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RESUMEN

Casi diez afos después de la privatizacién de importantes empresas estatales
(EE) del Perq, el balance a priori atin no es claro. En el presente estudio se
analiza el impacto de la privatizacién mediante un detallado anilisis estadistico
y econométrico. En primer lugar, mediante varios indicadores de rentabilidad,
eficiencia de operacion, empleo, solvencia y convergencia, se realiza un analisis
de primeras diferencias entre el desempeiio previo y posterior a la privatizaciéon
de las empresas. Asimismo, se efectiia un anilisis de segundas diferencias me-
diante la comparacién del cambio en el desempeno de las empresas privatizadas
antes y después de la privatizacion respecto al cambio en el desempefio de las
EE. Los resultados muestran que las empresas privadas son mas eficientes y
rentables que cualquier empresa gubernamental comparable. En el caso del sector
mds competitivo, el sistema financiero, se descubri6 con el paso del tiempo un
efecto de convergencia de los bancos recién privatizados hacia el desempeiio de
los bancos privados lideres. A pesar de que el impacto de la privatizacion sobre
el desempleo fue negativo en el corto plazo —pues normalmente las EE hubie-
ran contratado personal sobre la base de criterios politicos y no a partir de crite-
rios técnicos— se demuestra que hubo un considerable aumento en el empleo
indirecto mediante la prestacioén de servicios y en el empleo total, directo e
indirecto.

JEL: 1970, L960, 1.950, L500, 1430, D600






1. INTRODUCCION

A partir de agosto de 1990, el Perti inici6 un drastico proceso de estabilizacion
y reforma estructural que comprendia un vasto programa de privatizaciéon. El
objetivo del presente estudio es analizar empiricamente el impacto de este pro-
grama sobre el desempeno de las empresas estatales privatizadas.

La transferencia del sector publico al privado (Vickers y Yarrow, 1998)
implica un cambio en las relaciones entre los responsables de las decisiones de la
compania y los beneficiarios de los flujos de utilidades (la perspectiva social y la
perspectiva del agente). En general, el traslado de los derechos de propiedad
conduce a una estructura distinta de incentivos administrativos, lo que provoca
cambios en el comportamiento gerencial y en el desempeno de la companifa, asi
como en la calidad del servicio en lo que se refiere a disponibilidad y uso. Sin
embargo, como mencionan Jean-Jacques Laffont y Jean Tirole (1993), “es poco
probable que la sola teorfa sea concluyente al respecto” y, por tanto, el trabajo
empirico es de crucial importancia.

En este estudio se analiza el impacto de la privatizacién peruana siguiendo
una metodologia similar a la de La Porta y Lépez de Silanes (1999). Se evaltia el
impacto de la privatizacién sobre los indices de rentabilidad, los indices de efi-
ciencia operativa, los indicadores laborales y los de profundizacion del capital.

Aunque las repercusiones de estos cambios en los incentivos dependen del
ambiente competitivo y regulatorio en el que opera una empresa, se afirma que
el grado de competencia de los productos en el mercado y la eficacia de los
criterios regulatorios también tendran efectos muy importantes sobre el desem-
penio, mds que la propiedad en si misma (Vickers y Yarrow, 1998). En este
analisis se toman en cuenta las variables necesarias para identificar el rol que
asumen los organismos reguladores y las fuerzas de la competencia en el desem-
peno de las empresas (la existencia de un marco regulatorio, la independencia
del organismo regulador, etcétera).
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El estudio estd organizado de la siguiente manera: la seccién que sigue a
esta introduccién contiene un repaso del proceso de privatizaciéon y sus princi-
pales resultados. En la tercera seccién se presenta, sucintamente, la metodolo-
gia empirica seguida, mientras que en la cuarta seccién se describe en detalle la
base de datos desarrollada. En la quinta seccion se presentan cilculos de la dife-
rencia del desempeno antes y después de la privatizacién, un analisis de segunda
diferencia para el cual se establecieron grupos de control y, finalmente, un ana-
lisis de regresién de panel del desempeiio estitico y dindmico de las empresas
privatizadas en comparacién con las empresas estatales. Por dltimo, se presen-
tan las conclusiones del estudio.



2. EL PROCESO DE PRIVATIZACION

A principios de 1990, el Pera tuvo que lidiar con las peores cifras macroeconé-
micas de su historia (cuadro 1). El pafs no sélo estaba pasando por el periodo
de inflacién y recesién mas intenso y prolongado de su vida republicana sino
que, ademas, tenfa que afrontar enormes indices de desempleo, un descenso de
la recaudacion fiscal, desequilibrios fiscales persistentes, distorsiones en los pre-
cios relativos y una impresionante disminucién de la intermediacién financiera.

Cuadro 1
Principales indicadores macroeconémicos

Cambio % en el Inflacién Inflacion Depreciacion
PBI (precios anual Anual efectiva real del
constantes) (%) (%) tipo de cambio
1987 - 1992 1987 - 1992 1990 (%)
-4.9 733.1 7,649.60 -2.04

Fuente: Crisis and Reform in latin America; Sebastian Edwards (Banco Mundial)

La crisis macroeconémica afecté principalmente a la poblaciéon de menores
recursos, representada por el 43% de la poblacién nacional en 1990. Esta situa-
cién fue empeorando con el deterioro de los servicios publicos, como la educa-
ciéon y la salud. El cierre de la década atestigué aumentos en la informalidad de la
economia, la delincuencia, el trifico de drogas y el terrorismo. Adicionalmente,
en 1990, el Pert alcanzé un récord de subempleo (86.4%), tuvo un desempleo
de alrededor de 8.3% y un empleo formal que apenas se acercaba a 5.3%! .

L Estas cifras corresponden a Lima Metropolitana. Tomado de: Per en Nameros 1991, Lima:
Cuanto, S. A.
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En este contexto, las empresas publicas se caracterizaban por la ineficiencia
en la prestacion de bienes y servicios, la ausencia de objetivos claros, una marca-
da intervencion politica, una fuerte descapitalizacion y una falta de recursos de
inversiéon. En 1991, en un esfuerzo por revertir este escenario, el gobierno pe-
ruano decidié iniciar un programa de privatizacién de las compaiias del sector
publico.

En febrero de 1991, se dio inicio al programa de privatizacion con la pro-
mulgacién del D. S. 041, el cual debia regular y reestructurar las actividades
empresariales del Estado, aunque este se limité a no mas de 23 compaiiias.

A mediados de 1991, el gobierno decidi6é apoyar de modo mas activo y
decidido el proceso de privatizacién. Para lograrlo, aprobé el D. L. 674, referi-
do a la Promocién de la Inversion Privada en las Compaiias del Estado. Por
medio de este decreto, se cred la Comision para la Promocion de la Inversion
Privada (COPRI), asi como esquemas de promocién de la inversion privada,
que incluian la venta de acciones y activos, prestacion de servicios y concesio-
nes, entre otras cosas.

Uno de los preceptos legales mds importantes que se aprobaron fue el D.L.
662, llamado “Ley de Promocién de Inversion Extranjera”, el cual establecié un
trato igual para el capital nacional y extranjero. Esto implicaba que la inversién
extranjera podia existir en todos los sectores econémicos y que ésta podia desa-
rrollar cualquiera de las modalidades administrativas permitidas por la ley.

Con esta idea en mente, durante 1992 se instituyeron diversas normas para
facilitar el proceso de privatizacion. Especificamente, el Estado estaba autoriza-
do para vender empresas, sin limites, salvaguardas y garantias que protegiesen
las adquisiciones ¢ inversiones. Asimismo, se brindaron facilidades a los inver-
sionistas extranjeros en lo que se refiere al pago de impuestos y deudas adquiri-
das por las empresas estatales durante el proceso de privatizacién, y en algunos
casos, incluso se suspendieron dichos pagos hasta la conclusién del proceso.

De esta manera, entre noviembre de 1991 y febrero de 1992, se inicié una
estrategia global de privatizacién cuyo objetivo era transferir las companias mas
importantes tan rapido como fuese posible. Para ello, construyeron un progra-
ma cuyos puntos centrales fueron: definir los métodos de privatizacion, identi-
ficar una lista prioritaria de empresas publicas por privatizar (dependiendo de
su peso especifico y su facilidad de privatizacién, teniendo en cuenta su grado
de crisis) y crear los Comités Especiales de Privatizacion (CEPRI).
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Durante los anos subsecuentes, se prosiguié con la elaboracién de un
marco juridico-legal apropiado para el fomento de la inversién privada. Entre
las leyes mas importantes se puede mencionar la regulacién de la aplicacién
del programa de migracién e inversién, cuyo objetivo fue facilitar la naciona-
lizacién de los ciudadanos extranjeros que deseaban aportar capital e invertir
en el Pert.

Los resultados del proceso de privatizacién fueron sobresalientes, no sélo se
transfirieron activos sino que ademds, las companias compradoras adquirieron
compromisos de inversion (ver los detalles en el Cuadro 2). En 1991, dos com-
paiifas pablicas fueron privatizadas (Sogewiese Leasing y la Mina Buenaventura);
sin embargo, en 1992, con la operacién de COPRI y la creacién de varios CE-
PRI, el nimero de companias privatizadas aument6 a diez, lo que signific6 US$
706 millones de inversion proyectada e ingresos por US$ 208 millones. En 1993,
esta tendencia creciente prosiguid y fueron privatizadas 13 compaiiias por un
valor total de US$ 317 millones y una inversién proyectada de US$ 589 millo-
nes. El siguiente ano, el gobierno vendié los monopolios naturales del sector
cléctrico y de telecomunicaciones, con lo que recaudé cerca de US$ 2,579 millo-
nes, mientras que la inversién proyectada fue de US$ 2,050 millones.

