminologia

Hipotesis Variable |Significado de las variables
VNT Ventas netas
Nivel de crecimiento UTO/VNT | Utilidad operativas / ventas netas
VPE Ventas por Empleado
UTNPE Utilidad neta por empleado
Productividad y Eficiencia|] CTOPE Costo Promedio por Empleado
FJEPE Flujo de efectivo por empleado
NDE Numero de empleados
PTT/PTL Pasivos Totales / Patrimonio
NLE Nivel de endeudamiento
Apalancamiento ACT Activos Totales
PTT Partimonio total
PTL pasivos totales
Rentabilidad RTA Rentabilidad del activo
uToO Utilidad operativa
Utilidades UTN Utilidad neta
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ANEXO No. 2

Tabla No. 1;: Datos utilizados

EMPRESAS PRIVATIZADAS Fecha ACT PTL PTT uto
Antes Despues Venta|] t-1 t+1 t-1 t+1 t-1 t+1 t-1 t+1
Colclincker Colclincker 1990| -0,5935 | -0,4840 | -0,5903 | -0,6052 | -0,3324 | -0,2478 | -0,2191 | -0,2095
Prodesal del CaucaSA. | Prodesal del Cauca SA. | 1991] -0,6039 | -0,6609 | -0,6499 | -0,7019 | -0,3031 | -0,5382 | -0,3405 | -0,2100
Cementos Boyaca Cementos Boyaca 1991]| -0,5257 | -0,4829 | -0,4884 | -0,6145 | -0,3027 | -0,3294 | -0,1444 | -0,2091
Ferticol Ferticol 1992] -0,6639 | -0,6750 | -0,6552 | -0,6930 | -0,4033 | -0,5799 | -0,3694 | -0,2100
Banco de los trabajadores Banco mercantil 1992]| -0,5823 | -0,4449 | -0,5385 | -0,4125 | -0,3968 | -0,5155 | -0,3492 | -0,2098
Banco del comercio Banco de Bogota 1992| 0,2895 | 2,3606 | 0,6212 | 2,5373 | -0,2051 | 1,1711 | -0,1151 | -0,1968
FATEXTOL FATEXTOL 1993| -0,6679 | -0,6713 | -0,6606 | -0,6898 | -0,4040 | -0,5761 | -0,3029 | -0,2100
EMCARTAGENA ACUACAR 1994| -0,5785 | -0,6590 | -0,4489 | -0,6796 | -0,5149 | -0,5635 | -0,1843 | -0,2097
CORPAVI COLPATRIA 1994| 0,0483 | -0,0438 | 0,3416 | 0,0861 | -0,3162 | -0,4220 | -0,0791 | -0,2081
Bancolombia Bancolombia 1994{ 1,0531 | 1,7194 | 1,4671 | 1,9142 | 0,2018 | 0,6875 | 0,7280 | -0,1923
Quibi Quibi 1996/ -0,6686 | -0,6786 | -0,6611 | -0,6968 | -0,4048 | -0,5819 | -0,3343| -0,2100
ISA
ISA ISAGEN 1996| 21677 | 22373 | 04143 | 09741 | 4,0134 | 3,7881 | 39473 | -0,1950
Banco popular Banco popular 1996| 1,8153 | 1,6975 | 2,4597 | 2,0096 | 0,3992 | 0,4459 | 0,1710 | -0,2032
Empresas Publicas de
Barranquilla Triple A 1997| -0,5581 | -0,5272 | -0,5287 | -0,5362 | -0,3601 | -0,4936 | -0,1015 | -0,2075
EMPALMIRA ACUAVIVA 1997] -0,5514 | -0,6561 | -0,6478 | -0,6658 | -0,1785 | -0,5825 | -0,1469 | -0,2098
Emcartago
Telefonos de Cartago
EMCARTAGO Cartaguefiade Aseo | 1997 -0,6243 | -0,6500 | -0,6466 | -0,6837 | -0,3325 | -0,5322 | -0,3318 | -0,2097
Banco Tequendama Banco Tequendama | 1997| -0,2168 | -0,2066 | -0,0996 | -0,1329 | -0,2498 | -0,4281 | -0,1356 | -0,2099
Corelca
CORELCA Transelca 1998| 1,4960 | 0,0540 | 0,9610 | -0,2422 | 1,8397 | 0,4650 | -1,4558 | -0,2234
ElectroBolivar
ElectroSucre
ElectroCérdoba
ElectroMagangué ELECTROCOSTA | 1998| -0,4886 | 0,2463 | -0,4368 | -0,0489 | -0,3440 | 0,5977 | -0,6066 | -0,2172
ElectroGuajira
ElectroCesar
ElectroMagdalena
ElectroAtlantico ELECTRICARIBE | 1998| -0,5288 | 0,4514 | -0,5429 | 0,0713 | -0,2690 | 0,9044 | -0,5224 | -0,2171
Colgas Occ. SA Colgas Occ. SA 1999| -0,6763 | -0,6714 | -0,6688 | -0,6973 | -0,4101 | -0,5619 | -0,3321 | -0,2099
Surtigas Surtigas 1999] -0,6142 | -0,6193 | -0,6339 | -0,6670 | -0,3294 | -0,4836 | -0,2182 | -0,2092
CARBOCOL Cerejon ZonaNorte | 000 2,2730 | -0,6355 | 2,6333 | 1,1747 | -0,3074 | -0,6237 | 1,4427 | 4,5872

