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PROCESSES OF CORPORATIZATION AND PARTIAL PRIVATIZATION OF
STATE-OWNED COMPANIES: A LITERATURE REVIEW

ABSTRACT: This work seeks to identify and analyze quantitative empirical
studies addressing the effects of corporatization and partial privatization
processes on the financial performance of state-owned enterprises. Theo-
retical perspectives, methodological approaches, and the variables used
for measuring business performance were examined. Besides, the findings
of studied works related to the processes of corporatization and partial
privatization of this type of companies were synthesized. Additionally, we
performed a systematic review of the literature of 31 research works, se-
lected from a sample of 101 articles identified from the Scopus and Web
of Science (wos) databases. As a result, it was identified that research on
corporatization processes shows greater theoretical diversity than studies
on partial privatization processes. Our findings also show a consensus on
the benefits of corporatization processes, although there is no agreement
on the causes that explain said benefits in the performance of state-owned
enterprises. In contrast, there is no consensus on the effects of partial pri-
vatization processes over business performance.

KEYWORDS: Corporatization, financial performance, state-owned enter-
prises, theoretical and methodological approaches, partial privatization.

0S PROCESSOS DE CORPORATIZAGCAO E PRIVATIZAGAO PARCIAL
DAS EMPRESAS DE PROPRIEDADE DO ESTADO: UMA REVISAO DA
LITERATURA

RESUMO: o objetivo deste estudo é identificar e analisar os trabalhos
empiricos de corte quantitativo que estudam os efeitos dos processos de
corporatizagdo e privatizagdo parcial no desempenho financeiro das em-
presas de propriedade do Estado (ePe). Sdo analisadas as perspectivas teé-
ricas, as metodologias e variaveis utilizadas para medir desempenho e séo
sintetizados os achados relacionados com os processos de corporatizacao
e privatizacdo parcial. Além disso, é feita uma revisao sistematica da lite-
ratura a partir de 31 pesquisas, selecionadas de um total de 101 artigos
identificados das bases de dados Scopus e Web of Science. Como resultado
da analise, é identificado que as pesquisas sobre os processos de priva-
tizacdo parcial. A andlise dos achados evidencia que ha consenso sobre
os beneficios dos processos de corporatizacao, mas nao existe um acordo
sobre as causas que explicam esses beneficios no desempenho das epe. Ao
contrario, ndo ha um consenso sobre os efeitos da privatizacao parcial no
desempenho das empresas.

PALAVRAS-CHAVE: corporatizacdo, desempenho financeiro, empresas
propriedade do Estado, abordagens tedricas e metodoldgicas, privati-
zagao parcial.

LES PROCESSUS DE CORPORATISATION ET DE PRIVATISATION
PARTIELLE DES ENTREPRISES D'ETAT : UNE REVUE DE LA LITTERATURE

RESUME : L'objectif de cette étude est d'identifier et d'analyser les études
empiriques quantitatives sur les effets des processus de corporatisation
et de privatisation partielle sur la performance financiére des entreprises
publiques (ep). On analyse les perspectives théoriques, les méthodologies
et les variables utilisées pour mesurer la performance, et on synthétise les
résultats relatifs aux processus de corporatisation et de privatisation par-
tielle. En outre, on a réalisé une analyse systématique de la littérature a
partir de 31 études de recherche, choisies parmi un total de 101 articles
identifiés dans les bases de données Scopus et Web of Science (wos). Le
résultat de I'analyse est que la recherche sur les processus de corporatisa-
tion est plus diversifiée sur le plan théorique que la recherche sur les pro-
cessus de privatisation partielle. L'analyse des résultats montre qu'il existe
un consensus sur les avantages des processus de corporatisation, mais qu'il
n'y a pas d'accord sur les causes qui expliquent ces avantages dans la per-
formance des EP. En revanche, il n'y a pas de consensus sur les effets de la
privatisation partielle sur la performance des entreprises.

MOTS-CLE : corporatisation, performance financiére, entreprises d'Etat,
approches théoriques et méthodologiques, privatisation partielle.
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RESUMEN: El propésito de este estudio es identificar y analizar los trabajos empiricos de corte
cuantitativo que estudian los efectos de los procesos de corporatizacién y privatizacion parcial
en el desempefio financiero de las empresas de propiedad del Estado (epE). Se analizan las pers-
pectivas tedricas, las metodologias y las variables empleadas para la medicién de desempefio, y
se sintetizan los hallazgos relacionados con los procesos de corporatizacion y privatizacion par-
cial. Asimismo, se realiza una revisién sistematica de la literatura a partir de 31 investigaciones,
seleccionadas de un total de 101 articulos identificados de las bases de datos Scopus y Web of
Science (wos). Como resultado del analisis, se identifica que las investigaciones sobre los procesos
de corporatizacion presentan mayor diversidad tedrica que las investigaciones sobre los procesos de
privatizacién parcial. El andlisis de los hallazgos evidencia que existe consenso sobre los beneficios
de los procesos de corporatizacion, pero no existe un acuerdo sobre las causas que explican dichos
beneficios en el desempefio de las epe. Por el contrario, no existe un consenso sobre los efectos de
la privatizacion parcial en el desempefio de las empresas.

PALABRAS CLAVE: corporatizacién, desempefio financiero, empresas propiedad del Estado, enfo-
ques tedricos y metodoldgicos, privatizacion parcial.

Introduccion

La comparacién de la eficiencia entre las empresas publicas y las privadas
ha generado debate por muchos afios (Gakhar & Phukon, 2018; Rakhman,
2018). Desde la perspectiva econémica dominante, neoclasica y positivista,
se plantea que, aunque pueden existir factores de eficiencia en las empresas
de propiedad del Estado (epe), condiciones como la no transferibilidad de

*  Este trabajo hace parte de la investigacion doctoral titulada Efectos de la corporatiza-
cién en el desemperio de las empresas estatales no financieras en Latinoamérica durante
los afios 1998 a 2017, en el Doctorado en Ciencias Econémicas de la Universidad Nacio-
nal de Colombia.
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los derechos de propiedad y la poca gobernabilidad sobre
dichas empresas eliminan estas ventajas y se inhiben las
condiciones favorables del mercado (Bhattacharyya et al.,
1994).

La transformacién de las epe tiene origen en reformas es-
tructurales —cambiarias, fiscales, financieras, laborales,
entre otras— y la puesta en marcha de la nueva gestién pu-
blica. Algunos argumentan que, en mercados competitivos,
la eficiencia de las empresas privadas supera a la de las P,
lo que justificaria los procesos de privatizaciéon. No obs-
tante, en industrias configuradas como monopolios natu-
rales, especialmente en los paises en desarrollo, se plantea
la importancia de las epe para corregir los fallos del mer-
cado (Lora & Panizza, 2002).

