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Resumen:

La privatizacion de una empresa conlleva un profundo proceso de reforma, que incluye la introduccion de
nuevas prdcticas de gobierno. La revision de trabajos tedricos y empiricos realizada nos permite confirmar que
no existe un andlisis sistemdtico de los cambios en la gestion que tienen lugar tras la privatizacion de una empre-
sa publica. En este trabajo nos planteamos como objetivo principal explorar los cambios en la gestion financiera
que se producen tras la privatizacion de una empresa publica y proponer factores relevantes en tres dmbitos de
actuacion de su gestion (estructura financiera, decisiones de inversion y planificacion financiera). Para confir-
mar las proposiciones tedricas planteadas utilizamos el estudio de casos miiltiple contempordneo como metodo-
logia de investigacion. En concreto investigamos los cambios experimentados en el drea de gestion financiera de
cuatro empresas privatizadas espariolas, siguiendo un enfoque de andlisis de corte longitudinal. Los resultados
obtenidos permiten confirmar la mayoria de las proposiciones y concluir que las tres dreas consideradas son
relevantes en el proceso de cambio en la gestion financiera de una empresa privatizada.
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Abstract:

The privatisation of a firm entails a thoroughgoing process of reform that includes the introduction of new
management practices. A review of the theoretical and empirical studies conducted allows us to confirm that a
systematic analysis of the change in management that arise after a public company’s privatisation does not exist.
This study explores the changes in financial management that take place after a public company’s privatisation
and proposes relevant factors in three performance areas of financial management (financial structure, inves-
tment decision and financial planning). In order to confirm the theoretical propositions posed, we used contempo-
rary multiple case studies as a research methodology. In particular, the changes experienced in the financial ma-
nagement area in four privatised Spanish companies were investigated along the lines of a longitudinal analysis.
The results of this study show that most theoretical propositions are confirmed and conclude that the three areas
considered are relevant to the process of change in a privatised firm’s financial management.
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1. INTRODUCCION

Desde los afios ochenta del siglo XX hemos asistido a una defensa de la iniciativa y la
propiedad privada. Se ha extendido por todo el mundo un sentimiento anti-Estado o anti-
sector puiblico, que postula la minimizacidn de la intervencidn estatal en la vida econémica.
Es decir, se ha optado por un modelo de desarrollo econdmico donde la propiedad privada
y el mercado libre son sus actores principales, dejando un papel muy pequefio a la accién
del Gobierno. En este contexto ideoldgico, ha resultado relativamente sencillo llevar a cabo
los programas de privatizacion de empresas publicas en los diferentes paises’.

La importancia econdmica del proceso privatizador y su alcance, tanto por el nimero
de paises como por la intensidad con que cada pais ha privatizado su sector publico em-
presarial, ha impulsado fuertemente las investigaciones en este campo en los dltimos afios
(Boubakri y Hamza, 2007; Boubakri et al., 2005; D"Souza et al., 2005; Megginson et al.,
2004; Parker y Kirkpatrick, 2005). Ademds, los investigadores disponen ahora de empresas
con un horizonte temporal suficientemente amplio tras su privatizacion para poder realizar
estudios mds relevantes.

La mayoria de los estudios empiricos realizados sobre la privatizacion se han centrado
en analizar los resultados de la empresa, para valorar su eficiencia, con dos enfoques dis-
tintos: por un lado, estudios comparativos de empresas publicas y privadas que trabajan si-
multdneamente en el mercado, en un momento determinado de tiempo, y con un andlisis de
corte transversal (Foreman-Peck y Waterson, 1985; Millward y Ward, 1987; Pryke, 1982;
Atkinson y Halvorsen, 1986; Bruggink, 1982; Di Lorenzo y Robinson, 1982; Dewenter y
Malatesta, 2000; Laurin y Bozec, 2001; Millward y Parker, 1983; Tian, 2000); y por otro,
estudios de casos antes y después de una privatizacion, analizando la evolucién de los
resultados de una misma empresa en sus diferentes etapas de titularidad publica o privada,
y con un andlisis de corte longitudinal (Burns y Weyman-Jones, 1994; Eckel et al., 1997,
Foreman-Peck, 1989; Lynk, 1993; Martin y Parker, 1995; Boardman ez al., 2003; Boubakri
y Cosset, 1998; D"Souza y Megginson, 1999; Megginson et al., 1994).