Datos desfalctados y estandarizados

(t-1)=Promedio de los dos afios antes de privatizacion

(t+1)=Promedio de los dos afios despues de la privatizacion.
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Tabla No. 1. Datos utilizados (Continuacién)

EMPRESAS PRIVATIZADAS Fecha UTN VNT Costo vts y opnales NDE
Antes Despues Venta| t1 t+1 t-1 t+1 t-1 t+1 t-1 t+1
Colclincker Colclincker 1990| 0,1271| 0,2139| -0,4943| -0,2208| -0,4783| -0,4333 -0,6525| -0,4717
Prodesal del Cauca SA. | Prodesal del CaucaS.A | 1991| 0,0419] 0,1978| -0,7054{ -0,2282( -0,6738| -0,8021 -0,5543| -0,4334
Cementos Boyaca Cementos Boyaca 1991 0,0737| 0,2201| -04351| -0,2171| -0,4368| -0,2547 -0,3281] -0,3077
Ferticol Ferticol 1992| 0,0378] 0,1988| -0,7060| -0,2270| -0,6651| -0,7390 -0,6640] -0,3786
Banco de los trabajadores Banco mercarntil 1992 0,0392] 0,1962] -0,6673| -0,2230] -0,6286] -0,5346 -0,2956] -0,3520
Banco del comercio Banco de Bogota 1992 0,2099] 0,4410] 0,2551] -0,1600] 0,3225] 2,1293 2,2068| 4,0147
FATEXTOL FATEXTOL 1993 0,0551] 0,1984] -0,7050| -0,2266| -0,6857] -0,7167 -0,6188| -0,3957
EMCARTAGENA ACUACAR 1994| -0,4357| 0,2031| -0,4937| -0,2247| -0,5547] -0,6830 -0,2584| -0,2895
CORPAVI COLPATRIA 1994 0,1579| 0,2211| 0,2057| -0,2061| 0,2558] 0,2735 0,4430| 0,0056]
Bancolombia Bancolombia 1994 0,8484] 03724 1,2870| -0,1546| 09283 2,1760 -0,8010] -0,5658
Quibi Quibi 1996| 0,0556| 0,1975| -0,6953| -0,2276| -0,6646] -0,7711 -0,5743| -0,4508
ISA
ISA ISAGEN 1996| 2,8025| 0,2903| 0,6496| -0,1834| 0,4982| 0,7834 0,5115| -0,0978]
Banco popular Banco popular 1996| 0,6806| 0,2963| 1,7888| -0,1615| 1,9374] 2,3878 35142| 1,7905]
Empresas Publicas de
Barranilla Triple A 1997| -0,1062] 0,2043| -0,3043| -0,2219| -0,4228] -0,4438 0,1665| -0,0112]
EMPALMRA ACUAVIVA 1997| 0,0772] 0,1982| -0,6914| -0,2270| -0,6909] -0,7713 -0,4024] -0,4576
Emcartago
Telefonos de Cartago
EMCARTAGO Cartaguefia de Aseo 1997| 0,0312| 0,2024| -0,7427| -0,2277| -0,7109] -0,7921 -0,3435| -0,4555
Banco Tequendama Banco Tequendama 1997| 0,1169| 0,1922| -0,1393| -0,2109| -0,1101| 0,1154 -0,2779| -0,2687
Corelca
CORELCA Transelca 1998| -2,7531| 0,0049| 3,0409| -0,2001| 3,2726] -0,1514 0,6366| -0,3277|
ElectroBolivar
ElectroSucre
ElectroCérdoba
Electrolagangué ELECTROCOSTA 1998| 0,0727| 0,0742| -0,2379| -0,2009| -0,1322| 0,2627 -0,1308] 0,2318
ElectroGuajira
ElectroCesar
ElectroMagdalena
ElectroAtlantico ELECTRICARIBE 1998| -0,0417| 0,0342| -0,4631| -0,1931| -0,3538] 0,6848 -0,2019] 0,2916
Colgas Occ. SA Colgas Occ. SA 1999| 0,0470| 0,1997| -0,7515| -0,2244| -0,7279| -0,6022 -0,6474] -0,4465
Surtigas Surtigas 1999| 0,1068| 0,2106| -0,4419| -0,2197| -0,4203|] -0,3895 -0,3864| -0,31%4
CARBOCOL CerrejonZonaNorte | oooo| -22449| -45678| 14474 45861 11418) -07281 | -0,3413| -0,299%