La implementacién de reformas del Estado en busqueda
de la eficiencia de la gestién publica a través de la priva-
tizacién total de las e durante las ultimas décadas no
logré los resultados esperados (Anuatti-Neto et al., 2005;
Chéavez & Torres, 2013; Devlin, 1993; Donaldson & Davis,
1991; Gupta, 2005). Estas privatizaciones no generaron
una transformacion estructural de largo plazo, lo que llevé
al replanteamiento de la gestién de la propiedad de las epe
otorgando mayor respaldo a los procesos de corporatiza-
cién y privatizacién parcial (McDonald, 2015).

De esta manera, existen diferentes enfoques para abordar
el problema de la transformacién de las epe. Hay quienes
promueven la privatizacién total, dado que no confian en
la capacidad del Estado para la gestion eficiente de las em-
presas (Brown et al., 2019; Estrin & Pelletier, 2018; Guna-
sekar & Sarkar, 2019; Qi et al., 2000; Tihanyi et al., 2019).
Otros autores sefialan que, en cualquier caso, conviene
mantener las empresas estatizadas dada su importancia
en el desarrollo de las politicas publicas, realizando trans-
formaciones a partir de procesos de corporatizacién o pri-
vatizacion parcial (Cai et al., 2018; Milhaupt & Pargendler,
2017; Rakhman, 2018; Voorn et al., 2017).

Los procesos de corporatizacién se refieren a la crea-
cién, transformacion y gestién de entidades publicas que,
aunque el Estado es propietario, funcionan con un alto
grado de autonomia, dado que cambian las condiciones
legales, organizativas y funcionales, con el fin de promover
su participacion competitiva en el mercado (Teo, 2000).
Los cambios en las condiciones legales implican la trans-
formacién o creacién de EPE por acciones, con impactos en
la estructura de capital. En relacién con los cambios or-
ganizacionales y funcionales, la aplicacién de directrices
de gobierno corporativo impone la asignacién de personal
directivo con perfiles tecnocraticos, asi como 6rganos y sis-
temas de supervision y control orientados a resultados en
un entorno competitivo de mercado.
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El gobierno corporativo se refiere al conjunto de princi-
pios, reglas y procedimientos por medio de los cuales se
dirigen y controlan las empresas. Aborda, entre otros, los
problemas que surgen de la separacién de la propiedad y el
control, los procesos de toma de decisiones y de rendicién
de cuentas (Organizacién para la Cooperacién y el Desa-
rrollo Econémicos [ocpe], 2018). Los cambios del gobierno
corporativo deben entonces inducir a las epe a alinear los
intereses particulares de los numerosos actores sociales
involucrados en las actividades como propietarios, direc-
tores, gerentes, empleados, usuarios y ciudadanos, lo que
hace mas efectivos los procesos de corporatizacién (Grossi
& Reichard, 2008; Wicaksono, 2009, citado por Penfold et
al,, 2015).

La privatizacién parcial se plantea como un proceso pos-
terior a la corporatizacién de las empresas del Estado, a
partir de la transferencia de una parte de la propiedad del
Estado a los privados, a través, por ejemplo, de la emision
de acciones en el mercado de valores, en busca de incre-
mentar la eficiencia financiera de las epe sin que implique
la transferencia total de la propiedad el Estado (Astami et
al., 2010; Chakrabarti & Mondal, 2017; Gupta, 2005; Mil-
haupt & Pargendler, 2017; Rakhman, 2018). Las empresas
de propiedad mixta constituyen un campo de investigacion
relevante, ya que subsisten preguntas relacionadas con la
maximizacién de beneficios financieros y su consistencia
con los objetivos sociales y politicos (Cavaliere et al., 2017,
Milhaupt & Pargendler, 2017).

El rol que contindan jugando las empresas de propiedad
estatal en el mundo es de gran importancia (Chakrabarti
& Mondal, 2017; Wong, 2018). Son claves en sectores es-
tratégicos, como los de servicios publicos domiciliarios y la
explotacién de recursos naturales y energéticos (Penfold
et al.,, 2015). De igual forma, se constituyen en fuentes de
creacién de mercados bajo una politica publica orientada a
lainnovaciény al desarrollo tecnolégico (Mazzucato, 2016).

Adicionalmente, durante el siglo xxi, el escenario de las
e ha cambiado significativamente; desde la crisis del
2008, nuevamente se justifica la propiedad estatal de
las empresas para i) apoyar los intereses econémicos y es-
tratégicos nacionales; ii) asegurar la propiedad estatal en
sectores clave; iii) suministrar bienes o servicios ptiblicos es-
pecificos (después de considerar que el mercado no puede
suministrarlos adecuadamente); iv) realizar operaciones co-
merciales en una situacion de monopolio “natural”; v) crear
o mantener un monopolio (u oligopolio) de propiedad es-
tatal donde la regulacién del mercado se considere inviable
o ineficiente (ocpg, 2018).

Los procesos de corporatizacién y privatizacién parcial ob-
jeto de esta revisién de la literatura son alternativas de
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politicas y gestién de la propiedad publica distintas a la
privatizacién total, justamente porque a través de estos
procesos se reconoce la importancia de estas empresas en
el desarrollo de los fines misionales del Estado y la nece-
sidad de mantenerlas como parte de la propiedad publica,
dada su contribucién econdémica, financiera, social y am-
biental al bienestar de la sociedad.

La exploracién de las investigaciones previas muestra que
existen estudios relacionados con los efectos de los pro-
cesos de privatizacion total. No obstante, alin hay una
brecha en la investigacién sobre la corporatizacién y los
efectos de la privatizacién parcial en la eficiencia finan-
ciera de las epe (Gupta, 2005; McDonald, 2015). Asimismo,
no existe un consenso sobre los efectos de la privatiza-
cién parcial en el desempefio financiero de las epe a través
de los mercados de valores. Se identificaron investiga-
ciones que sefialan que la transferencia de la propiedad
no controladora de las ePe genera efectos positivos en el
desempefio financiero, expresados en mayor rentabilidad
sobre activos, capital e ingresos (Astami et al., 2010; Cai
et al., 2018; Chakrabarti & Mondal, 2017; Gupta, 2005;
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Milhaupt & Pargendler, 2017; Rakhman, 2018). Otras in-
vestigaciones afirman que la privatizacién parcial tiene
efectos significativamente menores que la privatizacién
total (Brown et al., 2019; Estrin & Pelletier, 2018; Guna-
sekar & Sarkar, 2019; Qi et al., 2000).