Cuadro 2
Montos destinados a privatizaciones
(Millones de US$)
NEGOCIACIONES

. Venta de Derechos de Inversién

ANO  acciones/  Concesiones opcion / Activos  Capitalizaciones ~ Total  proyectada
activos menores / Otros

1991 2.6 2.6
1992 207.5 14 2089  706.0
1993 316.7 20.7 6.5 343.9 589.3
1994  2579.2 4.7 610.8 3194.7 2050.0
1995 1089.0 6.6 9.1 120.1 1224.8 70.1
1996  2281.8 3442 2.7 40.0 2668.7 2695.0
1997 4471 99 8.8 126.4 681.3 706.2
1998 251.8 35.1 5.2 292.1  220.6
1999 286.3 10.9 3.1 300.3 166.6
Total 7462.0 516.5 41.5 897.3 8917.3 7203.8

Fuente: Comision de Promocion de la Inversion Privada (COPRI).
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Durante 1995 y 1996, el proceso de privatizacién entré en un periodo de
aceleracion y ampliacion, pues se privatizaron 64 companias, obteniendo ingre-
sos del orden de US$ 3,370 millones y compromisos de inversiéon por US$
2,765 millones. Esto continu6 en 1997, cuando se transfirieron otras 25 com-
paifas con un valor de US$ 447 millones.

En el aiio 1998, la privatizacién abrié el camino para el proceso de conce-
sién de infraestructura de transporte? . Se crearon las CEPRI para la concesiéon
de aeropuertos, puertos maritimos, redes viales y bandas para teléfonos mévi-
les, entre otros.

En resumen, entre 1991 y 1999, la privatizacién en el Perti obtuvo impor-
tantes ingresos que ascendieron a US$ 8,900 millones (incluyendo las capitali-
zaciones) y generé compromisos de inversion por aproximadamente US$ 7,200
millones. En el grafico 1 se muestran los ingresos del proceso de privatizacién
detallados por sector y compania.

Grafico 1
Ingresos de la privatizacién por sector
(Millones de US$)
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Fuente: Comision de Promocién de la Inversion Privada (COPRI).

2 Esto significd la creacion de la Comisiéon de Promocion de Concesiones Privadas (Promcepri)
en 1997, que fue absorbido posteriormente por la COPRI.
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El proceso de privatizacién ha evolucionado gradualmente durante los al-
timos 10 afios y ha dado como resultado una importante transferencia que abarca
pricticamente a todas las empresas publicas (véase el grifico 2). Algunos secto-
res, como el de telecomunicaciones y el financiero, han pasado por todo el

Grafico 2
Evolucién del proceso de privatizaciéon
40%
T H Namero de proyectos (%)
35% -
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-
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* Hasta el 30 de junio.
Fuente: Comisién de Promocién de la Inversion Privada (COPRI).

proceso. No obstante, existen sectores como el agricola, en los que atn queda
mucho por hacer. Es en ellos donde se debera centrar la atencién en el futuro
(véase el grafico 3).

Aunque la percepcién favorable al proceso de privatizacién ha disminuido
paulatinamente entre la ciudadanfa, como se puede apreciar en el grifico 4, ha
ocurrido un aumento significativo en los ingresos generados por la privatiza-
cion entre 1991 y 1996 (Torero et al., 2000)3 . Por lo tanto, es necesario com-

3 Elritmo de la privatizacién disminuyé entre los aiios 1997 y 2000, pero ello se puede atribuir
tanto a factores nacionales como internacionales: la crisis de Rusia, el fenémeno de El Nino, la
crisis politica peruana, etcétera.
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Grafico 3
Avance del proceso de privatizaciéon
(1991-2000)
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Fuente: Comisién de Promocion de la Inversién Privada (COPRI)

plementar los resultados previos con un anilisis detallado del impacto de la
privatizacion en el desempeiio de las empresas, para poder tener una idea com-
pleta de los impactos de la privatizacién en otros campos fundamentales de la
economia peruana.

Este estudio busca evaluar las empresas privatizadas del Pert. En el 2001
éstas ascendian a 150 compaiifas. La investigacién abarca el 63% de dichas com-
paiifas, que representan el 91% de las negociaciones llevadas a cabo en el marco
del proceso de privatizacién. La privatizacion comenzd en los sectores de tele-
comunicaciones, electricidad, mineria e hidrocarburos, acompanada por refor-
mas sectoriales de gran escala en las que se establecieron estructuras competiti-
vas por sector e instituciones reguladoras independientes que debian vigilar y
promover la competencia en cada sector (Shukla, 1999).

El presente analisis ademds estudia en detalle los tres principales procesos
de la privatizacién: la electricidad, los teléfonos y los bancos, los cuales repre-
sentan ¢l 80% de los ingresos obtenidos. En el sector de telecomunicaciones,
el gobierno peruano vendié la Compania Peruana de Teléfonos (CPT) y la
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Grafico 4
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Empresa Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL). CPT era la compaifa
que ofrecia servicios bésicos de telecomunicaciones en Lima, mientras que
ENTEL era la proveedora de larga distancia nacional e internacional, asi
como la prestadora de servicios locales de telecomunicaciones para el resto
del Pert. La venta se produjo en 1994, en una subasta. Mediante un meca-
nismo de ofertas en sobre cerrado referidas a un precio base, 35% de las
acciones comunes de CPT y ENTEL (el minimo necesario para dar al com-
prador el control de la fusidon corporativa) fueron vendidas a la compania
inversionista ibérica Telefénica de Espafia, ampliamente conocida por ad-
quirir companfas de telecomunicaciones en América Latina*. Los resulta-
dos de la subasta fueron asombrosos: Telefénica pagé US$ 2,004 millones,
cantidad considerablemente superior a la oferta que le siguié (US$ 800 mi-
llones), mucho mds cercana al precio base senialado por el gobierno. Poco
después de haber comprado ambas companias, Telefénica de Espana las fu-
siond y cre6 Telefénica del Pert (TdP). Inicialmente, se concedié a TdPD,
por un periodo de cinco anos, el monopolio nacional del suministro de li-
neas, llamadas locales, de larga distancia nacional (LDN) y de larga distan-
cia internacional (LDI) en todo el pais.® Simultineamente, el gobierno cred
el Organismo Supervisor de la Inversién Privada en Telecomunicaciones
(OSIPTEL).

En el sector eléctrico, el gobierno aprobd en 1992, mediante el D. L.
25844, la Ley de Concesiones Eléctricas, que separd la generacion eléetrica
de la distribucién de electricidad. Entre 1994 y 1997, el gobierno privatizé
10 empresas de su propiedad por una suma total de US$ 1,433.1 millones,
cinco de las cuales estaban dedicadas a la distribucién, mientras que el resto se
concentraban en la generacion. El compromiso de inversién mas significativo
de las compaiiias generadoras privatizadas, fue incrementar su capacidad total
en 560 megavatios. El gobierno cre6 dos organismos reguladores en este sec-
tor: el Organismo Supervisor de Inversion Privada en Energia (OSINERG) y
la Comisién de Tarifas Eléctricas (CTE), que posteriormente fue absorbida
por OSINERG. El proceso de privatizacion en este sector ain no concluye,

4 Otras empresas adquiridas por Telefénica son: la antigua compaiifa Teléfonos de Chile, hoy
llamada CTC, y la ENTEL de Argentina.

5 Segun el contrato, el monopolio debfa expirar en junio de 1999. Sin embargo, TdP redujo el
periodo de concurrencia limitada al primero de agosto de 1998.
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puesto que atin no se privatiza una de las principales empresas generadoras, la
Central Hidroeléctrica del Mantaro, ni todas las empresas de distribucion del
sur del pais.

El sector de agua y saneamiento es el Gnico servicio publico donde no
han ocurrido privatizaciones desde 1990. Quizas la Gnica excepcidon sea la
concesién a la compaiifa italiana Impregilo, que opera pozos y una planta de
tratamiento de agua en la cuenca del rio Chillén con la finalidad de vender
el liquido vital a la compania de agua de Lima. Sin embargo, el gobierno
buscaba una organizacién y administracién mas eficiente del sistema al des-
centralizarlo. Esta reforma dio a los municipios el control de los servicios de
agua, con excepcién de la empresa Servicio de Agua Potable y Alcantarilla-
do de Lima (Sedapal), la cual sigue siendo una compania estatal. Sedapal
fue el tinico proveedor de servicios de agua incluido en el programa de pri-
vatizacion, pero hasta ahora no ha sido privatizado. A pesar de ello, el go-
bierno ha tratado de mejorar los servicios y la cobertura de Sedapal. Por
otro lado, el gobierno cred, en 1992, el organismo regulador de este sector:
la Superintendencia Nacional de Servicios de Saneamiento (SUNASS). La
SUNASS se encarga de controlar la calidad del servicio ofrecido, las tarifas y
la regulacion del sistema, asi como la coordinacién intersectorial. Asimis-
mo, emite normas para ejecutar los planes de inversion y el control respecti-
vo de dichos planes.

En lo que respecta al sector financiero, el 20 de julio de 1994 se subast6
99.86% de las acciones del Estado en Interbank. La adquisicién la realizé el
consorcio formado por International Financial Holding (Gran Caiman) e IFH
Per, con la asesoria del Banco Osorno y La Unién (Chile), por US$ 51 millo-
nes (US$ 4.83 millones fueron cubiertos por los empleados, quienes adquirie-
ron 9.46% de las acciones). Junto con Interbank quedaron incluidas sus filiales:
Financiera Peruana (Interfip) e Internacional de Inmuebles y Empresas de Ser-
vicios Internacionales (Interserv).

Finalmente, el 18 de abril de 1995 se vendi6 el 60% de las acciones del
Banco Continental al consorcio formado por el Banco Bilbao Vizcaya (de
Espana) y las companias Inversiones Breca, Inversiones San Borja, Urbani-
zadora Jardin y Minsur (todas pertenecientes al Grupo Brescia). El 15 de
agosto de 1995, de conformidad con el contrato de compra-venta de las
acciones del Banco Continental, 15,325,388 acciones pertenccientes al Es-
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tado fueron transferidas a Holding Continental, por una suma total de US$
32 millones®. Para el 21 de julio de 1998, se vendié exitosamente, en los
mercados nacionales e internacionales, el 19% de acciones que atin poseia el
Estado.