Datos desfalctados y estandarizados
(t-1)=Promedio de los dos afios antes de privatizacion
(t+1)=Promedio de los dos afios despues de la privatizacion.
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Tabla No. 1. Datos utilizados (Continuacién)

EMPRESAS PRIVATIZADAS Fecha FJE NLE PTL/PTT VPE
Antes Despues Venta| t-1 t+1 t-1 t+1 t-1 t+1 t-1 t+1
Colclincker Colclincker 1990| -0,3883| -0,5331| -0,1757| -0,2500| -0,2369] 0,1000| 0,9009| -0,1962
Prodesal del Cauca SA | Prodesal del CaucaSA | 1991 -0,3883| -0,5371| -1,3871] -0,3089| -0,2554| 0,0758| -0,5534| -0,2171
Cementos Boyaca Cementos Boyaca 1991| -0,3867| -0,5327| 0,1825| -0,2434] -0,2222| 0,1042| -0,1094| -0,2052
Ferticol Ferticol 1992| -0,3892| -0,5378| 0,1039| -0,1938| -0,2259| 0,1676| -0,4001| -0,2155
Banco de los trabajadores Banco mercantil 1992| -0,2460| -0,3605| 0,8657| -0,1565| -0,0732| 0,4463| -0,5839| -0,2106
Banco del comercio Banco de Bogota 1992| 0,7212| 3,7002| 0,7996| -0,1754] -0,1182| 0,2319| -0,4258| -0,2132|
FATEXTOL FATEXTOL 1993| -0,3572| -0,4589| -0,2033| -0,1968| -0,2365| 0,1606| -0,4939| -0,2146|
EMCARTAGENA ACUACAR 1994| -0,3670| -0,5119| 2,6622| -0,2014] -0,3077| 0,1516| -0,2937| -0,2138|
CORPAVI COLPATRIA 1994| -0,3574| -0,1480| 0,9226| -0,1538| -0,0226] 0,4800| -0,0171| -0,2069
Bancolombia Bancolombia 1994| 2,0948 1,7365| 05867 -0,1722| -0,1821| 0,2500( -0,7431| -0,2171]
Quibi Quibi 1996| -0,3893| -0,5380| -0,1741| -0,2036| -0,2369| 0,1475| -0,5036| -0,2158
ISA
ISA ISAGEN 1996| -0,1654| 0,2786| -1,2040| -0,2392| -0,2537| 0,1073| 0,2476| -0,1918
Banco popular Banco popular 1996| 38357 06863 0,6337| -0,1657| -0,1732| 0,2987| -0,1880| -0,2005
Empresas Publicas de
Barranauilla Triple A 1997| -0,3220| -0,5002| 0,4800| -0,1767| -0,1923| 0,2264| -0,3076| -0,2142
EMPALMIRA ACUAVIVA 1997| -0,3462| -0,5373| -1,6413| -0,1511| -0,2572| 0,5625| -0,5979| -0,2141
Emcartago
Telefonos de Cartago
EMCARTAGO Cartaguefiade Aseo | 1997| -0,3762| -0,5365| -0,7065| -0,2444| -0,2434| 0,1031| -0,7221| -0,2157
Banco Tequendama Banco Tequendama 1997| -0,0164| -0,3631| 0,5938| -0,1590| -0,1812| 0,3774| 0,3618| -0,2015
Corelca
CORELCA Transelca 1998| -0,2882( -0,3856| -0,3811| -0,2337| -0,2411| 0,1138| 1,7550| -0,1835,
ElectroBolivar
ElectroSucre
ElectroCérdoba
Electrolagangué ELECTROCOSTA | 1998| -0,3791| 0,8226| 05799 -0,2232| -0,1700| 0,1236| -0,0180| -0,2081
ElectroGuajira
ElectroCesar
ElectroMagdalena
ElectroAtlantico ELECTRICARIBE 1998| -0,3789 0,5486| -0,2413| -0,2261| -0,2397| 0,1201| -0,2908| -0,2063
Colgas Occ. SA. Colgas Occ. SA 1999| -0,3894( -0,5309| -1,8097| -0,2646| -0,2582| 0,0917| -0,7315| -0,2086|
Surtigas Surtigas 1999| -0,3448| -0,4999| -0,8339| -0,2439| -0,2498| 0,1035| -0,0368| -0,2080
CARBOCOL Cerrejon ZonaNorte | 2000| -0,3755| -0,2614| 0,3476| 4,5834| 4,5777| -4,5438| 37606 45872