Este trabajo busca identificar y analizar los estudios em-
piricos de corte cuantitativo que investigan los efectos de
los procesos de corporatizacién y privatizacién parcial en
el desempefio financiero de las empresas de propiedad
estatal, como parte de las alternativas de gestién de la
propiedad del Estado. La integracién analitica de investi-
gaciones acerca de los procesos de corporatizacién y sobre
los procesos de privatizacion parcial de las et es un factor
novedoso de este trabajo, dado que revisiones previas de
literatura se han enfocado en un solo proceso en parti-
cular. Esto sistematiza y visibiliza avances y posibilidades
futuras de investigacién en el campo.

El resto del documento presenta los resultados de la re-
visién sistematica de la literatura asi: en la siguiente sec-
cién, se explica la metodologia empleada en la revisién y
se caracterizan las investigaciones analizadas; después, se
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presenta el analisis y discusién, enfatizando en las perspec-
tivas tedricas, las metodologias, los métodos y las variables
de medicién de la eficiencia financiera, y los hallazgos de
las investigaciones; finalmente, se presentan las conclu-
siones y posibles investigaciones futuras.

Metodologia

El presente trabajo de revisién sistematica de literatura
analiza de manera critica los estudios empiricos de corte
cuantitativo, que abordan la corporatizacién y la privati-
zacién parcial, y sus efectos en el desempefio financiero
(Tranfield et al., 2003).

La busqueda de los articulos se concentré en las bases
de datos Scopus y Web of Science (WoS)', mediante cri-
terios booleanos?, empleando los siguientes términos: cor-
poratizacion, privatizacion parcial, empresas de propiedad
estatal y desemperio. La bisqueda se concentré en las in-
vestigaciones que hacen referencia a epe, denominacién
adoptada en las directrices internacionales (ocpg, 2018).
Como resultado de la exploracién, se obtuvieron 101 ar-
ticulos publicados desde el 2000 hasta el 2019 (73 sobre
procesos de corporatizacién y 28 sobre procesos de privati-

' Se opta por las bases de datos Scopus y Web of Science (WoS) con
el propésito de tener una mirada de la produccién académica, em-
pirica de corte cuantitativo, a nivel mundial sobre los procesos de
corporatizacién y privatizacién parcial.

2 Corporatizacion: (ALL (corporatization) AND  TITLE-ABS-KEY
("state owned enterprise”) AND TITLE-ABS-KEY (performance);
Privatizacién: (TITLE-ABS-KEY ("Partial privatization”) AND TITLE-
ABS-KEY (“state owned enterprise").

Figura 1. Frecuencia en las publicaciones. Fuente: elaboracién propia.
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zacién parcial). El periodo de buisqueda es aquel en el que
tienen mayor relevancia los procesos de corporatizacién y
privatizacion parcial a nivel mundial (Chong & Lopez-de-
Sindales, 2005), mientras que la frecuencia de publicacién
de todas las investigaciones identificadas se presenta en
la figura 1.

A partir del anélisis preliminar de los restimenes, las meto-
dologias y los hallazgos, se seleccionaron, de manera rigu-
rosa, las investigaciones de corte cuantitativo que abordan
los efectos de los procesos de corporatizacién y privatiza-
cién parcial en el desempefio financiero de las epe. Se ex-
cluyeron las investigaciones de corte cualitativo y las de
corte cuantitativo enfocadas en el analisis de los efectos
distintos a los financieros, como operativos, laborales, de
innovacién, participacién en mercados internacionales,
entre otros, como consecuencia de los procesos de cor-
poratizacién o privatizacién parcial. La identificacién, or-
ganizacién y andlisis de la informacién de los articulos se
realiz6 a través de la herramienta NVivo.

Siguiendo el protocolo anterior, se obtuvo como resultado
para el andlisis 31 articulos: 18 sobre corporatizacién y 13
sobre privatizacion parcial. De acuerdo con el origen de las
EPE analizadas, estos estudios se concentran en China, Ca-
nada, India y Brasil tal como se ilustra en la figura 2.

En su mayoria, los articulos han sido publicados en re-
vistas académicas de Reino Unido, Estados Unidos y Paises
Bajos, tal como se evidencia en la tabla 1. En relacién con
el cuartil al que pertenecen cada revista, se obtiene que el
66,67% de estas se concentra en el QT, el 22,22% en
el Q2yel 11,11% en el Q3.
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Figura 2. Paises analizados en las investigaciones identificadas. Fuente: elaboracién propia.

Tabla 1.
Revistas.
Origen Revista Origen Revista
International Journal of Productivity and Performance
Management
World Development China Economic Review
International Journal of Public Sector Management Journal of Policy Modeling
Journal of Business Finance & Accounting Journal of Accounting and Economics
Reino Unido Journal of Pul?lic Administ(ation Reseqrch and Theory Paises Bajos Journal of Corpora.te. Finance .
Oxford Bulletin of Economics and Statistics Journal of Productivity Analysis
Journal of Finance Asia Pacific Business Review Research in International Business and Finance
Economics of Transition Review of Industrial Organization
Journal of General Management
Journal of Corporate Governance
Corporate Governance an International Review
Academy of Management Journal
China & World Economy
Estgdos Emerging Mgrket§ Finance & Trade Alemania Review of Law and Economics
Unidos Journal of Financial Intermediation
Journal of Law and Economics
Organization Studies
Suiza Eurasian Economic Review Brasil Revista Brasileira de Economia

Fuente: elaboracién propia.

Analisis y discusion
A partir de los objetivos de la revisién, esta seccién se or-
ganiza en tres partes: la primera sintetiza las perspectivas
tedricas de los articulos analizados; la segunda recoge las
metodologias, los métodos y las variables de medicién em-
pleadas para la medicién de desempefio, y la tercera ana-
liza los hallazgos relacionados con la conveniencia o no de

INNOVAR VOL. 32, NUM. 85, JULIO-SEPTIEMBRE DEL 2022

los procesos de corporatizacién y privatizacién parcial de
las EPE.

Perspectivas tedricas

En relacién con las teorias que sustentan las investiga-
ciones sobre los procesos de corporatizacién y privatizacion
parcial, en 21 de los articulos analizados se presentan de
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manera explicita las consideraciones tedricas empleadas
por los autores en las investigaciones; los diez articulos res-
tantes exponen la problematica y contexto de analisis sin
mencionar ninguna teoria en especifico. De esta forma, de
acuerdo con cada tipo de proceso, se evidencia la adop-
cién de diversas teorias que se presenta sintéticamente en
la tabla 2.