Sin embargo, quizd no sea suficiente preguntarse si el cambio de titularidad provoca un
aumento de la eficiencia. La privatizacién de una empresa conlleva un profundo proceso
de reforma, que incluye la introduccion de nuevas précticas de gobierno (Estrin, 2002). El
andlisis de los cambios internos que tienen lugar tras la privatizacion permitird entender
mejor la relacion entre la privatizacion y la eficiencia, y motivard que surjan nuevas inves-
tigaciones en este campo. Garcia Alvarez y Mariz (2003, p. 1094) sefialan que son muchos
los trabajos empiricos que han tratado de comprobar si la privatizacion conlleva un incre-
mento de eficiencia, pero que, sin embargo, los trabajos tedricos y empiricos relacionados

! La actual crisis econémica ha tenido un doble efecto. En un primer momento ha provocado la intervencién de
diferentes Gobiernos en el sector privado para evitar el riesgo de colapso econémico y financiero, mediante procesos
de nacionalizacion en distinto grado (EEUU, Reino Unido, Bélgica, Holanda, Austria, Alemania o Irlanda). Segtin
el barémetro que elabora la Fundacién italiana Eni Enrico Mattei, 2008 fue el primer afio desde 1981 en que los
gobiernos a nivel mundial adquirieron mds activos al sector publico que de los que se deshicieron a través de
programas de privatizacion. Sin embargo, son varios los paises que estdn recurriendo a la privatizacién de sus
participaciones accionariales (Grecia, Reino Unido o EEUU) para tratar de reducir el déficit y la deuda publica
provocados por la crisis.
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con la identificacién de los factores concretos que conllevan tal mejora de eficiencia son
prdcticamente inexistentes?.

En este contexto, y con el dnimo de contribuir a cubrir en alguna medida este gap,
realizamos el presente trabajo de investigacion centrdndonos en el estudio de los cambios
en la Direccion Financiera que se producen en las empresas publicas que son privatizadas.

Estructuramos este trabajo de la siguiente forma. Comenzamos con la exposicion de
los objetivos (tanto principal como secundarios) y de las proposiciones tedricas sobre los
factores de cambio en la Direccién Financiera en un proceso de privatizacion. A continu-
acion, explicamos y justificamos el uso de la metodologia de investigacion basada en el
estudio de casos. En el siguiente apartado realizamos el andlisis comparativo de los casos
investigados en base a sus comportamientos factoriales. Y finalizamos con la exposicion
de las principales conclusiones extraidas de la investigacién y una breve referencia a las
limitaciones del estudio.

2. OBJETIVOS Y PROPOSICIONES TEORICAS

El objetivo principal de este trabajo es explorar los cambios en la Direccion Financiera
que se producen tras la privatizacion de una empresa publica. Para ello, formulamos un
conjunto de proposiciones tedricas sobre los factores relevantes para explicar esos cam-
bios, valoramos el grado de coincidencia entre las proposiciones tedricas de partida y los
comportamientos desarrollados por las empresas analizadas y determinamos la existencia
0 no de un patrén de comportamiento comtin entre ellas.

Los factores relevantes que sustentan las seis proposiciones tedricas y sirven de base
para el desarrollo del estudio empirico se construyen tras una revisién bibliografica y un
proceso de consulta a expertos en Direccion Financiera.

Las proposiciones aparecen agrupadas en tres dreas: estructura financiera, decisiones de
inversion y planificacion financiera.

2.1. Estructura financiera

Las empresas publicas se han caracterizado por tener un gran endeudamiento que au-
menta su riesgo financiero y provoca que la rentabilidad de la empresa disminuya a medida
que aumenta la deuda, ya que la rentabilidad de las nuevas inversiones no supera el coste
de la financiacion ajena (Gomez y Garcia, 2004, p. 870). En esta linea, Megginson (2004,
p. 406) considera que el apalancamiento financiero® disminuye tras la privatizacion.