6 Esta transaccion corresponde a las acciones que no fueron adquiridas por los trabajadores del
Banco Continental y sus subsidiarias en ejercicio de su derecho preferencial conferido por el D.
L. 674 y que Holding Continental, de conformidad con el contrato, tenfa que comprar de
manera obligatoria al mismo precio de la subasta. La recepcion de los contratos de compra-
venta de acciones, debidamente suscritos, concluyé el 10 de julio. En total, 1,178 empleados
¢jercieron su derecho preferencial y adquirieron 2,115,700 acciones; 379,667 acciones fueron
pagadas en efectivo por S/.1.8 millones, y 1,736,033 acciones fueron adquiridas con la moda-
lidad de ventas al crédito por S/.8.2 millones, con una tasa de interés anual real de 10.03%.



3. METODOLOGIA

El analisis desarrollado en el presente estudio determina, desde el lado de las

empresas, si la privatizacion de las empresas estatales realmente es conveniente

en paises en vias de desarrollo como el Pera, en lo que se refiere al desempeio

de las empresas recién privatizadas. En particular, de acuerdo con Boubakri y

Cosset (1998), el presente estudio pretendié averiguar si, después de la privati-

., . - 2. . .
zacién, las empresas mejoraron su desempeiio. Este fue medido en funcién de

la rentabilidad, la eficiencia operativa, los gastos de capital, la produccidn, el

empleo y la solvencia, entre otros. En la siguiente lista, tomada de Megginson

etal. (1994), se muestran los detalles de tales medidas de desempeno, asi como

las relaciones esperadas.

Medida del desempefio Definicion Relacién
predicha

Desempeiio (1) Rentabilidad Ganancias por ventas (ROS) = Ingresos netos / Ventas ~ ROS, > ROSy

Ganancias por activos (ROA) = Ingresos netos /

Activos totales ROA, > ROA,

Ganancias por inversiones (ROE) - Ingresos netos /

Inversion a plazo fijo ROE, > ROE;
Desempeiio (2)  Eficiencia operativa  Eficiencia de ventas (SALEFF) = Ventas /

Namero de empleados SALEFF, > SALEFFy

Eficiencia de ingresos netos (NIEFF) =

Ingresos netos / Nam. de empleados NIEFF, > NIEFFy
Desempeiio (3) Inversion de capital  Gasto de capital por ventas (CESA) =

Gastos de capital de Ventas CESA, > CESAR

Gasto de capital por activos (CETA) =

Gastos de capital / Activos totales CETA, > CETAg
Desempeiio (4)  Productividad Ventas reales (SAL) = Ventas nominales /

Indice de precios al consumidor SAL,! SALy
Desempeiio (5)  Empleo Empleo total (EMPL) = Ntimero total de empleados EMPL, < EMPLy
Desempeiio (6)  Solvencia Deuda vs. activos (LEV) = Deuda total /

Activos totales LEV, < LEVy

Deuda a largo plazo vs. inversion (LEV2) =
Deuda a largo plazo / Inversion

LEV2, < LEV2,
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Con estas medidas de desempeno para la mayorfa de las empresas privati-
zadas u otorgadas en concesién, el andlisis empirico constd principalmente de
dos etapas. En la primera, se efectué un anilisis estadistico para estudiar los
cambios en el desempeiio de las empresas después de la privatizaciéon. En la
segunda, se llevd a cabo un andlisis de regresiéon en el que se controlaron la
mayoria de diferencias entre las empresas y las variables, que podrian explicar el
desempenio de la firma al margen de la privatizacion.

El andlisis estadistico consiste en calcular las variables de desempefio de
cada compaiifa por un periodo de quince anos (1986 al 2000). Luego, se calcu-
lan los promedios de cada variable de desempeno (Y) en el periodo previo a la
privatizacién y en el periodo posterior a ella. Ademas, para evitar cualquier po-
sible sesgo ocasionado por alguna reestructuracién empresarial previa a la pri-
vatizacion, siempre se excluyen el afio o los anos en que tuvo lugar dicha rees-
tructuracién.” Una vez calculados los promedios, se obtiene:

AY = [ Y postprivatizacion _ yypreprivatizaci én] (1)

Luego, se utilizan la prueba de Wilcoxon y la prueba de Hotelling para
evaluar si los cambios son significativos en las variables de desempenio después
de la privatizaciéon. No obstante, ambas pruebas se basan en la suposiciéon de
que las distribuciones son normales. Si la muestra es pequena y la verdadera
distribucién de las diferencias dista de ser normal, puede considerarse que los
niveles de probabilidad enunciados estardn errados. Especificamente, al obser-
var cada empresa individualmente y puesto que la muestra de aios de cada una
es pequena, resulta imposible aplicar el teorema del limite central y por esa
razon es necesario verificar la normalidad de la serie. Por lo tanto, se recurre a la
prueba de normalidad de Shapiro-Francia.

Es mas, cuando la prueba de Shapiro-Francia rechaza la hipétesis nula de
normalidad, se utiliza una prueba no paramétrica, el método estadistico de Kol-
mogorov-Smirnov (K-S), para evaluar formalmente la igualdad de las funciones
de riesgos empiricos de los distintos indicadores del desempeqio antes y después

de la privatizacion® .

7 El afio de privatizacién es la fecha en que el gobierno vendid, por primera vez, una cierta

cantidad de acciones.
8 La prueba evalda la proximidad de las distribuciones preri y pro= mediante el clculo del
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La metodologia anterior equivale a considerar el modelo mis sencillo posi-
ble para capturar el efecto sobre el desempeno sin regresores; ésta puede ser
facilmente derivada, de modo que el desempeiio depende Gnicamente de la
variable dicotémica que refleja la fecha de la privatizacion,

Y= o + yPrivatizacion; + u;;  E(u;,/ Privaty) = 0 (2)

No obstante, es probable que el resultado anterior esté sesgado por dos
razones. En primer lugar, los dos grupos pueden tener caracteristicas distintas
y, por lo tanto, diferente desempeno. En segundo lugar, los dos grupos de afios
pueden estar sujetos a distintos shocks y parte de la diferencia en el desempeio
de los periodos previos y posteriores a la privatizaciéon simplemente pueden
estar capturando tales impactos.

Una manera alternativa de resolver este problema es crear una linea de
referencia (benchmark) para controlar por estas caracteristicas e impactos dis-
tintos. En este sentido, se realiz6é un calculo en segunda diferencia para cada
sector econémico en el que la privatizacién fue importante:

AZY = [Vpos.t—privaﬁo _Vpre—privaf‘“] emp. priv. _ [Vposl—privaﬁo _Vpre—privaﬁ"] emp. Nno priv. (3)

El principal problema de dicho célculo es la ausencia de un grupo de con-
trol apropiado con el cual se pueda comparar el desempeiio de las empresas
privatizadas. No es posible utilizar la metodologia de emparejamiento o mat-
ching propuesta por Rubin (1974, 1983) y Heckman et al. (1995, 1996, 1997
y 1999), puesto que en los sectores analizados no existen suficientes casos como
para encontrar un grupo de control apropiado, a excepcién del sector bancario.
En este sentido, se reducird el problema complementando lo anterior con un
andlisis de regresiones.

limite minimo superior de todas las diferencias puntuales | A7 ()= A7<-7(x)|. El valor estadisti-
co KS puede escribirse de la siguiente manera:

D= sup, [ 5 ()3 (1)

La hipotesis nula (H, : A" = A7) es aceptable si A7 estd suficientemente cerca de A7 ;
en otras palabras, si el valor de D es suficientemente pequefio o menor que el valor critico con
cierto grado de significancia.
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El analisis de regresion, considerando las ecuaciones 2 y 3, incorpora al
modelo regresores que controlan caracteristicas observables de las firmas, ¢ in-
cluye variables sectoriales y macroeconémicas. Con estas tltimas se intent6 cap-
turar los diferentes shocks para aislar el impacto de la privatizacién.

El analisis de regresién consistid, basicamente, en tratar de modelar cada
medida de desempenio (P) como una funcién de las siguientes variables:

Yi,t = f<Xi,t) Tia, Pi,t’ PI,r) S]’ Rja Z,t) <4>

Donde Yj; representa las distintas medidas de desempeno previamente de-
talladas para la empresa i en el periodo t; Xj; las caracteristicas de la empresa; T;
las caracteristicas del proceso de privatizacion de la empresa especifica; P;, la
fecha en que la empresa fue privatizada u otorgada en concesion; P, es una
variable dicotémica que indica si la empresa es privatizada o no; Sj son variables
en el dmbito sectorial de la empresa; R son las caracteristicas de la instancia
reguladora (para mayores detalles, consulte Guash y Spiller, 1999) y, por ulti-
mo, Z, son otros controles como variables macroeconémicas.

Ademas, se exploraron los efectos de interacciéon de la variable dicotémica
de privatizacién y se llevaron a cabo estimaciones de panel, mediante el uso de
diferencias, para descartar todos los efectos fijos invariables en el tiempo, obser-
vados y no observados de la empresa. Por lo tanto, las tres especificaciones
econométricas regresionadas son las siguientes:

Pi,t = aO + BOPi,t + Blt+ BZXi,t + B3Sj + ﬁ4Tz + :BSRj + Bézz + ui,z <5>
P, =0, + Bl +YoF,, + Bit+ B X, +BsS; + BT, +BsR, + B Z, +1;, (6)

F,=ay+BoF +Yo b, + Bt +yiiF, +Y,P, ¢ 7)
+ B X, + ByS; + BT +BsR; + BeZ, + 1y,

La ecuacién (5) equivale a la ecuacién (2) pero incluye variables sobre las
caracteristicas de las empresas, sectoriales, macroeconémicas y, cuando se dis-
puso de ellas, algunas variables de las caracteristicas de la instancia reguladora.
La ecuacién (6) incluye una variable dicotémica de privatizacién y un grupo de
control en la muestra para poder realizar un andlisis de segunda diferencia como
en la ecuacién (3), aunque, una vez mds, con los controles previamente especi-
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ficados. Por tltimo, la ecuacién (7) incluye interacciones adicionales de la varia-
ble dicotémica de privatizacion anual (P;,) y la variable dicotémica de si la em-
presa es privatizada o no (P;,) incluye una tendencia en el tiempo para capturar
las tendencias y convergencias del desempeno de las nuevas empresas privatiza-
das a lo largo del tiempo, en comparacién con las empresas del grupo de con-
trol (empresas publicas o empresas que ya eran privadas).