Las investigaciones sobre los procesos de corporatizacién
presentan mayor diversidad teérica en comparacién con
los estudios sobre la privatizacién parcial. Las teorias que
coinciden en ambos procesos son teoria de la agencia,
teoria de los derechos de propiedad y teorfa de la estruc-
tura de propiedad. Por su parte, la teoria de gobierno cor-
porativo, la teoria de los stakeholders, |a teoria basada en
los recursos, la teoria de la contingencia, la teoria de la
politica partidista y el ciclo del presupuesto politico, y la
teoria de la eleccién publica son empleadas en los estu-
dios sobre corporatizacién. Finalmente, la teoria de la pro-
piedad estatal se presenta tinicamente en los procesos de
privatizacién parcial.

Las teorias identificadas pueden ser clasificadas en aque-
llas que tienen una visién administrativa y aquellas que
asumen una visién politica (Shleifer & Vishny, 1994). La
primera vision se orienta a las formas de gestion y control
de las decisiones y los recursos de las EPE:

* La teoria de lo agencia es la mas referida en las in-
vestigaciones analizadas. Retoma los planteamientos

Tabla 2.
Teorias adoptadas en las investigaciones.

de Jensen y Meckling (1976), Fama (1980), Eisenhardt
(1989), Donaldson y Davis (1991), y Holmstrom y Ti-
role (1993). Los principales argumentos en las investi-
gaciones sefialan que i) las ep tienen dificultades para
monitorear a los gerentes, porque no hay duefios indi-
viduales con fuertes incentivos para realizar dicho mo-
nitoreo; ii) no existe un precio publico de la accién que
proporcione informacién sobre los impactos de la ges-
tién en el valor de las empresas; iii) el comportamiento
oportunista de la administraciéon requiere de meca-
nismos de gobierno corporativo para monitorear el
comportamiento de los gerentes, establecer controles
y proteger los intereses de varias partes; iv) los meca-
nismos de gobierno que reducen o controlan los costos
de la agencia impactaran en un mejor desempefio de
las empresas; vi) el disefio de contratos de incentivos
en las epe es complejo, dado el entorno politico y la
eleccién de los gerentes de las empresas, y vii) la par-
ticipaciéon en el mercado de valores puede usarse
como un mecanismo de disciplina que resuelve los pro-
blemas de agencia y refuerza los patrones de gobierno
corporativo.

e En lo relacionado con la teoria de gobierno corpora-

tivo, la literatura muestra los beneficios y costos aso-
ciados al monitoreo externo y la necesidad de agentes
con mayor autonomia para tomar decisiones. Los plan-
teamientos de los autores se sustentan en Aghion y
Tirole (1997) y Tian y Estrin (2007). Los principales

Teoria Corporatizacion Privatizacion parcial
Khongmalai y Distanont (2017), Lazzarini y Musacchio (2018),
Teoria de |a agencia Shawtari (2017), Mbo y Adjasi (2017), Shan Chakrabarti y Mondal (2017), Inoue
g y Mclver (2011), Shi (2010), Li y Xia (2008), et al. (2013), Gupta (2005)
Bozec (2005), Zhang (2004), Xu et al. (2005)
g Teoria de gobierno corporativo Shi (2010), Xu et al. (2005)
% Bozec (2005), Aivazian et al. (2005) Rakhman (2018)
E Teoria de los derechos de propiedad
o
©
c
2 . . Li et al. (2018), Aivazian et al. (2005) Huyghebaert et al. (2014), Huyghe-
£ Teoria de la estructura de propiedad baert y Quan (2011)
Teoria de las partes interesadas (stakeholders) Mbo y Adjasi (2017)
Teoria basada en los recursos Mbo y Adjasi (2017)
Teoria de la contingencia Kirkpatrick et al. (2017)
3 Teoria de la propiedad estatal Lazzarini y Musacchio (2018)
\‘_;{ Teoria de la politica partidista y teorias del ciclo Klien (2014)
5 del presupuesto politico
> Teoria de la eleccién publica Mbo y Adjasi (2017), Bilodeau et al. (2007)

Fuente: elaboracién propia.
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argumentos son i) los problemas de agencia de las epe
son de mdltiples niveles, lo que crea la necesidad de
un tipo de gobernanza diferente a la del sector pri-
vado; ii) las relaciones de autoridad son centrales en
la gobernanza de las epE, distinguiendo entre autoridad
formal y real; iii) el gobierno corporativo en las epe debe
reducir los costos politicos y de agencia mediante el
establecimiento de medidas, como la despolitizacién,
la privatizacién y la corporatizacién, y iv) el gobierno
corporativo también es necesario para garantizar la
eficiencia y neutralidad del mercado, cuando las epe ac-
ceden a fuentes de financiacién provenientes del pre-
supuesto publico o de entidades financieras estatales.

La teoria de derechos de propiedad y la teoria de estruc-
tura de propiedad se establecen como determinantes
claves del gobierno corporativo. Los planteamientos se
sustentan en Alchian y Demsetz (1973), Alchian (1959)
y Shleifer y Vishny (1994). Los principales argumentos
son los siguientes: i) las ere podrian tener un desempefio
menos eficiente que las empresas de propiedad pri-
vada, debido a que la propiedad del Estado es rela-
tivamente dificil de transferir, lo que impone mayores
costos de transaccién y reduce los incentivos para con-
trolar la gestion; ii) la privatizacion reduciria los efectos
negativos de la propiedad del Estado en el desempefio
financiero de las empresas; iii) la gestion y el control de
las empresas en manos de empresarios privados es su-
perior a las epe, debido al uso eficiente de los recursos
en el contexto de mercados competitivos; iv) el bajo
desempefio de las erE @ menudo esté asociado con CEo
conectados politicamente y juntas directivas ineficaces,
v) las epe generalmente requieren una gran cantidad
de informacién, debido a miiltiples objetivos orga-
nizacionales distintos al de maximizar las ganancias.

La teoria de los stakeholders sefiala que en las EpE
existen partes interesadas heterogéneas con objetivos
divergentes, un problema adicional para la gestién
y el desempefio. Se retoman los argumentos de Fre-
eman (1994), Heath y Norman (2004), Carney et al.
(2011). Las consideraciones expuestas se enfocan en
que i) el buen desempefio de la empresa surge de una
reconciliacién de los diversos intereses de los stake-
holders; ii) el desempefio de las epe se ve influido por
diversos problemas de la organizacién, tales como
agencia, politica publica, partes interesadas y restric-
ciones en recursos, y iii) la influencia politica a me-
nudo expone a las EPE en una competencia entre los
intereses de stakeholders.