Datos desfalctados y estandarizados
(t-1)=Promedio de los dos afios antes de privatizacion
(t+1)=Promedio de los dos afios despues de la privatizacion.
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Tabla No. 1: Datos utilizados (Continuacién).

EMPRESAS PRIVATIZADAS Fecha UTNPE FJEPE CTOPE UTONT
Antes Despues Venta t-1 t+1 t1 t+1 t1 t+1 t-1 t+1
Colclincker Colclincker 1990| 05946| 02593| -05432| -0,7564] 09801 2,2410| 0,2022| -0,2097,
Prodesal del CaucaSA. | Prodesal del CaucaSA| 1991| 01521| 02139 -0,5548| -0,8379| -0,5549| -1,1153| -3,2538| -0,2085|
Cementos Boyaca Cementos Boyaca | 1991 0,2003| 0,2387| -0,5503| -0,8164] -0,1479| 0,7597| 0,3292| -0,2099
Ferticol Ferticol 1992| 0,1051] 0,2157| -0,5672| -0,8496| -0,2844| -0,8284| -0,7248| -0,2135)
Banco de los trabajadores Barico mercantil 1992| 01512| 02126] 05788 0,6581| -0,5910| -0,0416| -0,2926| -0,2111]
Banco del comercio Barico de Bogota 1992| 02078] 02292] 09434] 08176] -04329| 05697 0,0328| -0,2040
FATEXTOL FATEXTOL 1993| 02027] 0,2151] 0,1428| -0,0004| -0,5467| -0,6791| 0,3031| -0,2127
EMCARTAGENA ACUACAR 1994| 05459 0,2196| -0,4061| -0,6814| -04627| -0,7479| 0,2646| -0,2094
CORPAVI COLPATRIA 1994| 02346] 02257] -04683] 03808 0,0304] 04926 0,0746| -0,2083
Bancolombia Bancolombia 1994| 01639] 0,2150| -0,5744] -0,8535| -0,8008| -1,1187 0,2891| -0,2019
Quibi Quibi 1996| 0,1946] 0,2130| -0,5718| -0,8493| -0,4981| -0,8848| -0,1569| -0,2147
ISA
ISA ISAGEN 1996| 1.9824] 02670 01744 22816] 0,1828| 1,7747| 2,1461| -0,1977
Banco popular Banco popular 1996| 02804 02260 3,3899| 0,0655| -0,1529| 0,0580| 0,0171| -0,2079
Empresas Publicas de
Barrancilla Triple A 1997| 0,0327] 02178| -0,2919| -0,7294| -0,4685| -0,5645 0,2301| 4,5870
EMPALMRA ACUAVIVA 1997| 02240| 02146 -0,1331| -0,8385| -0,6986| -0,8705 2,0492| -0,2053
Emcartago
Telefonos de Cartago
EMCARTAGO Cartaguefiade Aseo | 1997| 0,1358] 0,2249| -04569| -0,8243| -0,7572| -1,0344| -0,0677| -0,1912
Banco Tequendama Banco Tequendama | 1997| 02723| 02102| 23465 02165 04393| 1,5674] 0,1148| -0,2123
Corelca
CORELCA Transelca 1998| -1.4523| -0,0221] -0,2810] 0,2505| 2,1253| 1,4049| -0,3608| -0,2341
ElectroBolivar
ElectroSucre
ElectroCordoba
HlectroMagangué ELECTROCOSTA | 1998| 01884 01738 -05115 2,2271] 0,1307] 0,0273| -0,5603| -0,2243
ElectroGuajira
ElectroCesar
ElectroMagdalena
HlectroAtlantico ELECTRICARBE | 1998| 0,0522| 0,1643| -0,5039| 1,4354| -0,1542| 0,3708| -0,5615| -0,2216
Colgas Occ. SA Colgas Occ. SA 1999| 0,610 0,2179| -0,5744| -0,7431| -0,7816| 0,3232| -0,7003| -0,2116
Surtigas Surtigas 1999| 02793 0,2283| -0,1361] -0,5731| -0,0186| 0,3155 0,1484| -0,2087
CARBOCOL Cerrejon ZonaNorte | 2000| -3,8262| -4,5805| -0.4509| 1,0003| 34625 -0,8802| 04772 -0.1682