Las ecuaciones (5, 6 y 7) fueron estimadas en primer lugar mediante un
panel MCO de datos de empresas, tal como se explic6 en la seccién de datos.
Ademas, fue necesario tomar en consideracion los efectos industriales no medi-
dos y los efectos industriales por ano. El usar efectos fijos por establecimiento
permitié excluir todos los efectos fijos invariables en el tiempo, observados y no
observados, de las empresas. No obstante, puesto que estos modelos de desem-
pefio también podian suftir problemas de endogeneidad®, se recurri6 a la de-
terminacién simultianea y la causalidad inversa de las variables explicativas, si-
guiendo lo que ahora es un procedimiento estindar en la literatura sobre varia-
bles instrumentales. Estos tltimos problemas se deben principalmente a que el
proceso de privatizacién afecta de modo directo a la mayorfa de variables expli-
cativas de muchos de los indicadores de desempeiio y, por lo tanto, la causali-
dad inversa o la determinacién simultanea es un problema latente. Es mas, la
estimacion GMM-IV permitié la existencia de heterocedasticidad de forma des-
conocida. Para disponer de los instrumentos apropiados, se utilizaron los reza-
gos de las variables instrumentalizadas, asi como las variables de la privatiza-
cién. Asimismo, para probar si la ecuacién estaba sobreidentificada por abun-
dancia de instrumentos, se llev6 a cabo una prueba de sobreidentificacién de
restricciones (“J” de Hansen (1982)) para evaluar la validez del modelo. Si este
instrumento estadistico'® rechaza la hipétesis nula, la validez del modelo que-

da en tela de juicio!! .

Aunque dicho estimador estd restringido a modelos con pardmetros linea-
les, es relativamente mas eficiente que un MCO con variables instrumentales,
incluso habiendo corregido por heterocedasticidad con el procedimiento de

9 Es mds, también puede haber heterogenidad, pero la integracion de los datos permite contro-
lar esto.

10 Este instrumento estadistico distribuye Chi-cuadrado en el ntimero de restricciones sobreiden-
tificadas.

L1 Ta hip6tesis nula es que las condiciones del momento adicional se satisfacen aproximadamente.
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White. El aumento de la eficiencia se debe al uso de una matriz de ponderacién
6ptima!? de GMM-1V (en vez de la matriz de identidad de ponderacién impli-
cita en cualquier estimador de minimos cuadrados), para definir la combinacién
adecuada de las condiciones de los momentos. En este contexto, las condicio-
nes de los momentos son las condiciones de ortogonalidad de cada instrumen-
to con el proceso de error. Greene (2000, Capitulo 11) presenta una discusion
sobre el desarrollo del estimador.

2 Hansen (1982) demostrd que la matriz de ponderacién éptima para esta clase de estimadores
es W= AsyVar[1/N Z’¢], donde Z es la matriz de N x L de los instrumentos y ¢ es la matriz de
N x 1 de los residuos GMM. Para el procedimiento seguido, para N observaciones, el W épti-
mo estd dado por:
N
W= (1/N?) 377 ¢
i=1
donde z; es la iésima fila de Z y ¢; es el iésimo elemento de ¢. IVGMM guarda W en ¢(W).



4. LLOS DATOS

La recopilacion de la base de datos requirid, necesariamente, el uso intensivo de
varias fuentes de informacion estadistica. Para el periodo previo a la privatiza-
cién se utilizd, basicamente, informacion de los llamados Libros Blancos!3 | asi
como las memorias publicadas de las empresas respectivas. Esta informacién
fue complementada con otras fuentes de informacién, como el resumen esta-
distico fiscal del Banco Central de Reserva del Pert, el Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica, las encuestas econémicas anuales, etcétera (para ma-
yores detalles, véase el Anexo 1).

Para el periodo posterior a la privatizacién, ademas de las memorias de las
companias, se recabé informacién de distintas fuentes. Los datos sobre las ca-
racteristicas de la empresa fueron complementados con estadisticas del Comité
Nacional Supervisor de Empresas y Valores (CONASEV), las encuestas econé-
micas anuales y los informes financieros mensuales de la Superintendencia de
Banca y Seguros (SBS). También se utiliz6 informacion, acerca de los indicado-
res sectoriales, de las estadisticas publicadas por los organismos reguladores (véase
en el Anexo 1 los detalles sobre el origen de la informacién). Es importante
mencionar que entre los datos recabados se incluye informacién correspon-
diente al periodo 1986-2000 para tener suficientes datos previos al proceso de
privatizacién. Los datos previos a la privatizacién permitieron controlar por el
periodo en el cual las empresas fueron mejoradas para poder ser privatizadas.

Uno de los principales problemas que tuvo que resolverse fue el hecho de
que durante el proceso de privatizacién, muchas compaiifas o negocios se fu-
sionaron, fueron absorbidos o se dividieron, lo cual dificulté el seguimiento de

13 El Libro Blanco es una coleccion de toda la informacién de que se dispone en cuanto a las
empresas que seran privatizadas.
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las empresas como unidades individuales en los periodos previos y posteriores a
la privatizacion. Para resolver este problema, se recurrié a dos alternativas. La
primera fue sumar la informacién contable que las companias auditoras refleja-
ron en los Libros Blancos antes del proceso de privatizacién; la segunda consis-
tié en basarse en que la mayorfa de los acuerdos de privatizacién exigia a las
entidades privatizadas llevar libros de contabilidad por separado, como en el
caso de la fusién de CPT y ENTEL para constituir Telefénica, lo que permitié
agregar la informacién en una sola unidad o dar seguimiento posterior a la
unidad fusionada respectiva.

Otro problema fue que algunas de las estrategias de privatizacion incluye-
ron compaiifas vendidas por unidades empresariales. En tales casos, la compa-
nfa estatal fue dividida y cada unidad fue ofertada por separado. Los registros
que se tenian antes de los procesos de privatizacion se basaban en datos agrega-
dos puesto que las distintas unidades de negocios operaban como una sola em-
presa. Sin embargo, a partir del dia en que se tomo la decisiéon de privatizarlas,
empezaron a llevarse registros independientes para cada empresa, lo cual per-
miti6é consolidarlos en un solo registro por companta.

Aunque las companias fueron consideradas como unidades individuales
después del proceso de privatizacién, en algunos casos la fusiéon constéd de em-
presas privadas y estatales (que no han sido privatizadas por completo). Por lo
tanto, la propiedad mixta en los registros de las empresas fusionadas complica la
medicién del impacto de la privatizaciéon. Para poder controlar parcialmente
este problema, se generé una variable del porcentaje de la empresa atin en pro-
piedad del gobierno como una medida de la intensidad del proceso de privati-
zacion a lo largo del tiempo, ademas de la variable dicotémica correspondiente
al periodo en que empez6 la privatizacién.

Por tltimo, también hubo problemas al liquidar partes de los portafolios
de las empresas estatales. Esas compaiias representaron, en general, la parte
ineficiente de las empresas que no han logrado ser absorbidas por la iniciativa
privada. En estos casos, siempre que fue posible, se excluy6 la unidad de la
compaiiia liquidada o se supuso que el nuevo propietario privado decidié cerrar
la unidad por motivos de eficiencia.

Entre los anos 1992 y 2000, se llevaron a cabo 185 negociaciones (ventas
de activos y acciones). Este proceso incluy6 hasta el 2001 a 150 empresas esta-
tales; sin embargo, la muestra de compaiiias que se utilizé para este estudio es
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inferior al total de las empresas privatizadas. Las razones mds importantes para

no incluir todas fueron las siguientes:

Algunas companiias estatales fueron divididas horizontal y verticalmente en
pequefas unidades que se privatizaron por separado. En la mayoria de los
casos, ha sido posible reunir todos los fragmentos en que se dividi6 la compa-
iifa y suponer que ésta se conserva como una unidad operativa individual. En
el caso de Telefénica del Per, sumamos la informacién de la CPT a la de
ENTEL Pert. En otros casos no ha sido posible hacerlo, debido a la falta de
informacién sobre algunas de las partes en que se dividi6 la compantia.

No se incluy6 la mayoria de las concesiones y proyectos debido a la ausen-
cia de informacioén financiera previa al proceso.

Varias empresas fueron liquidadas o suspendieron sus actividades.

Algunas empresas fueron absorbidas o alguna firma en operacién adquirié
alguna de sus partesl4.

En ciertos casos, no se dispone de informacion.

No obstante, como se aprecia en el cuadro 3, la muestra incluye 86% del

valor total de las negociaciones efectuadas y 47% de las compaiias que partici-

paron en el proceso. Estos porcentajes aumentan a 91% y 63%, respectivamen-

te, si no se toman en consideracion las companias desaparecidas. En el cuadro 4

presentamos el conjunto de empresas estatales no financieras incluidas en el

estudio; las compaiifas excluidas se encuentran en el cuadro 515.

Cuadro 3
Cobertura de las empresas estatales privatizadas

Total Efectival/
Nuamero de empresas privatizadas 47.19% 62.69%
Transacciones 86.08% 91.30%

1/ sin considerar las empresas desaparecidas

14

15

Entre las compaiifas que fueron adquiridas por otras, las de mayor importancia son Lar Car-
bon, Sia y Nisa, adquiridas por Cementos Lima; Petrolube, adquirida por Mobil Oil; Enata,
adquirida por Tabacalera del Sur; Compania Minera Mahr Tunel y Compaiia Minera Parags-
ha, adquiridas por Volcdn; y Planta de Cemento Rioja, adquirida por Cementos Norte Pacas-
mayo.