Ademds, las empresas privatizadas mediante una Oferta Puiblica de Venta (OPV) ob-
tienen mas facilidades para captar recursos financieros en los mercados de capitales y asi
reducir la deuda (Bradley et al., 1984). Como sefiala Durdn (2004, p. 843) la privatizacién
de empresas “puede ampliar no sélo el mercado doméstico sino las opciones de finan-

2 No obstante, hay algunos autores, como Zahra et al. (2000), Rondinelli (2004) y Cuervo (2004) que han tratado de
explicar con sus modelos tedricos los cambios producidos en la empresa tras someterse a un proceso de privatizacion.

3 Definido como deuda total entre activo total.
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ciacion de carteras internacionales, si inversores extranjeros adquieren acciones de la em-
presa privatizada o si ésta vende sus titulos en los mercados internacionales”. De este
modo, la empresa puede tanto vender sus acciones en mercados exteriores organizados
como endeudarse en divisas.

Gonzdlez-Pdaramo y Herndndez de Cos (2004, p. 663) introducen otro argumento para
justificar un menor endeudamiento tras la privatizacion, y es que el tipo de interés implicito
de la deuda se eleva al no contar con la garantia del Estado.

Arcas y Ruiz (1999, p. 32), en cuanto al caso de Repsol, demuestran que los efectos
de cada una de las OPV analizadas son distintos. Asf, en los dos ejercicios posteriores a la
OPV de 1989, la salida a Bolsa de Repsol no supone una reduccién del endeudamiento,
sino que aumenta debido a la necesidad de financiar el mayor volumen de inversiones. Por
el contrario, tras 1a OPV de 1993 el efecto sobre el endeudamiento es el esperado.

Por otra parte, con la privatizacién aumentard la preocupacion de la empresa por su
riesgo financiero, al no tener al Estado detrds para cubrirle. En consecuencia, aumentard el
empleo de mecanismos de cobertura del riesgo financiero como los futuros, los contratos a
plazo (forward), los swaps o las opciones. Ademds, como consecuencia de la multinaciona-
lizacion de las fuentes del capital financiero, la empresa debe cubrirse del riesgo de cambio
con permutas o swaps de divisas (Durdn, 2004, p. 852).

En definitiva, las aportaciones de todos estos autores nos conducen al establecimiento
de las siguientes proposiciones tedricas:

% PI: Con la privatizacion, la empresa reduce su nivel de endeudamiento.

«» P2: La privatizacion provocard un aumento de la utilizacion de mecanismos de
cobertura del riesgo financiero (futuros, contratos a plazo, swaps, opciones).

2.2. Decisiones de inversion

Respecto al nivel de inversion, hay que sefialar que no hay unanimidad entre los dis-
tintos autores. Existen argumentos para justificar tanto un aumento como una disminucién
de la inversion tras la privatizacion. Asi, Boycko et al. (1996) consideran que las empresas
publicas invierten mds que las privadas, sobre todo porque cuentan con financiacion publi-
ca para realizar esas inversiones.

Sin embargo, Megginson et al. (1994) defienden que tras la privatizacién aumenta la
inversion en la empresa. Primero, porque tras una OPYV inicial tiene acceso a nuevos recur-
sos financieros en el mercado de capitales, aumentando sus posibilidades de inversién. Y
segundo, porque si la privatizacién va acompafiada de medidas de liberalizacién del sector
en cuestion, la empresa deberd hacer mds inversiones para mantener su nivel competitivo.
También Iranzo (2004, p. 817) considera que cuando las empresas son privatizadas se pro-
duce un aumento del esfuerzo inversor. Ademds, en las empresas ptiblicas los directivos
pueden considerar que los beneficios de las nuevas inversiones pueden ser expropiados y
que dificilmente obtendrdn compensaciones por los mismos. Con la privatizacion tendrdn
mds incentivos para llevar a cabo nuevas inversiones, aumentando el grado de riesgo que
estdn dispuestos a asumir ya que esperan que serdn recompensados con parte de los bene-
ficios obtenidos (Laffont y Tirole, 1993).
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Arcas y Ruiz, en su trabajo sobre los efectos de la privatizacion de empresas sobre el
comportamiento econémico y financiero (1999, p. 33) sefialan que “las inversiones no
aumentan tras la privatizacion, sino que se anticipan a ella. Las mayores inversiones se
realizan con anterioridad a la privatizacion para adaptar la empresa a la nueva estructura
accionarial y a la liberalizacion del sector”.