La teoria basada en los recursos establece que las or-
ganizaciones tendran un mejor desempefio si poseen
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INNOVAR

y controlan recursos que impulsan un desempefio sos-
tenible. Las investigaciones retoman los argumentos
de Wernerfelt (1984), Prahalad y Hamel (1994),
Barney (2001), y Lavie (2006). Al respecto se plantea
que i) las ePe logran un mayor desempefio si tienen
capacidad interna para innovar sus estrategias, y i) la
ambigliedad en los objetivos de las ere genera defi-
ciencias en su rendimiento, debido a la dispersién de
actividades e incompetencia en la definicién de prio-
ridades para lograr competitividad.

 Finalmente, |a teoria de la contingencia hace referencia
a la estructura de la empresa, destacando la influencia
de variables como el tamafio, las actividades complejas
y las condiciones ambientales en la configuracién del
disefio organizacional. Los autores se sustentan en los
planteamientos de Luthans y Stewart (1977), Child
(1974), Hersey y Blanchard (1969), Fiedler (1978). Las
investigaciones plantean que i) la reestructuracién de
las ere es mas compleja, dadas las necesidades eco-
némicas, las condiciones técnicas propias del sector
publico y los procesos altamente burocréticos, y ii) un
obstaculo clave para la delegacién de funciones y toma
de decisiones lo constituyen las debilidades en la ges-
tién de recursos y el liderazgo en las EpE.

Desde la visién politica, se argumenta que los Gobiernos
persiguen objetivos que no necesariamente se alinean con
la maximizacién de los beneficios financieros. La interfe-
rencia politica puede distorsionar los objetivos y las limita-
ciones que enfrentan los gerentes (Gupta, 2005). Asi, las
investigaciones analizadas hacen referencia a la teoria de
la politica partidista y la teoria de la eleccién publica.

e Lla teoria de la politica partidista propuesta por Ale-
sina (1987) y las teorias del ciclo del presupuesto poli-
tico desarrolladas por Nordhaus (1975), Rogoff y Sibert
(1988) enfatizan en la influencia de las diferentes ideo-
logias politicas en la economia. Se argumenta que i) los
ciclos politicos y econémicos estan determinados por
preferencias divergentes entre los partidos politicos;
i) la gestion sobre las epE estd determinada por las
prioridades politicas de cada Gobierno, y iii) los poli-
ticos usan estratégicamente los instrumentos de poli-
tica fiscal para garantizar su reeleccién, mostrando un
buen desempefio a los votantes.

e Enla teoria de la eleccion ptblica, los politicos son con-
siderados como buscadores de rentas que actlian en
absoluto interés propio. Esta teoria retoma los plantea-
mientos de Buchanan (1954, 1986) y Tullock y Wagner
(1976). Al respecto se afirma que la gestion de las epe
es compleja, dado que los ejecutivos y las juntas di-
rectivas son nombrados por la influencia de los lideres

177



politicos, lo que afecta el desempefio corporativo, de-
bido a practicas motivadas politicamente y no por con-
diciones econdémicas.

Se concluye que los procesos de corporatizacién adoptan
enfoques tedricos diversos, dado que este es el primer paso
en la transformacién de las epe con caracteristicas burocra-
ticas, lo que implica una interrelacién entre el anélisis de la
gestién corporativa y los factores politicos. Por otra parte,
cuando una empresa estatal entra en un proceso de priva-
tizacién, sea total o parcial, el analisis se orienta con mayor
recurrencia a la estructura de propiedad y a los sistemas
de incentivos, en la medida en que previamente estas em-
presas han sido corporatizadas.

Metodologias, métodos y variables
de medicién de la eficiencia

Los estudios sobre corporatizacién y privatizacién parcial
se basan en el andlisis agregativo, es decir, se estudia el
rendimiento de todas las EPE en conjunto, durante un pe-
riodo, a través de la relacién y la tendencia de variables
(Gakhar & Phukon, 2018). Los métodos mas empleados
para la medicién de la eficiencia, en orden de importancia,
son los siguientes: regresiéon de datos panel, desbalan-
ceado y efectos fijos (Anuatti-Neto et al., 2005; Bozec &
Breton, 2003; Chakrabarti & Mondal, 2017; Gupta, 2005;
Inoue et al., 2013; Kirkpatrick et al., 2017; Mbo & Adjasi,
2017; Lazzarini & Musacchio, 2018; Li & Yueh, 20171; Li et
al., 2018; Shan & Mclver, 2011; Shawtari et al., 2017; Shi,
2010; Su & He, 2012); analisis de regresion miiltiple (Li &
Xia, 2008; Rakhman, 2018; Song et al., 2017); método ge-
neralizado de momentos (Gupta, 2005; Su & He, 2012),
y minimos cuadrados ordinarios (Hung et al., 2012; Li et
al,, 2018)

El periodo de analisis de las observaciones se realiza entre
dos y 25 afios, predominando intervalos de ocho a diez
afos. Los estudios sobre los procesos de privatizacién par-
cial se concentran en la década de los 90 y lo corrido de
la década del 2000, mientras que los relacionados con la
corporatizacion se desarrollan desde los afios 70.

Variables empleadas

VARIABLES DEPENDIENTES

Para medir el desempefio financiero de las Epe, las variables
dependientes con mayor uso se sintetizan en la tabla 3.

Se puede concluir que las variables dependientes em-
pleadas para la medicién del desempefio financiero con
mayor predominio en las investigaciones son aquellas que
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se relacionan con los indicadores de rentabilidad de las
empresas, siendo la de mayor uso la rentabilidad de los
activos.

VARIABLES INDEPENDIENTES

La tabla 4 presenta las variables explicativas continuas
que se emplean con mayor frecuencia en las investiga-
ciones analizadas.

Por su parte, las variables explicativas dicotémicas mas
empleadas se resumen en la tabla 5.

Como se observa, las variables explicativas estan principal-
mente relacionadas con caracteristicas de la firma, como
el tamafio de la empresa, niveles y estructura de apalanca-
miento, inversién en activos tangibles e intangibles, com-
posicién patrimonial y elementos del gobierno corporativo.

Hallazgos

Corporatizacion

Algunos autores encontraron que la corporatizacién me-
jor6 significativamente el rendimiento de las epe (Aivazian
et al., 2005; Bilodeau et al., 2007; Bozec & Breton, 2003;
Li & Yueh, 2011). A través de la corporatizacién se logré
obtener informacién mas efectiva e incentivos para los ge-
rentes, lo que condujo a una mejora en el desempefio (Ai-
vazian et al.,, 2005). A lo anterior, se suma la disminucién
del control politico, al aumentar la flexibilidad de la em-
presa en el despliegue laboral y conseguir mayor cualifi-
cacién en la contratacion de personal (Xu et al., 2005).
En cuanto al desempefio financiero, Bilodeau et al. (2007)
evidenciaron que los ingresos aumentaron, la brecha de
cobertura de ingresos a gastos se redujo y la eficiencia de
costos y productividad de los empleados mejoraron des-
pués de la corporatizacion.