En el Apéndice A.3.1 se detallan todas las empresas reunidas para el sector eléctrico.
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Cuadro 4

Companias no financieras incluidas en el estudio

Nombre de la EE Nombre de la Emp. Privada Aflo con datos Afio con datos
publicos privados
Electrolima Edelnor 1986-1993 1994-1999
Luz del Sur
Edegel
Ede - Caiiete
Ede - Chancay
Electropera Electropera 1986-1994 1995-1999
Egenor
Egesur
Cahua
Empresa Eléctrica de Piura Empresa Eléctrica de Piura 1997-1999
Electro Andes 1997-1999
Electro Centro Electro Centro 1986-1998 1999
Electro Noroeste Electro Noroeste 1986-1998 1999
Electro Norte Electro Norte 1986-1998 1999
Electro Norte Medio Electro Norte Medio 1986-1998 1999
Electro Oriente 1986-1999
Electro Sur 1986-1999
Electro Sur Este 1986-1999
Electro Sur Medio Electro Sur Medio 1986-1996 1997-1999
Etevensa Etevensa 1994-1995 1996-1999
Seal 1986-1999
Cemento Sur Cemento Sur 1986-89, 1994 1996-1998
Cementos Lima Cementos Lima 1987-1993 1994-2000
Cementos Norte Pacasmayo Cementos Norte Pacasmayo 1992-1993 1994-2000
Cemento Yura Yura 1986-1990 1994-1995
Centromin 1986-1990
Sociedad Minera Cerro Verde Sociedad Minera Cerro Verde 1993 1994-96, 1999-00
Compaiia Minera Condestable Compaiia Minera Condestable 1987-1990 1992-2000
Hierro Pert Shougang Hierro Pert 1986-1990 1998-1999
Minero Perti 1986-1990
Empresa Minera Especial Tintaya 1986-1989
Empresa de la Sal Empresa de la Sal 1991-1994 1995-2000
Petroleos del Pert Petréleos del Pert 1986-1991 1992-1998
Petropert - Refinerfa la Pampilla Refinerfa la Pampilla 1996-1998
Quimica del Pacifico Quimica del Pacifico 1988-1992 1993-2000
Certificaciones del Pert Certificaciones del Perti 1991-1993
Reactivos Nacionales Reactivos Nacionales 1987-89, 1991-92 1993-2000
Industrias Navales Industrias Navales 1991-1992 1993-1996
Sudamericana de Fibras Sudamericana de Fibras 1991-1992 1993-1996
Empresa Sidertrgica del Perta Empresa Sidertrgica del Pera 1986-90, 93-95 1996-1997
Solgas 1986-1990
Compaiifa Peruana de Teléfonos Telefonica 1986-1993 1994-2000
Empresa de Telecomunicaciones del Pert
Sedapal 1986-1999




31

LOS DATOS

s03mbT [ap v1aYIaT Tl
eseR| ]

S, o1pey elosuyi(] esoxdwyg
RuRILIWRULJ orpey esardug
moeiney exoury esardurg
Iojeury

IERRATER

e[mbrrewrefer) epougoy
ROIULOSULI], LIA[ONA]

eysSee vioun esardwy
Joun Jyew exaury esaidw
aldiieg

AqN[oIA]

elony 0judwaY) Ip BIUL]]
BIN

N

uoqe) e

eINIJ-eIY0) e1adsy 0300017 [op Seral],

SeZRII SELIAL],

eyeyz-onbadatanba( eradsy oxvakorg [op seary,
senig - safepy [eadsg 0399K01g [op ety
SEIRUTYY) [eadsy 03034017 Jop seral],
apueigolseq ewadsy 03924017 [op SeAIdL],
opowaey?) [eadsg 01338017

mig
eseaU]

esngiyg

ooueureg ap 01anbsa ofajduwon)

dejomy

umwy

119 1Y

oung esng

nnaIg

edmbary mug

niadnneuy

L e8opa)

©Z11q0) eIuIfy esdidurd

eduredofoyy ap sanofe],

guy

efoIoeIapy

eSS

ms1ady

110

meas) eranbsag

esadoyg

esedq

ATER

dosdg 0194 010y
eguowere] pepanog V90 ovadury

uopeOuY UIg

euy eno Jod sepiqiosqy

SEIIAN 9P BIUIA

SEPIPIAI sepepmbyy o seprpuadsng

OIPNIS? [3P SEPINIXd serpuUeury ou serueduwro)

§ oxpen)



32 IMPACTO DE LA PRIVATIZACION SOBRE EL DESEMPENO DE LAS EMPRESAS EN EL PERU

Adicionalmente, se elaboré una base de datos aparte para el sector finan-
ciero. En ésta se incluyen datos anuales, considerando como grupo de control a
los bancos privados durante el periodo entero y al Banco de la Nacién como
empresa de propiedad del Estado. Los bancos privados se detallan en el Cuadro
6 (véase también el Apéndice A.3.2.).

En el Apéndice 2 se presenta una explicacion detallada de las variables
construidas y como fueron calculadas. En el grafico 5 se trazan todos los indi-
cadores del desempeiio incluidos en la base de datos de las empresas privati-

Cuadro 6
Bancos privatizados incluidos

Numero de observaciones anuales

Banco Fecha de privatizacion
Pre-Privatizacion Post-Privatizacion
Continental 18,/04,/95 9 6
Interbank 20/07 /94 8 7
Comercio 05/06,/92 6 9
Popular 04/11,/93 6 -
Grafico 5

Evolucién de los indicadores de desempeiio
(suavizacion incluyendo Lowess-KSM)-Industria

(a) Retorno sobre ventas

~—-—-—- No privatizada Privatizada I

.224043

Index N

-1300.09+ i
1985 1990 1995 2000
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zadas, mediante el uso de estimaciones de densidad kernel'®. Como podra
apreciarse, practicamente desde 1994, cuando el proceso de privatizaciéon real-
mente estaba avanzando, hay un claro aumento de los indicadores de desem-
peno, mayor en las empresas privatizadas que en las empresas estatales, aun-
que en lo referente a ciertos indicadores, como los dividendos sobre activos,
la diferencia entre ambas no resulta clara. Esto Gltimo puede deberse a que las
empresas privatizadas han incrementado considerablemente sus activos y han
reducido asi el impacto de los aumentos de las ventas. Al observar el empleo,
los ingresos, las ventas y activos, el impacto positivo de la privatizaciéon es mas
evidente sobre la eficiencia de las empresas, pese a que la reduccién del name-
ro total de empleados es similar tanto en las empresas privatizadas como en
las estatales.

Los graficos 6 a 10 muestran la evolucién de los indicadores de desem-
peno de todas las empresas, asi como los detalles correspondientes a los cuatro
sectores primordiales en estudio: telecomunicaciones, energia, saneamiento y
el sistema financiero. Para cada empresa se lleva a cabo una aproximacién no
paramétrica, mediante el uso de densidades de kernel, para la distribucién de

Grifico 6
Densidad de Kernel de los indicadores de desempeno
por fecha de privatizacién-Telefénica

(a) ROS

+—-=-=- Pre-privatizacién
3.95559 1

Post-privatizacién I

16 Se lleva a cabo un redondeo no poderado y otro localmente ponderado.
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los valores de los indicadores del desempeiio antes y después de la privatiza-
cién. Las empresas que decidimos evaluar en cada sector fueron las siguientes:
Telefénica en el sector de telecomunicaciones; Electrolima y Electropert en el
sector energético; Banco Continental e Interbank en el sistema financiero.

Como se puede apreciar, practicamente en todos los indicadores de desem-
peno, las distribuciones de las empresas privatizadas estin desviadas hacia la
derecha, lo cual significa que el valor medio del indicador de desempefio espe-
cifico es mayor que el registrado cuando las empresas eran estatales. Los indices
de rentabilidad, asi como los indices de eficiencia de operaciéon, aumentaron
después del proceso de privatizacion. Cabe mencionar que la tendencia positiva
de los indices de rentabilidad empezé pocos anos antes de que se iniciara el
proceso, puesto que muchas de las empresas privatizadas tuvieron que some-
terse a procesos de reestructuracion, los cuales se lograron mediante la impos-
icién de reformas en todos estos sectores.

Adicionalmente, es importante destacar que los indicadores de rentabili-
dad de los bancos examinados muestran una importante reduccién pocos ainos
después del proceso de privatizaciéon. Este resultado puede explicarse por la
grave crisis financiera que no sélo afecté al sistema financiero del Pert sino al
mundo entero a fines de la pasada década.

Por otro lado, la mejora de los indices de eficiencia de operaciéon no sélo
muestra una recuperacion de las ventas y los ingresos de las empresas en los
diversos sectores, sino, ademds, el resultado de la marcada disminucién en el
empleo total en todos estos sectores después de que se llevo a cabo la privatiza-
cién. Vale la pena mencionar el hecho de que estos indicadores ya habfan tenido
una evolucién positiva en los ailos previos al proceso de privatizacién; sin em-
bargo, eran muy débiles y no fue sino hasta después de la privatizacién que
empezaron a aumentar con un ritmo muy acelerado.

El indicador de intensificacién del capital (el ratio activos respecto al em-
pleo) mostré un importante aumento después del proceso de privatizacion.
En todos los sectores, este indicador estuvo mds o menos estancado antes de
que ocurriera el proceso, después, empez6 a elevarse muy raipidamente. Ademas,
los indicadores de solvencia, que habian tenido una tendencia muy negativa e
inestable durante todo el periodo previo a la privatizacién, empezaron a me-
jorar, aunque no de inmediato. En todos los sectores, la tendencia negativa se
revirtié pocos anos después de ocurrido el proceso de privatizacién; no ob-
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stante, muchos de ellos tuvieron que encarar una recaida debido a la crisis
antes mencionada.

Las medias y las varianzas de tales indices, durante el periodo de andlisis, asi
como las correspondientes a los valores de los indicadores mas importantes de
las empresas de los cuatro sectores, se encuentran en el Anexo 4.