Respecto a la autorizacion de proyectos, en la empresa publica, la decision de inversién
tiende a reservarse a la direccion general y se ponen limites al tamafio de los proyectos que
pueden ser autorizados por otros niveles jerdrquicos. Creemos que tras la privatizacion se
da una mayor descentralizacién de las decisiones de inversion de capital, independiente-
mente de cudles sean los procedimientos formales aplicados. Ademds, en ocasiones, las
inversiones deben ser aprobadas por las autoridades de control siguiendo criterios politicos
(Aharoni, 1981; Shleifer y Vishny, 1994).

En relacién con el tipo de inversion llevada a cabo, consideramos que la empresa pu-
blica desarrolla sobre todo inversiones de renovacion o reemplazo, orientadas a mantener
la capacidad productiva. Después de la privatizacion, las inversiones son principalmente
de modernizacion, orientadas a la introduccidn de la innovacién en la empresa, tanto en los
productos como en los procesos productivos.

Garcia y Mariz (2003, p. 1087) consideran que las empresas ptiblicas invierten poco en
nuevas tecnologias porque temen que ello pudiera suponer despidos de trabajadores, que
tratan de evitar por presiones politicas. Sin embargo, la empresa privada necesita renovar
constantemente su tecnologia si quiere continuar siendo competitiva en el mercado.

En definitiva, se podrian establecer las siguientes proposiciones:

% P3: La privatizacion produce un aumento de la inversion de la empresa.

% P4: El tamaiio de los proyectos que no requieren la autorizacion de la direccion
general aumenta tras la privatizacion, produciéndose una mayor descentralizacion en las
decisiones de inversion de capital.

< P5: Tras la privatizacion, aumentan las inversiones de modernizacion, en mayor
medida que las de renovacion o reemplazo.

2.3. Planificacion financiera

El plan financiero describe la estrategia financiera de la empresa y proyecta sus futuras
consecuencias, establece objetivos financieros y es un punto de referencia para evaluar el
comportamiento posterior.

La complejidad e importancia de los planes financieros varfa enormemente de una
empresa a otra. Si consideramos que las empresas ptiblicas pueden financiarse de forma
regular, por ejemplo a través de la emision de obligaciones, y que contemplan un abanico
de oportunidades de inversion limitadas, esto permite que sus planes financieros sean ruti-
narios y no excesivamente complejos (Brealey y Myers, 1995, p. 856).

Por lo tanto, parece que podemos establecer la siguiente proposicion tedrica:

% P6: Tras la privatizacion ha aumentado la complejidad e importancia de los planes
financieros desarrollados por la empresa.
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3. METODOLOGIA

Para confirmar las proposiciones tedricas planteadas se utiliza el estudio de casos muil-
tiple contempordneo como metodologia de investigacion (Yin, 1989, 1993, 1994, 1998;
Eisenhardt, 1989, 1991; Eisenhardt and Graebner, 2007; Siggelkow, 2007) con un enfoque
cientifico esencialmente inductivo y, parcialmente, deductivo (Yin, 1994).

El enfoque cientifico del estudio empirico es: fundamentalmente, de induccion ana-
litica a través de la logica de la réplica (generalizacién analitica) con la que se pretende
generalizar desde la experiencia de los casos particulares; y parcialmente deductivo, ya que
se pueden generar procesos deductivos en la medida que se parte de proposiciones tedricas
obtenidas previamente de la revision de teorfas, que son comprobadas empiricamente.