Datos desfalctados y estandarizados
(t-1)=Promedio de los dos afios antes de privatizacion
(t+1)=Promedio de los dos afios despues de la privatizacion.
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Tabla No. 1. Datos utilizados (Continuacién)

EMPRESAS PRIVATIZADAS Fecha RTA
Antes Despues Venta t-1 t+1
Colclincker Colclincker 1990| o0,9726| 0,2116
Prodesal del Cauca S.A. Prodesal del Cauca S.4 1991| 0,0606 | 0,2065
Cementos Boyaca Cementos Boyaca | 1991| 0,2806| 0,2130
Ferticol Ferticol 1992| -0,3969| 0,2097
Banco de los trabajadores Banco mercanti | 1992] 0,0561| 0,2071
Banco del comercio Banco de Bogota 1992 0,2693 0,2117
FATEXTOL FATEXTOL 1993| 0,8107| 0,2076
EMCARTAGENA ACUACAR 1994| -3,8590| 0,2163
CORPAVI COLPATRIA 1994| 0,2557| 0,2094
Bancolombia Bancolombia 1994 0,5049 0,2113
Quibi Quibi 1996| 0,8773| 0,2014
ISA
ISA ISAGEN 1996| 0,9085 0,2092
Banco popular Banco popular 1996| 0,3329| 0,2097
Empresas Publicas de
Barranquilla Triple A 1997 -0,9757 0,2097
EMPALMIRA ACUAVIVA 1997| o0,3167| 0,2073
Emcartago
Telefonos de Cartago
EMCARTAGO Cartaguefia de Aseo | 1997| -0,1285| 0,2134
Banco Tequendama Banco Tequendama | 1997| 0,2582| 0,2071
Corelca
CORELCA Transelca 1998| -0,9367| 0,1943
ElectroBolivar
ElectroSucre
ElectroCérdoba
ElectroMagangué ELECTROCOSTA |1998| 0,2453| 0,2013
ElectroGuajira
ElectroCesar
ElectroMagdalena
ElectroAtlantico ELECTRICARIBE |1998] -0,2892| 0,2006
Colgas Occ. S.A. Colgas Occ. S.A. 1999 0,0485 0,2122
Surtigas Surtigas 1999| 0,8756| 0,2169
CARBOCOL Cerrejon Zona Norte | 2000| -0,4875 | -4,5873

Datos desfalctados y estandarizados
(t-1)=Promedio de los dos afios antes de privatizacion
(t+1)=Promedio de los dos afios despues de la privatizacion.