Es importante mencionar que pese a que las empresas del sector de sanea-
miento (especificamente, Sedapal) no han sido privatizadas, se las incluyé en
este estudio como grupo de control para las empresas privatizadas en el sector
de servicios (telefonfa). El uso de Sedapal como grupo de control no sélo se
justifica por el hecho de que también es prestadora de un servicio como la
telefonia y la electricidad, sino también porque su evolucién fue similar a la de
los indicadores de desempeno en el periodo previo a la privatizacién. Esto alti-
mo ocurri6 debido a que el gobierno, en un principio, también preparé a Seda-
pal para privatizarla y, por consiguiente, tuvo una mejoria considerable en su
desempeno. Esta semejanza significé la oportunidad de tener un “grupo sin
tratamiento” (una empresa no privatizada, Sedapal) con un proceso de reforma
previo a la privatizacion similar, lo que la hizo comparable con el “grupo de
tratamiento” (Telefénica del Pertr). En el caso del sector eléctrico, como se
expone en el Anexo A.3.1, ain hay empresas no privatizadas; por lo tanto, esto
conduce a la existencia de suficientes controles para evaluar el impacto de la
privatizacién bajo la metodologia de segundas diferencias.



5. RESULTADOS EMPIRICOS

En esta seccidn se siguen las metodologias propuestas en la secciéon 3 para
analizar el impacto del proceso de privatizacién sobre el desempeiio de las
empresas. Inicialmente, se verificaron los efectos sobre los distintos indicado-
res de desempeino de todas las empresas privatizadas (aquellas de las que fue
posible recabar informacién); posteriormente, se analizaron en detalle las
empresas privatizadas mas importantes de los sectores de telecomunicaciones,
electricidad y del sistema financiero.

Cada uno de los cuadros consta de dos pruebas en las que se compara las
situaciones antes y después de la privatizaciéon. La primera prueba es un andli-
sis de primera diferencia en el que se usan los efectos fijos en la empresa y el
ano para analizar la diferencia entre la informacién de antes y después de la
privatizacion para todas las empresas en estudio. La segunda prueba es un
analisis de segunda diferencia, como se explicé en la seccién metodolédgica. El
estadistico en segunda diferencia no sélo evaluard en cambio en el desempeio
de la empresa, comparado con el periodo de privatizacién, sino que también
tomar4 en cuenta el desempeno relativo comparindolo con un grupo de con-
trol que no pasé por el proceso de privatizaciéon. En el panel de todas las
empresas, los grupos de control son todas las empresas estatales presentes
para cada uno de los afios en que se recopilé informacién. Asimismo, se inclu-
ye el PBI sectorial per cdpita para controlar por el tamano del sector al que
pertenecen las empresas especificas.

Al hacer el andlisis empresa por empresa, las compaiifas del grupo de
control fueron identificadas como las mds semejantes a las que estaban en
estudio. Especificamente, en el caso de las telecomunicaciones, el grupo de
control es la principal empresa en el sector de agua y saneamiento (Seda-
pal), que no fue privatizada pero pasé por un proceso de reforma similar al
de la empresa de telecomunicaciones en el periodo previo a la privatiza-
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ciénl7 . En el caso de Electrolima y Electroper, el grupo de control es un
grupo de compaiifas eléctricas no privatizadas (Electro Oriente, Electro Sur,
Electro Sur Este y Electro Sur Medio). Por altimo, en el caso de los dos
bancos privatizados, Banco Continental e Interbank, se utilizaron dos gru-
pos de control distintos, como se muestra en los cuadros 12 y 14. El primer
grupo consté de todos los bancos privados que estuvieron en operacién en-
tre 1986-2000; se efectudé una comparacién entre los bancos privatizados y
los privados. El segundo tipo de grupo de control fue el Banco de la Na-
cién, un banco de propiedad del Estado.

Puesto que habia un namero suficiente de bancos privados para crear el
grupo de control, se usé un propensity score basado en Rubin (1974) y Heck-
man et al. (1995, 1996, 1997 y 1999), en el cual la probabilidad de pertenecer
al grupo tratado, dadas ciertas caracteristicas observables (fondos interbanca-
1i0s, activos, pasivos totales y patrimonio)!8 | fue utilizada como un resumen de
dichas caracteristicas para poder medir el efecto promedio del tratamiento so-
bre los tratados en las variables del desempeiio.

Finalmente, se llevé acabo un analisis de regresion y se estim6 la ecuacion
(7) con el fin de encontrar una posible convergencia en los indicadores de des-
empeiio a lo largo del tiempo. El analisis de regresion permitié, asimismo, con-
trolar por diferentes variables mencionadas en la literatura que podrian explicar
el impacto de la privatizaciéon de las empresas estatales. Ademas de caracteristi-
cas de las empresas como su tamafo, el Producto Bruto Interno (PBI) sectorial
y el ratio activos sobre empleo, se incluyeron controles que contribuyeran en la
medicién del tamano de la falla de mercado.

Como ya se destacd, y en concordancia con Megginson y Netter (2001),
la teorfa del bienestar argumenta que la privatizacién tiende a producir un ma-
yor impacto positivo en los casos donde el papel del gobierno es débil en cuan-
to a la disminucion de las fallas de mercado; es decir, para empresas estatales en

17 Barber y Lyon (1996) sugicren que las empresas de la muestra deben ser emparejadas con
firmas similares del grupo de control en lo que se refiere a desempeno previo al evento, lo que
resulta particularmente dificil en los estudios de firmas privatizadas, pero Sedapal pasé6 por la
misma reforma que las empresas privatizadas.

18 Se utilizé6 un modelo probit para estimar el propensity score. Para mas referencias, véase Ro-
senbaum y Rubin (1983); Heckman, Ichimura, Smith y Todd (1996, 1998); Heckman, Ichi-
mura y Todd (1997, 1998); y Heckman y Smith (1995).
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mercados competitivos o en mercados que estian por convertirse en competiti-
vos. Por otro lado, Shleifer (1998) y otros expertos afirman que en los merca-
dos de bienes ptblicos y en los monopolios naturales, donde los aspectos de
competitividad son mds débiles, las empresas estatales son la solucién apropiada
en contadas ocasiones. En consistencia con estas referencias bibliogréficas, el
andlisis de regresion incluye un conjunto de variables que controlaran el grado
de competencia al que se llegd, aproximado mediante indices de concentra-
cién, y asimismo, variables que mediran el tipo de procesos regulatorios que
acompanaron el proceso de privatizacion.

En los cuadros 7 y 8 se presentan los resultados de todas las empresas de
las cuales se obtuvo informacién. En el cuadro 7 se detalla la primera diferencia
en los cambios de desempeno, mientras que en el cuadro 8 se muestra la segun-
da diferencia usando como grupo de control todas las empresas no privatizadas
en los periodos de andlisis respectivos. En todos los indicadores de desempeiio,
como se explico en la seccibn metodoldgica, se llevo a cabo una regresion sen-
cilla (ecuacién 2) en la que se incluyeron efectos fijos, asi como otras variables
de control, tal como se indica en el cuadro!® . También se incluy6 una prueba
de normalidad y la prueba no paramétrica de Kolgomorov Smironov para ob-
servar si la diferencia en la distribucién de los indicadores de desempeiio es
significativa (el grafico 5 presenta cada uno de los indicadores).

A pesar de la amplia heterogeneidad entre las empresas incluidas en el es-
tudio, los indicadores de desempeiio muestran una mejora significativa después
de la privatizacion. La tasa de retorno sobre ventas (ROS, por sus siglas en
inglés), la tasa de retorno sobre activos (ROA, por sus siglas en inglés) y demds
indicadores de eficiencia operativa muestran una mejora significativa, mientras
existe una reduccién significativa en el empleo total y un incremento en el ratio
de activos por empleado. Especificamente, en lo que se refiere a la tasa de utili-
dad sobre los activos, se espera que esta reaccién no muestre necesariamente
una mejora, puesto que el denominador y el numerador aumentan por igual
con la privatizacién, dados los altos grados de inversién necesarios para incre-
mentar la eficiencia de las nuevas companias.

Sin embargo, en el caso de los resultados de la segunda diferencia reporta-
dos en el cuadro 8, varios indicadores de desempeno pierden significancia, es-

19" Para mayores detalles sobre las regresiones, véase el Apéndice 5.
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Cuadro 7
Cambios en el desempeiio de las empresas después de la privatizaciéon
(Andlisis de corte transversal de series de tiempo)

Sector Fecha de la Privatizacion PBIper Efecto S-Francia3 Kolmorogrov-
Coeficiente  Prueba-T cépita2  fijo  Prob>z Smirnov

Medida de Desempeiio (P)

1. Rentabilidad:

Retorno sobre 0.288 272 %% No St 0.00 0.000 **
ventas (ROS) 0.151 1.48 Si Si 0.00
Retorno sobre 0.059 2.62** No si 0.00 0.000 **
activos (ROA) 0.053 2.28* Si St 0.000
Retorno sobre -3.807 1.81 No St 0.00 0.000 **
patrimonio (ROE) -3.022 1.39 St St 0.00

2. Eficiencia operativa:
Eficiencia en
ventas (SALEFF) 292.786 10.55 ** No Si 0.00 0.001 **

Miles de S/.
de 1994 297.357 10.34 ** Si St 0.00
Eficiencia en Ing.
Operativo (NIEFF) 99 .48 4.04 ** No St 0.00 0.000 **
Miles de S/.
de 1994 83.511 3.33** Si St 0.00

3. Empleo:
Empleo Total -1,256.37 6.48 ** No St 0.00 0.004 **
(EMPL) -1,196.10 5.93 ** Si St 0.00
Activos sobre 457.029 2.33* No St 0.00 0.121
empleo 664.3992 3.50** Si St 0.00

4. Endeudamiento:
Deuda sobre -0.049 1.09 No St 0.00 0.573
activos (LEV) -0.016 0.35 Si St 0.00
Deuda sobre -151.099 1.64 No St 0.00 0.573
patrimonio (LEV 2)  -131.078 1.38 Si St 0.00

Nivel de Significancia: * 5%, ** 1%

1/ Todas las regresiones incluyen el ano de la privatizacién y efectos fijos de la firma.