En este estudio investigamos los cambios experimentados en el drea de Direccién Fi-
nanciera de algunas empresas privatizadas espafiolas, siguiendo un enfoque de andlisis de
corte longitudinal. Analizamos la evolucién de la empresa, en aquellos aspectos que cons-
tituyen factores relevantes en el proceso, en sus diferentes etapas de titularidad publica y
privada. En el Anexo 1 presentamos la ficha técnica del estudio empirico, destacando los
principales aspectos metodoldgicos de la presente investigacion.

La unidad de andlisis se concreta en empresas espafiolas con procesos de privatizacién
consolidados. Asi, analizamos los casos de: ENDESA, IBERIA, INDRA y TELEFONICA.
La seleccion realizada no constituye una muestra representativa de una poblacion, con ca-
pacidad de generalizacion estadistica, sino una muestra tedrica y 16gica con capacidad de
generalizacién analitica (Yin, 1994). Se ha tratado de escoger aquellos casos que ofrecian
una mayor capacidad explicativa y una disposicion adecuada por parte de sus directivos para
afrontar los compromisos de la investigacion. En el Anexo 2, se recogen diferentes aspectos
de las cuatro empresas analizadas que permiten elaborar un perfil bdsico de cada una de ellas.

En el proceso de recogida de informacidn se ha recurrido a diversas técnicas, tales
como la revisién de documentos, el envio de cuestionarios para su cumplimentacion y las
entrevistas en profundidad a varios directivos de las empresas privatizadas seleccionadas.
De este modo, podemos contrastar los diferentes tipos de datos recogidos en el proceso
cumpliendo el principio de triangulacién que garantiza la validez interna y constructiva de
la investigacién (Yin, 1989, p. 29).

Finalmente, se han seguido dos estrategias genéricas de andlisis (Arias, 2003): en pri-
mer lugar, desarrollamos la descripcion de cada caso individualizado, dando como resulta-
do cuatro casos descriptivos; y en segundo lugar, las proposiciones obtenidas de la revision
tedrica son contrastadas con la informacion obtenida, a través de la busqueda de un patrén
de comportamiento comun (andlisis pattern matching) y, puntualmente, a través de otra
modalidad, la creacién de explicacién (explanation building)*.

4 La busqueda de un patrén de comportamiento comuin (andlisis pattern matching) es un procedimiento analitico que
consiste en comparar un patrén obtenido empiricamente con otro preestablecido basado en predicciones tedricas.
Si los resultados coinciden aumenta su validez interna (Chiva, 2001, p. 123). Es una técnica ttil para relacionar los
datos con las proposiciones y reflejar una situacion donde diferentes partes de la informacion extraida de un caso se
pueden relacionar con algunas proposiciones tedricas (Villarreal, 2007).

La creacion de explicacion (explanation building) consiste en aportar aclaraciones detalladas y razonadas de todas
las afirmaciones y datos sobre el fendmeno (Chiva, 2001, p. 123). Esta técnica es de naturaleza iterativa, por lo que
la explicacion final es el resultado del seguimiento de una serie de etapas, pudiendo diferir de los planteamientos
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El rigor y la calidad del estudio empirico se basa en la validez (constructiva, interna y
externa) y en la fiabilidad del mismo (Yin, 1994, 1998; Gibbert et al, 2008). En el Anexo 3
se exponen las distintas pruebas de evaluacidn del rigor y la calidad de esta investigacién
con las correspondientes tdcticas y fases en las que tienen lugar.

4. ANALISIS COMPARATIVO DE LOS CASOS INVESTIGADOS

Las diferentes proposiciones han sido valoradas en cuanto a su grado de relevancia en
la explicacion del fendmeno siguiendo una escala Likert. El andlisis de estos valores ha
llevado a los resultados recogidos en la Tabla 1.