Las juntas directivas y los comités juegan un papel rele-
vante en los procesos de corporatizacién (Khongmalai &
Distanont, 2017). Sin embargo, algunos autores identifi-
caron que tanto las juntas como los comités tienen una in-
fluencia negativa directa o insignificante en el desempefio
de estas empresas tras la corporatizacion, debido a su
dependencia politica (Bozec, 2005; Khongmalai & Dista-
nont, 2017; Shan & Mclver, 2011; Shawtari et al., 2017). Se
considera que los sistemas de gestiéon deben desempefiar
un papel clave para mediar entre las juntas directivas y
los resultados de desempefio, por lo que es indispensable
lograr una mayor independencia politica del ceo y de la
junta directiva (Cambini et al., 2011; Shan & Mclver, 2011).

INNOVAR VOL. 32, NUM. 85, JULIO-SEPTIEMBRE DEL 2022



Tabla 3.
Variables dependientes utilizadas en las investigaciones.

INNOVAR

Variable Descripcion

Autor(es)/Afio

Return on Assets (RoA) los activos

Relacién entre la utilidad neta y el promedio total de

Rakhman (2018), Li et al. (2018), Lazzarini y
Musacchio (2018), Chakrabarti y Mondal (2017), Song
et al. (2017), Kang y Kim (2012), Hung et al. (2012),
Huyghebaert y Quan (2011), Xu et al. (2005), Gupta
(2005), Anuatti-Neto et al. (2005), Zhang (2004).

Return on Equity (ROE)

Relacién entre utilidad neta y el patrimonio.

Li et al. (2018), Gupta (2005), Anuatti-Neto et al.
(2005).

Return on Sales (ros) netas

Relacién entre la utilidad operativa y las ventas

Li et al. (2018), Song et al. (2017), Hung et al (2012),
Anuatti-Neto et al. (2005).

Rendimientos acumulados
ajustados por el mercado
la cotizacion.

Equivale a la rentabilidad de las acciones menos la
rentabilidad de los indices de mercado en la bolsa de
valores cotizada, durante los tres afios posteriores a

Hung et al. (2012)

Eficiencia operacional
ingresos netos.

Logaritmo entre la relacién entre ventas y activos
fijos operativos y la relacién entre costos operativos e

Anuatti-Neto et al. (2005)

Q de Tobin
futuros previstos.

Valor de los activos tangibles e intangibles de una
empresa en funcion de los flujos de ingresos y costos

Lazzarini y Musacchio (2018), Kang y Kim (2012), Shan
y Mclver (2011).

EBITDA . . .
claciones y amortizaciones.

Ganancias antes de intereses, impuestos, depre-

Shawtari et al. (2017), Huyghebaert y Quan (2011).

Variacién de inversion en capital de un afio a otro.

Lazzarini y Musacchio (2018)

Logaritmo de activos fijos

Inversion de capital

Ratio entre inversiones e ingresos netos

Anuatti-Neto et al. (2005), Zhang (2004).

equipo.

Relacion entre inversiones y propiedades, planta y

Financial Leverage (LEV)

Deuda a largo plazo dividida por los activos totales o
como la relacion del total de deuda y patrimonio

Li et al. (2018), Gupta (2005), Xu et al. (2005), Anuatti-
Neto et al. (2005).

Dividendos
neto.

Relacion entre el dividendo pagado y el beneficio

Anuatti-Neto et al. (2005)

Cash Flow return On Assets (FoA)

Rendimiento del flujo de efectivo de los activos.

Rakhman (2018), Li et al. (2018).

Fuente: elaboracién propia.

Lo anterior esta respaldado por Kirkpatrick et al. (2017),
quienes identificaron que las ere que han sido corporati-
zadas adoptaron un enfoque de gestién mas estratégico
(Bozec & Breton, 2003), lo que condujo a una fuerte re-
duccién de la interferencia politica (Klien, 2014). Por lo
tanto, el buen desempefio de las ePe corporatizadas podria
explicarse tanto por juntas directivas sélidas e indepen-
dientes, como por la disponibilidad de recursos y capaci-
dades que impulsen un desempefio sostenible, al mismo
tiempo que por la limitacién de la participacién politica (Li
& Xia, 2008; Mbo & Adjasi, 2017).
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Estructura de propiedad

Wang y Han (2015) establecen que, con la mejora de la
gobernanza de las ePg, es menor la necesidad de privati-
zacién. Cuando la eficiencia de una empresa estatal es
sustancialmente baja o débil, esta deberia privatizarse por
completo; en caso contrario, solo deberia privatizarse par-
cialmente. Una empresa deberia ser propiedad del Estado
cuando sea tan eficiente como una empresa privada y, en
consecuencia, enfocar su propdsito en mejorar el bienestar
social.
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Tabla 4.

Variables independientes continiias utilizadas en las investigaciones.

Variable

Descripcion

Autor(es)/afio

Tamafio de la empresa

Logaritmo natural de los activos totales

Lazzarini y Musacchio (2018), Rakhman (2018), Li et al.
(2018), Song et al. (2017), Hung et al. (2012), Gupta (2005),
Anuatti-Neto et al. (2005).

Logaritmo natural de los ingresos

Kang y Kim (2012), Huyghebaert et al. (2014), Lazzarini y
Musacchio (2018), Huyghebaert y Quan (2011), Anuatti-Neto
etal. (2005).

Coeficiente de
apalancamiento
financiero

Deuda a largo plazo dividida por los activos
totales

Lazzarini y Musacchio (2018), Rakhma (2018), Li et al. (2018),
Song et al. (2017), Huyghebaert et al. (2014), Inoue et al.
(2013), Hung et al. (2012), Kang y Kim (2012), Huyghebaert y
Quan (2011), Gupta (2005).

Book to Market ratio (mB)

Capitalizacién de mercado de una empresa al
valor en libros de su patrimonio

Li et al. (2018), Song et al. (2017), Lazzarini y Musacchio
(2018), Hung et al. (2012), Gupta (2005).

Ingresos netos

Ventas menos impuesto directos y
devoluciones

Anuatti-Neto et al. (2005).