2/ Porcentaje de variacion del PBI real per capita.

3/ Prueba de Shapiro-Francia para normalidad. Ho: la variable posee una distribucién normal.
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Cuadro 8

Anilisis de Segundas diferencias de los Indicadores de

Desempeiio de las Empresas Privatizadas

(Analisis de Corte Transversal de Series de Tiempo)

Sector Fecha de la privatizacion ~ Empresa privatizada ~ PBI per
Cocficiente ~ Prueba-T  Coeficiente Prueba-T  Cipita*
Medida de Desempeiio (P,)
1. Rentabilidad:
Retorno sobre 0.29 2.69 ** -0.08 0.39 No
ventas (ROS) 0.21 0.85 0.09 0.49 Si
Retorno sobre 0.06 1.70 -0.14 0.89 No
activos (ROA) 0.03 0.35 -0.23 3.27 ** Si
Retorno sobre -3.81 2.03* -1.07 0.31 No
patrimonio (ROE) -0.20 0.04 -0.22 0.06 Si
2. Eficiencia Operativa:
Eficiencia en ventas
(SALEFF) 282.38 5.51**  864.56 9.06** No
Miles de S/. de 1994 52491 420** 91925 9.52 ** Si
Eficiencia en Ing.
Operativo (NIEFF) 89.73 228*  -227.83 3.11** No
Miles de S/. de 1994 116.37 1.19 -204.83 2.72** s
3. Empleo:
Empleo Total -1172.01 7.64** 3977.68 3.18 ** No
(EMPL) -131.01 0.45 3878.18  16.95** S
Activos sobre empleo 422.07 1.25 -126.77 0.20 No
695.72 0.84 320.96 0.48 Si
4. Endeudamiento:
Deuda sobre activos -0.05 0.61 0.72 228* No
(LEV) -0.03 0.15 0.81 4.99 ** Si
Deuda sobre patrimonio -151.10 1.85 1.72 0.01 No
(LEV 2) -112.43 0.52 33.67 0.20 st

Nivel de Significancia: *5%, ** 1%.
1/ Todas las regresiones incluyen el ano de la privatizacién y efectos fijos de la firma.

2/ Porcentaje de variacion del PBI real per capita.
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pecialmente cuando se incluye como control el PBI sectorial per cipita. Este
resultado podria explicarse esencialmente mediante la heterogeneidad de las
empresas incluidas en el panel, como se detalla en el cuadro 4, y en los distintos
periodos en que aquéllas fueron privatizadas. A pesar de esto, el ROS, los indi-
cadores de eficiencia operativa y el empleo total atin tienen los signos esperados
y son semejantes a las magnitudes basadas en las primeras diferencias.

Como se mencioné anteriormente, la principal privatizacién y los éxitos
referidos a las cantidades de ingresos obtenidos ocurrieron en los sectores de
infraestructura; especificamente, en telecomunicaciones y electricidad, asi como
en el sector financiero. En los cuadros 9 a 14 se presentan los resultados de
primera y segunda diferencia para las empresas estatales privatizadas. En el caso
de Telefénica del Pert y Electrolima, la primera y la segunda diferencias son
significativas y en la direccion esperada. En el caso de la telefonia, no fue signi-
ficativa Gnicamente la diferencia en medias de los indicadores de endeudamien-
to, tanto en la primera como en la segunda diferencia.

De manera similar, para Electro Lima todos los indicadores de desempeiio,
incluido el nivel de endeudamiento, mejoraron significativamente. Esto sigue
siendo vélido al incluir un grupo de control y al calcular la segunda diferencia.
Los indices de rentabilidad pasaron de un promedio negativo a magnitudes
positivas de 8% a 20%. Es mas, la eficiencia en ventas aumento cinco veces des-
pués de la privatizacién y la eficiencia de los ingresos netos en mds de ocho
veces. Una explicacién importante de este aumento significativo en la eficiencia
operativa es que ¢l empleo se redujo a menos de la mitad (55.6%) después del
proceso de privatizaciéon. Por otro lado, hubo una importante reduccién de los
indices de endeudamiento equivalente a mis de 50%. Aunque la disminucion
en el empleo afectd la productividad laboral, la mejora significativa de los de-
mis indicadores de desempefio mostré que no sélo hubo un aumento en la
productividad laboral sino también un aumento en el factor de productividad
total de Electro Lima después del proceso de privatizacion.

El cuadro 11 presenta los resultados de Electro Pert, que fue privatizada
entre 1995 y 1996, dos aiios después de Electro Lima. Los resultados, en este
caso, no son tan importantes como los de Electrolima. S6lo dos indicadores
mejoran: la eficiencia operativa, que puede observarse en la primera diferencia,
y el ratio deuda sobre activo, que se evaltia mediante la segunda diferencia del
desempeno de la firma comparado con otras ain no privatizadas. Esto dltimo
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puede explicarse por el hecho de que el Estado asumié las deudas de largo
plazo de Electro Lima poco antes de la privatizacién. Estos resultados no muy
satisfactorios pueden ser consecuencia de que el proceso de privatizacién de
este sector atin no concluye, puesto que una de las principales empresas genera-
doras, la Central Hidroeléctrica del Mantaro, asi como todas las empresas dis-
tribuidoras del sur, atin no son privatizadas.

Al analizar el sector financiero, se puede apreciar que los resultados son
similares a los de Electro Pera (cuadros 12 y 13). Por un lado, no se observa un
impacto significativo sobre las medidas de rentabilidad y los indicadores de en-
deudamiento, pero se registra un aumento significativo en la eficiencia operati-
vay en la cobertura de los bancos privatizados (Interbank y Banco Continen-
tal). La mejora de la eficiencia operativa se debe principalmente a la reducciéon
del 50% en el empleo, lo que pricticamente duplica los indicadores. Por otro
lado, los indicadores en segunda diferencia son semejantes a los indicadores en
primera diferencia cuando se utiliza a los bancos publicos como términos de
comparacion. Cuando la comparacién se establece con bancos privados del mis-
mo tamafo, estos tltimos siguen teniendo mejores medidas de desempeno que
los bancos privatizados. Finalmente, cuando se defini6 el grupo de control con
los propensity score y se desarrollé la estimacién en segunda diferencia tanto para
bancos privatizados como para sus pares, los resultados anteriores se mantienen
(véase el cuadro 14).

Es mas, al analizar los indicadores especificos de los bancos —como los
gastos totales de personal por empleado, la cartera crediticia vencida, los gastos
administrativos y el margen financiero por sucursal— se descubre una mejora
en el desempeiio en los gastos totales de personal por empleado y en la cartera
crediticia vencida. Estos resultados son validos incluso en lo referente a gastos
de personal por empleado al realizar segundas diferencias, a pesar de que el
grupo de control son bancos privados preexistentes.

Los resultados de la estimacién de la ecuacion (7) se presentan en los cua-
dros 15 a 16. Como se mencioné anteriormente, se aplicaron las variables ins-
trumentales GMM para controlar por heterocedasticidad de forma desconoci-
da. Como era de esperarse, los resultados fueron consistentes con la literatura;
las empresas privatizadas son mds rentables y productivas que las empresas pa-
blicas (Boardman y Vining, 1989; Vining y Boardman, 1992; La Portay Lopez
de Silanes, 1999).
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En el caso de los servicios publicos (electricidad, teléfonos y agua como
control), los resultados de la fecha de la privatizacién son sélo significativos
para los indicadores de endeudamiento, lo cual es consistente con lo descubier-
to en las estadisticas en diferencias. Por el contrario, la tendencia es positiva y
significativa, lo cual significa que a lo largo del tiempo todas las medidas del
desempefio mejoraron. Esto tltimo, aunado a la variable dicotémica no signifi-
cativa estadisticamente que captura la fecha de privatizacién, podria estar di-
ciendo que los indicadores de desempeiio empezaron a mejorar antes del pro-
ceso de privatizacion y tnicamente los indicadores de pasivos mejoraron a un
ritmo significativamente mayor después de dicho proceso.

Al observar la variable dicotébmica que captura si la empresa es privatizada,
para realizar un analisis del impacto de la privatizacion en las empresas que fueron
privatizadas respecto a las que no lo fueron en el ROS, los indicadores de endeu-
damiento, la eficiencia en las ventas y en el ratio de activos sobre empleo, existe
una mejora significativa con respecto a Sedapal, que sirvié como grupo de con-
trol. Este resultado muestra que las empresas privatizadas estin mejor que Seda-
pal. No obstante, la variable de tendencia multiplicada por la variable dicotémica
de empresa privatizada es significativa y negativa, lo cual significa que a lo largo
del tiempo, las empresas privatizadas estin ligeramente convergiendo hacia el
desempeno inferior de Sedapal. Este tltimo resultado es muy importante, puesto
que refleja que en los tltimos afos tanto la empresa de telefonfa como las empre-
sas prestadoras de servicios eléctricos estan bajando sus niveles de desempeiio, lo
cual podria ser consecuencia del aumento de la competencia en el mercado.

Por otro lado, el coeficiente del porcentaje de participacién gubernamen-
tal tiene un signo negativo y significativo en dos de los tres indicadores de ren-
tabilidad (ROS y ROA), aunque muestra un signo positivo y significativo en la
eficiencia de ventas y en el ratio de activos sobre empleo, al contrario de lo
esperado. Ademds, la variable dicotémica de regulacién de precio tope es signi-
ficativa y positiva en el ROE y en el ratio deuda sobre activos. Esto implica que
el tipo de regulacién desarrollado por la agencia reguladora tiene un impacto
importante sobre el desempeno de las empresas. Por tltimo, el indice de con-
centracién no es significativo porque existe competencia en el sector eléctrico,
sobre todo en la distribuciéon y, al mismo tiempo, un monopolio en telefonia.

Los resultados sobre el sistema financiero se aprecian en el cuadro 16. A
diferencia de los servicios, la fecha de privatizacién (fpriv) es significativa en
todos los indicadores de desempeiio, lo cual demuestra que hubo un cambio
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importante después del proceso de privatizaciéon. Por el contrario, no hubo
diferencias directas entre los bancos privatizados (epriv = 1) y los que ya eran
privados (el grupo de control). Este resultado es consistente con el hecho de
comparar empresas privatizadas con empresas que ya eran privadas y cuyo des-
empeqo serd, por lo tanto, mejor o semejante al de las empresas privadas.