Tabla 1

Resumen de los principales resultados obtenidos en relacion con las proposiciones planteadas
en los cuatro casos analizados a través del andlisis pattern-matching

Areas v proposiciones ENDESA IBERIA INDRA TELEFONICA Grado de
S ¥ propos ‘ (Caso 1) (Caso 2) (Caso 3) (Caso 4) Confirmacién
ESTRUCTURA Pl1. No No No NO
FINANCIERA confirmado | confirmado | confirmado No confirmado | CONFIRMACION
UNANIME
P2. CONFIRMACION
Confirmado | Confirmado | Confirmado | Confirmado UNANIME
DECISIONES DE | P3. Multiples
INVERSION Confirmado | Confirmado | Confirmado | No confirmado | PO*'€0nS
con tendencia
confirmatoria
P4. Multiples
Confirmado | Confirmado No Confirmado posiciones .
confirmado con tendencia
confirmatoria
P5. Multiples
Confirmado | Confirmado | Confirmado | No confirmado posiciones .
con tendencia
confirmatoria
PLANIFICACION | P6. CONFIRMACION
FINANCIERA Confirmado | Confirmado | Confirmado | Confirmado UNANIME

Fuente: Elaboracion propia

A continuacion, incidimos en el andlisis comparativo entre los casos estudiados respec-
to a cada uno de los factores clave destacados en las correspondientes proposiciones. La
coincidencia o similitud de factores explicativos darfa lugar, de forma exploratoria, a un

recogidos inicialmente en el patron. Esta técnica lleva a analizar la evidencia del estudio de casos, revisar las
proposiciones tedricas y volver a estudiar la evidencia desde una nueva perspectiva en este circulo iterativo (Sosa,
2006, p. 165).
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patrén de comportamiento factorial entre las empresas analizadas. Para ello, fijdindonos en
cada uno de los factores clave implicitos en su correspondiente proposicién, comparamos
la evaluacion obtenida a través de la escala Likert en cada uno de los casos estudiados.

La representacidn gréfica de los perfiles factoriales nos permite establecer una radiogra-
ffa del comportamiento factorial de las empresas estudiadas. Asf, en el Gréfico 1 presen-
tamos los perfiles de las cuatro empresas investigadas con la intencién de mostrar gréfica-
mente las diferencias o similitudes existentes en el patron factorial de comportamiento de
las empresas objeto de estudio.

Grifico 1

Perfiles grificos de los factores estudiados del area Financiera en las cuatro empresas
analizadas (escala Likert)

Fuente: Elaboracion propia

Parece inducirse un patrén factorial con todos los factores absolutamente coincidentes
entre Endesa (caso 1) e Iberia (caso 2), cinco de ellos confirmados y uno no confirmado.
Y pricticamente también se produce la plena coincidencia con Indra (caso 3), con la tinica
salvedad de la proposicién P4. Por otro lado, dos de las seis proposiciones han alcanzado
un nivel confirmatorio (posiciones 4 y 5 de la escala Likert) en todos los casos, y la propo-
sicién P1 ha sido rechazada en todos los casos. Las otras dos proposiciones han resultado
confirmadas en tres de los cuatro casos.
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5. CONCLUSIONES

Las seis proposiciones tedricas de partida que han sido formuladas en los diferentes
dmbitos considerados, recogen potenciales factores relevantes en el proceso de cambio en
la Direccién Financiera de una empresa privatizada.

La mayoria de las proposiciones tedricas son confirmadas o tienden a serlo segun la
evidencia mostrada por las empresas de la muestra.

Existe cierta similitud entre algunos perfiles factoriales de las empresas estudiadas.
En cualquier caso, la existencia de disparidades entre algunos de los casos impide realizar
conclusiones rotundas sobre la posibilidad de confirmacién de patrones.

El andlisis comparativo de los comportamientos de las distintas empresas analizadas
siguiendo la estructura construida a través de cada una de las dreas sefialadas permite con-
cluir que todas las dreas son relevantes en el proceso de cambio en la Direccién Financiera
de la empresa privatizada.