Resultado operacional

Ventas menos gastos operacionales, costo de
ventas y depreciaciones

Anuatti-Neto et al. (2005).

Distribucion de la
propiedad

Participacién patrimonial entre personas natu-
rales, juridicas, locales y extranjeras

Song et al. (2017), Xu et al. (2005).

Porcentaje de
privatizacion

Porcentaje de capital de las ePe que es de pro-
piedad privada

Chakrabarti y Mondal (2017), Lazzarini y Musacchio (2018),
Song et al. (2017), Kang y Kim (2012), Su y He (2012), Gupta
(2005).

Edad de la empresa

Nimero de afios que la empresa ha estado lis-
tada en la bolsa de valores

Rakhman (2018), Lazzarini y Musacchio (2018), Song et al.

Crecimiento en las ventas

Variacién de las ventas en un afio dado, res-
pecto del afio inmediatamente anterior

)
(2017), Su'y He (2012), Gupta (2005).
)

Rakhman (2018), Song et al. (2017), Huyghebaert et al.
(2014), Gupta (2005).

Déficit de activos

Relacion entre los gastos de inversion en ac-
tivos fijos (cAPex) menos el efectivo generado
internamente neto de dividendos en efectivo

Huyghebaert et al. (2014), Lazzarini y Musacchio (2018).

R&D Investment

Inversién en activos intangibles

Chakrabarti y Mondal (2017), Huyghebaert et al. (2014),
Huyghebaert y Quan (2011), Lazzarini, y Musacchio (2018),
Gupta (2005).

Fixed Assets Investment

Inversion en propiedad, planta y equipo

Chakrabarti y Mondal (2017), Huyghebaert et al. (2014),
Huyghebaert y Quan (2011), Lazzarini, y Musacchio (2018),
Gupta (2005), Anuatti-Neto et al. (2005).

Dividendos/ingresos

Relacion entre el pago de dividendos y el in-
greso neto

Chakrabarti y Mondal (2017), Huyghebaert et al. (2014),
Huyghebaerty Quan (2011), Inoue et al. (2013), Gupta (2005).

Impuestos netos

Impuesto a las ganancias pagado sin subsidios,
créditos directos o fiscales, recibidos durante
el afio fiscal

Anuatti-Neto et al. (2005).

Intensidad competitiva de la
industria

indice Herfindahl para determinar el tamafio
de la empresa en relacién con la industria y,
por lo tanto, la cantidad de competencia

Chakrabarti y Mondal (2017).

Fuente: elaboracién propia.

En relacién con la estructura de capital, la mayor eficiencia
proviene de la privatizacién parcial, mientras que la cor-
poratizacién a través de la reestructuraciéon de la deuda
juega un papel relativamente pequefio (Shi, 2010). La
eficiencia de las epe esta negativamente relacionada con
la propiedad estatal, dado que la influencia politica y la
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interferencia administrativa del Gobierno reducen la efi-
ciencia productiva de las empresas (Du & Liu, 2015; Su &
He, 2012). Si bien las epe generalmente no deberian tener
un desempefio inferior al de las empresas privadas, las bre-
chas entre estas tienden a aumentar cuando, por cambios
negativos del entorno, se requiere de un ajuste rapido de la
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Tabla 5.

Variables independientes dicotomicas utilizadas en las investigaciones.

INNOVAR

Variable

Descripcion

Autor(es)/Afio

Nivel de autonomia y
Flexibilidad

El cko tiene autonomia completa o al menos basica
en la toma de decisiones

Suy He (2012), Hung et al. (2012), Xu et al. (2005),
Gupta (2005).

Oportunidad de inversién

La empresa puede crear valor de mercado al expandir
sus activos, si la Q de Tobin supera la unidad 1y 0 en

Lazzarini y Musacchio (2018)

caso contrario.

Control el Estado

El Estado tiene control sobre la empresa.

Lazzarini y Musacchio (2018), Song et al. (2017).

Participacién politica a una entidad del Estado.

Vinculo del presidente de la Junta Directiva o del ceo

Song et al. (2017).

Grupo econémico

La empresa estd vinculada a un grupo econémico.

Lazzarini, y Musacchio (2018)

Recesion econémica

Hay recesion econdmica en el afio analizado.

Lazzarini y Musacchio (2018).

Tenencia institucional o
institucionales.

Existen participaciones patrimoniales de inversores

Chakrabarti y Mondal (2017), Lazzarini y Musacchio
(2018).

Fuente: elaboracién propia.

gestion y los Gobiernos tienen la necesidad de intervenir,
lo que acrecienta la influencia politica y la interferencia
administrativa del Gobierno que afecta su desempefio (La-
zzarini & Musacchio, 2018).

Por su parte, Li et al. (2018) sefialan que la propiedad es-
tatal si genera mayor eficiencia en las empresas, debido a
que reciben un trato favorable del Gobierno. Las empresas
privadas con otros tipos de estructura de capital tienen
dificultades para competir con empresas controladas por
el Gobierno, debido a la influencia de este en el entorno
econémico, por ejemplo, a través de la expedicién de regu-
laciones que favorecen a las EpE.

Chakrabarti y Mondal (2017) establecen que una primera
privatizacién parcial mejora inicialmente el rendimiento de
la empresa. Los resultados de la emisién de acciones par-
cialmente se deben a que i) el Gobierno libera a las em-
presas de las intervenciones politicas; ii) también involucra
a los inversores privados en las estructuras de monitoreo y
gobierno corporativo, y iii) el Gobierno en ejercicio podria
evitar o al menos mitigar la trampa politica de ser acu-
sado de vender los activos del pais (Kang & Kim, 2012;
Rakhman, 2018).

La privatizacién parcial mediante la emisién de acciones
en el mercado de valores tiene un efecto positivo en la
gestion, rentabilidad, productividad e inversién de las Ep.
Estas conclusiones son convergentes con estudios reali-
zados en Estados Unidos (Kole & Mulherin, 1997); Aus-
tralia (Teo, 2000); India (Chakrabart & Mondal, 2017,
Gupta, 2005), Indonesia (Astami et al., 2010; Rakham,
2018), China (Aivazian et al., 2005), Alemania (Richter et
al., 2006), Canada (Bilodeau et al., 2007), Italia (Cava-
liere et al., 2017), Singapur (Sam, 2010) y Gran Bretafia
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(Triebs & Pollitt, 2019). No obstante, otras investigaciones
afirman que la privatizacién parcial de participaciones mi-
noritarias 0 mayoritarias tienen efectos significativamente
menores que la privatizacién total (Brown et al., 2019; Qi
et al,, 2000).