El trabajo realizado sugiere una serie de implicaciones tanto para la teoria como para la
préctica. Respecto de las implicaciones tedricas, el marco tedrico que definimos ofrece una
vision integrada de factores clave de la gestion financiera que deben ser estudiados en los
procesos de privatizacion. En relacion con las implicaciones pricticas, este estudio permite
a los directivos de las empresas privatizadas y a la sociedad en general conocer las conse-
cuencias que han tenido las politicas de privatizacion en la gestion financiera de la empre-
sa. Quizds lo mds interesante del estudio es que pone de manifiesto los cambios internos,
posibilitando que otras empresas publicas puedan aplicarlos sin esperar a su privatizacion.

Por otra parte, debemos sefialar dos limitaciones de la investigacién. En primer lugar,
no es posible la realizacion de ningun tipo de inferencia de naturaleza estadistica con la
intencién de generalizar los resultados. Sin embargo, no debemos olvidar que un estudio de
casos permite la generalizacién de naturaleza analitica, es decir, la ampliacién de los plan-
teamientos tedricos existentes en funcidn del andlisis de la evidencia obtenida a través de
la 16gica de la construccion de una explicacion. Ademds, si tenemos en cuenta los motivos
y los objetivos de esta investigacion, estas limitaciones son claramente superadas por las
ventajas que el estudio de casos ha aportado a este trabajo. Y en segundo lugar, el estudio se
limita al andlisis del cambio en el comportamiento antes y después de la privatizacidn, sin
controlar el posible impacto de otros factores. En particular, no se tiene en cuenta el efecto
del ciclo econdmico, la evolucion del marco competitivo u otros factores de caricter sec-
torial que pueden resultar comunes a todas las empresas, privatizadas o no, y que pueden
influir de manera notable en los cambios producidos en la gestidn.

Para finalizar, debemos sefialar que la integracidn tedrica deberia llevar aparejada una
depuracién factorial tras el estudio empirico. Sin embargo, los resultados obtenidos en
nuestro estudio apenas permiten descartes significativos. Parece que estudios posteriores
deberian poner especial atencién al tipo de consideracion que cabria otorgar al factor re-
cogido en la proposicion P1, pudiendo quizds enunciarse en un sentido distinto al seguido
en este estudio. Ademds, estimamos que quizd la agrupacidn factorial no ha sido excesiva-
mente amplia y se requiera de un mayor desglose para su confirmacién. En futuras investi-
gaciones seria recomendable realizar un mayor desglose.

De la misma forma, otras investigaciones podrian considerar las siguientes cuestiones:
aumentar el tamafo de la muestra, utilizando otras técnicas de investigacion de cardcter
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cuantitativo, que permitan una generalizacidn estadistica; incorporar diferentes metodolo-
gias de investigacion, como el empleo de técnicas de consenso de expertos (Método Del-
phi), para reducir la subjetividad de la discriminacion de factores que hemos realizado al
elaborar las proposiciones tedricas; realizar el estudio en una muestra de control de empre-
sas privadas y publicas que pertenezcan al mismo sector de actividad y con una dimension
similar, para poder comparar con los resultados de nuestra muestra de empresas privatiza-
das; y/o replicar el estudio en otros paises con un grado de desarrollo y caracteristicas poli-
ticas, econdmicas y sociales similares al nuestro, para que los resultados sean comparables.
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6. ANEXO

Anexo 1: Ficha técnica del estudio empirico

Propésito de

Analizar los cambios en la gestion de las empresas privatizadas.
Valorar el grado de coincidencia entre los comportamientos desarrollados
por las empresas privatizadas analizadas y las proposiciones tedricas de

investigacion explicacién del fenémeno.
Perfilar un patrén de comportamiento comun o similar (en el caso de que lo
haya) entre las empresas de la muestra.
Metodologia de Estudio de casos contempordneo miiltiple de cardcter holistico (unidad de
investigacion andlisis simple). Estudio exploratorio, descriptivo y explicativo.

Unidad de andlisis

Empresas espafiolas con procesos de privatizacién consolidados.

Ambito Espafia

geografico pana.

Universo/ Empresas privatizadas espaiiolas que forman parte del IGBM y fueron
Poblacién privatizadas por medio de una OPV en el periodo 1985-2003.

Tipo de muestra

Muestra l6gica y tedrica (capacidad de generalizacidn analitica del
fenémeno estudiado), no de forma aleatoria (muestreo y generalizacién
estadistica).

Muestra Cuatro empresas privatizadas espafiolas: Endesa, Iberia, Indra y Telefénica.
Métodos de Revision documental (documentacion y archivos).
. Cuestionario de preguntas cerradas de eleccion muiltiple.
recogida de la . . P . .
evidencia Realizacidn de entrevistas multiples en profundidad: abiertas,
semiestructuradas y presenciales.
Interna: documentacion (memorias, informes y estudios internos), archivos
Fuentes de (pdginas web, presentaciones, archivos de imagen y sonido), entrevistas en
informacion profundidad, cuestionarios, contexto fisico real.
Externa: publicaciones especializadas, base de datos SABI, informes de
organismos oficiales y medios de comunicacion.
Informadores Directivos (minimo dos) de las empresas de la muestra con participacion en
clave el proceso de privatizacion.
Fundamentalmente de tipo cualitativo:
Métodos de — Descripcién individualizada de cada caso
andlisis de la — Busqueda del grado de coincidencia entre los comportamientos de las
evidencia empresas analizadas, con el apoyo de las proposiciones tedricas.

— Creacidn de explicacion tedrica (comparacion sistemdtica tedrica).

Enfoque cientifico

Induccidn analitica a través de la 16gica de la réplica (generalizacién
analitica). Procesos deductivos en la medida que se parte de proposiciones
tedricas de la revision de teorfas.

Rigor y (fal.ldad Validez (constructiva, interna y externa) y fiabilidad.
metodoldgica

Fecha de Octubre de 2005 - enero de 2008.

realizacion

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 3: Pruebas de evaluacion del rigor y la calidad de esta investigacion

Prueba Tactica

Validez Andlisis previo del contexto conceptual y marco tedrico (triangulacion tedrica).

constructiva | Desarrollo de las proposiciones.
Utilizacién de distintos métodos de recogida de la evidencia (triangulacién meto-
doldgica):

» Documentacion.

» Realizacion del cuestionario

» Entrevistas en profundidad.

» Grupo de expertos

Utilizacién de multiples fuentes de informacion (triangulacion de datos) para con-
firmacién de evidencia en distintas fuentes:

» Interna y externa, directa (primaria) e indirecta (secundaria).
» Tipologia diversa: documentacion, archivos, entrevistas, cuestionarios, ba-
ses de datos, contexto fisico real.
» Diversidad de informadores clave ante mismas cuestiones.
» Evaluacion critica de evidencia comparada segun fuentes.
Proceso casi simultdneo y unificado de recogida y andlisis de evidencia.
Establecimiento de cadena de evidencia.
Retroalimentacion y contacto interactivo con los informadores.
Revisién del informe del caso por parte de informadores clave.

Flexibilidad general e instrumental de la investigacion a través de la revisién cicli-
ca del estudio de campo.

Validez Patrén de comportamiento comtin (apoyo en las proposiciones tedricas).

interna Creaci6n de explicacién (comparacién sistemdtica de la literatura estructurada).

Validez Uso de teorfas rivales (triangulacion tedrica).

externa | Egtablecimiento de unidad de andlisis y seleccién de casos segiin el potencial de
informacion sobre el fenémeno estudiado.

Seleccién de métodos de recogida de datos (triangulacion metodoldgica) y de
fuentes de informacion (triangulacion de datos) seguin el potencial de conocimien-
to sobre el fendmeno estudiado.

Aplicacidn de la 16gica replicante (estudio de casos multiples) para la consecucion
de generalizacion analitica.

Consideracidn de parte de los resultados de la investigacién como hipétesis de
partida de estudios de futuras lineas de investigacidn.

Fiabilidad | Realizacion de un protocolo del estudio y seguimiento de sus pautas como gufa
de accidn.

Elaboracidn de una base de datos que organice, integre y sintetice la informacion
obtenida de las distintas fuentes de evidencia.

Fuente: Elaboracion propia, basada en Yin (1994, 1998) y Villarreal (2007)
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