En cuanto a los efectos que impone la disciplina de mer-
cado, se identificaron posiciones contrarias. Por un lado,
Song et al. (2017) y Gupta (2005) concluyen que la emi-
sién de acciones minoritarias de las epe en los mercados
bursatiles tiene un impacto positivo y estadisticamente
significativo en el desempefio financiero. Por su parte, Hu-
yghebaert et al. (2014) afirman que la cotizacién en el mer-
cado de valores por si sola es insuficiente para disciplinar
a las epe. Las epe parcialmente privatizadas tienen mayor
probabilidad de endeudarse con bancos estatales cuando
el Estado retiene el control. Por lo tanto, solo cuando el
Gobierno disminuye o renuncia a su participacién domi-
nante se generan restricciones presupuestarias y esto hace
que las relaciones de la empresa con el mercado financiero
se desarrollen mas, lo que genera mejores resultados por
la disciplina que impone ese mercado. Finalmente, Hung
et al. (2012) concluyen que los efectos de la privatizacién
parcial, por el disciplinamiento del mercado, dependen
del entorno institucional de los mercados de valores y las
exigencias de informacién, dado que la participacién en
mercados bursatiles del extranjero genera un mayor dis-
ciplinamiento cuando el Gobierno sigue siendo el propie-
tario controlador de las empresas.

Conclusiones

Las epe siguen siendo importantes en el desarrollo de las
politicas publicas, bien sea para enfrentar los fallos de los
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mercados existentes o para la creacién de nuevos mer-
cados. El disciplinamiento de estas empresas debe estar
determinado por un equilibrio entre la propiedad estatal,
la participacién en los mercados financieros, la reduccién
de intervenciones politicas en la gestiéon de sus opera-
ciones y los resultados econdmicos, financieros, sociales y
ambientales.

Las investigaciones sobre la estructura de propiedad y la
gestion de las et se han enfocado principalmente en los
procesos de privatizacién total. No obstante, durante las
tltimas décadas la gestion de estas empresas se ha orien-
tado en implementar procesos de corporatizacion y privati-
zacién parcial como alternativas para mejorar su eficiencia
sin recurrir a la transferencia total de la propiedad del Es-
tado, lo que ha llevado a que la agenda en las investi-
gaciones se oriente a procesos de gestién distintos a la
privatizacién total de estas empresas.

Producto de la revisién de la literatura, se evidencia que
los procesos de corporatizaciéon adoptan mas diversidad de
enfoques tedricos en comparacién con los presentados en
los procesos de privatizacién parcial, debido a que este es
el primer paso en la transformacién de las epe. En la privati-
zacion parcial predominan las explicaciones teéricas sobre
las ventajas en el desempefio financiero, dada la emisién
de instrumentos de capital en los mercados de valores vy,
en consecuencia, la disminucién de la influencia politica.

Los estudios sobre corporatizacién y privatizacién par-
cial emplean para la explicacién del desempefio, princi-
palmente, la regresién de datos panel, deshalanceado y
efectos fijos, andlisis de regresion mdltiple, método gene-
ralizado de momentos y minimos cuadrados ordinarios.
Las variables dependientes para medir el desempefio mas
usadas son Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE)
y Return on Sales (ros). Las variables independientes de
mayor frecuencia para explicar el desempefio son activos
totales, ingresos, coeficiente de apalancamiento financiero,
distribucion de la propiedad, porcentaje de privatizacion y
crecimiento en las ventas. Las metodologias cuantitativas
de las investigaciones desarrollan un analisis agregativo,
que permite reconocer dimensiones financieras generales,
a partir de un volumen importante de datos; no obstante,
no permiten identificar particularidades internas de las
empresas y de las formas en las que estas se gestionan.

El anélisis de los hallazgos permitié evidenciar que, pese
al consenso de que los procesos de corporatizacion tienen
efectos positivos sobre el desempefio de las Epg, no existe
acuerdo sobre las causas que explican dichos efectos. Al-
gunos factores causales de los efectos positivos son los si-
guientes: i) la disminucién del control politico al aumentar
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la flexibilidad de la empresa en el despliegue laboral; ii) la
solidez e independencia politica de las juntas directivas;
iii) la disciplina que impone el mercado; iv) un cambio en
la gestion con un enfoque mas estratégico, y v) la imple-
mentacién de practicas de gobierno corporativo en todos
los niveles de la organizacion.

En los procesos de privatizacién parcial no existe consenso
sobre los efectos en el desempefio financiero. Por un lado,
se argumenta que la propiedad estatal tiene una relacién
negativa, debido a la influencia e interferencia politica y
administrativa del Gobierno. Por lo tanto, cuanto menor
sea la participacion del Estado, mayor serd eficiencia, lo
que apunta a una privatizacion parcial al transferir el con-
trol del Estado. Por otro lado, algunos autores concluyen
que la propiedad del Estado si aumenta la eficiencia em-
presarial, debido a que existen situaciones favorables del
Gobierno que generan ventajas sobre las empresas pri-
vadas. As, la privatizacién parcial deberfa enfocarse en la
transferencia de participaciones minoritarias sin la cesién
del control por parte del Estado, limitando las interven-
ciones politicas e incrementando el control y el monitoreo
por parte de los inversionistas privados.

En relacién con la privatizacién parcial a través de la emi-
sién de participaciones minoritarias en el mercado publico
de valores, algunos autores consideran que la disciplina
del mercado mejora el desempefio de las epe. No obstante,
otros autores consideran que la emisién de acciones man-
teniendo el control del Estado es insuficiente, en la medida
en que no existirian restricciones presupuestarias, dado el
control del Estado y, en consecuencia, no hay un relaciona-
miento equilibrado de las empresas con el mercado.

Finalmente, los resultados de la revision de la literatura
evidencian una agenda importante de investigacion, orien-
tada principalmente a aportar mayor evidencia empirica
sobre los resultados de la gestién del Estado en las em-
presas de su propiedad, especialmente por el rol que conti-
nlan jugando en el mundo.

Los interrogantes que se plantean para futuras investi-
gaciones son los siguientes: {Cuales son las limitaciones
de las teorias administrativas, fundamentadas en las em-
presas privadas, para el estudio de la gestién de las Epg?
{Existen diferencias en el disciplinamiento que impone
el mercado a las ere cuando emiten acciones, cuando
emiten instrumentos de deuda o cuando acceden a cré-
ditos bancarios con entidades privadas? ¢{Qué ocurre con
el desempefio de las EPe corporatizadas, cuando operan en
industrias con fallos de mercado? ¢Existen diferencias en
el disciplinamiento que impone el mercado a las epe de
acuerdo con el sector al que pertenecen?
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