Sin embargo, al analizar la interaccién entre la tendencia y la variable dico-
témica para la empresa privatizada (epriv), se observa que existe un efecto sig-
nificativo y positivo en el retorno sobre las ventas. Esto ultimo significa que,
con el tiempo, ocurre una mejoria de las empresas recién privatizadas con res-
pecto a las que ya eran privadas, lo cual refleja una posible convergencia en el
desempeno. Como era de esperarse, ocurre una tendencia negativa que podria
justificarse con la crisis financiera internacional que afecté a todos los bancos de
la regién. Adicionalmente, la interaccién entre la tendencia y la variable dicoté-
mica del ano de la privatizaciéon (fpriv) es significativa y negativa, lo cual signifi-
ca que la tasa de crecimiento del desempeno esta declinando a partir de la priva-
tizacién. No obstante, la magnitud del coeficiente es menor a la décima parte
del coeficiente de la variable dicotémica de la fecha de privatizacién. Esto im-
plica que el efecto global de la privatizacién sobre el desempeno fue positivo.
Esta tltima caida también puede explicarse por las crisis financieras internacio-
nales del Japén y Rusia.

Una de las principales criticas del proceso de privatizacién es la considera-
ble reduccién en el ntimero de empleados, factor que pudo ser la causa princi-
pal de la mejora del desempeno en vez de un aumento real en el factor de
productividad total??. De esta forma, se sigue a La Porta y Lépez de Silanes
(1999) para poder calcular el impacto en las compaiiias privatizadas si todos los
despedidos siguieran percibiendo sus salarios originales. Para tal fin, el costo de
los despedidos fue calculado como (Ly,.-L1g94) *Salarioy,., donde Salario,. es el
sueldo promedio en el ano que antecedi6 a la privatizacion, L. es el nimero
promedio de empleados en los anos que precedieron a la privatizacion y Ljgoy
es el indice de empleo de 1994, después de la privatizacién.

20 Por otro lado, es importante mencionar que Pert era posiblemente el pais latinoamericano con la
legislacion laboral mas restrictiva y proteccionista. Después de las sucesivas reformas en 1991 y
1995, era el pais que mas habia liberalizado su mercado laboral (Lora y Marquez, 1998; Mar-
quez y Pagés, 1998; Saavedra y Torero, 1999). Esta significativa reforma es un aspecto impor-
tante que debe tomarse en consideracién cuando se observa el impacto de la privatizacién
sobre el empleo.
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Los resultados se presentan en el cuadro 17. Como puede apreciarse, no
existen diferencias significativas entre los indicadores de desempefio posteriores
a la privatizacion y los indicadores de desempeno después de una hipotética
privatizacion sin despidos. En cuanto a las utilidades, el cambio porcentual de
los indicadores de ganancias va de —2% a —5%, mientras que en el caso de los
bancos, el impacto es mayor, con un promedio de —12% y —26% para el Banco
Continental e Interbank, respectivamente. Al observar el cambio porcentual en
la eficiencia del ingreso neto, una variable directamente afectada por el nimero
de empleados, los impactos son los siguientes: Teletonica (-12%), Interbank
(—34%) y Banco Continental (-14%).

Especificamente en el caso de Telefénica, se generd una cantidad significa-
tiva de empleo indirecto al contratar compaiiias prestadoras de servicios basicos
que, en la mayoria de los casos, constaban de personal previamente despedido
al ocurrir la privatizaciéon. Ello hizo necesario efectuar un ejercicio adicional,
que consisti6é basicamente en sustraer de los costos todos los pagos de servicios
efectuados por la compaiifa para poder estimar la disminucién neta del empleo.
Esto dio como resultado que el cambio porcentual fuera positivo, incluso en
algunos de los indicadores de rentabilidad, en el sentido de que los costos sala-
riales previos a la privatizacién eran menores que lo que la compania paga ac-
tualmente a las empresas que le ofrecen servicios. Es mas, el cambio en el indice
de empleo del sector de telecomunicaciones pasé de 13,000 empleados en 1993
a 34,000 empleados en 1998 segin OSIPTEL.

En general, para todas las companfas bajo estudio, los resultados de la ver-
siobn modificada del ejercicio de La Porta y Lopez de Silanes (1999) pueden
explicarse mediante las siguientes razones: (1) los salarios totales de los despe-
didos representaban apenas 1.4% de las ventas totales, debido, en esencia, a que
los sueldos promedio que se pagaban antes de la privatizaciéon eran sumamente
bajos; (2) hubo un aumento significativo en las ventas después de la privatiza-
cién y, por consiguiente, los costos laborales se distribuyeron en una base mas
amplia; (3) finalmente, también hubo un aumento considerable en la producti-
vidad de otros factores, sobre todo del capital, debido al incremento en la co-
bertura y a las nuevas inversiones que las empresas privatizadas llevaron a cabo?! .

21 Es importante mencionar que como en La Porta y Lopez de Silanes, la metodologia da mayor
importancia a la contribucién de los despidos dado el supuesto de que los despedidos tienen
una productividad cero.
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Con respecto al aumento significativo de las ventas, esto resulta claro en el
caso de las compaiiias prestadoras de servicios basicos. En el sector telecomuni-
caciones, la densidad de los teléfonos fijos?2 creci6é de 2.9 en 1993 a 7.8 en
1998; del mismo modo, el nimero de teléfonos celulares aumenté de 50,000 a
735,000 durante los mismos dos afios. En el sector eléctrico, el coeficiente de
electrificacién aument6 27% en promedio y la generacién de electricidad crecié
en 25% como resultado del importante volumen de inversiones (cerca de US$
682 millones). Ademas, en el caso de telefonia y energia eléctrica, hubo impor-
tantes ajustes de las tarifas (Torero y Pasc6-Font, 2000), que antes del periodo
de privatizacién eran, en la mayorfa de los casos, ascendian a 75% 6 menos de
los costos de produccion del servicio.

En resumen, los resultados indican: (1) una clara mejoria en el desempeno
de las empresas a partir de la privatizacion, segin la hipétesis de Megginson y
colaboradores (1994); (2) una mejora relativa en comparacién con los grupos
de control respectivos; y (3) una mejora no sélo en la productividad laboral
como consecuencia de los despidos sino también debido al factor de producti-
vidad total.

22 Nuamero de teléfonos por cada 100 habitantes.
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El proceso de privatizacién peruano se inicié en 1991. El programa de privati-
zacién peruano fue disenado para darle al gobierno los ingresos fiscales necesa-
rios y mejorar la calidad y cobertura de la infraestructura y otros servicios. Se
privatizaron los sectores de telecomunicaciones, electricidad, mineria, servicios
financieros e hidrocarburos. El proceso fue acompanado por reformas sectoria-
les destinados a establecer mercados competitivos y organismos reguladores
autéonomos. Este proceso dio como resultado una de las historias de mayor
éxito en América Latina. A pesar de esto, es importante mencionar que el éxito
del proceso de privatizacién ha sido apoyado por un enérgico conjunto de poli-
ticas econémicas y desempeiio, como la estabilidad macroeconémica, un am-
biente general de apertura y mercados sectoriales competitivos, que dieron a las
empresas un entorno estable y confiable hasta 1998. Sin tales condiciones no
hubiera sido posible alcanzar el éxito.

Sin embargo, la profundidad de las reformas, sobre todo en lo referente al
grado de privatizacién, es dispareja entre los sectores. A pesar de esta reforma
mixta, los resultados, en cuanto a las mejoras relacionadas con el suministro,
son positivos y muy importantes. Es mds, el analisis demuestra claramente una
mejora significativa en el desempeno de las empresas a partir de la privatizacion.

Resulta claro, a partir del analisis, que la privatizaciéon de las empresas de
servicios publicos basicos tuvo un impacto en ellas en comparacién con las em-
presas no privatizadas que tuvieron el mismo desempeiio previo al evento. No
obstante, con el tiempo ocurrié una merma en el desempeno, lo cual implica
menos ganancias. Esto podria ser resultado de un aumento de la competencia
en el sector y, asimismo, de que el proceso de privatizacién se volvié mas lento
en servicios como la electricidad.

En el sector financiero, los resultados fueron similares a los de las empresas
de servicios publicos bésicos; es decir, se observé un efecto inicial de diferencias
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positivas. La principal diferencia es que, debido a que este sector fue compara-
do con companfas que ya eran privadas, los indicadores del desempeno fueron,
de hecho, mejores que en el periodo previo a la privatizacién, pero no tan bue-
nos como los del grupo de control (los bancos privados). No obstante, los
resultados apuntan a que hubo una dinimica de convergencia de los bancos
privatizados hacia los bancos con mejor desempeno del sector privado. Esto
altimo fue motivado, basicamente, por la considerable mejora del Banco Con-
tinental en los dltimos afos.

Resulta claro que, en el corto plazo, el impacto de la privatizacién sobre el
empleo es negativo, puesto que las empresas estatales contrataban normalmen-
te sobre la base de criterios politicos y no técnicos. Por lo tanto, las empresas
privatizadas tienen que ajustarse a las nuevas condiciones del mercado y reducir
sus indices de empleo. En este sentido, s6lo 36% (aproximadamente 43,000
empleados) conservaron sus puestos después del proceso de privatizacién. No
obstante, se ha demostrado que hubo un aumento significativo en el empleo
indirecto mediante la prestacién de servicios, y que el empleo total (directo e
indirecto) aumenté en promedio cerca de 28% a partir de la privatizacién. Sin
embargo, para poder medir el impacto real sobre el empleo en el mediano pla-
zo sera necesario estudiar no sé6lo el empleo en el sector especifico sino también
los efectos en otros sectores como consecuencia de la mayor demanda de servi-
cios por parte de las empresas privatizadas.

Para hacer un balance del proceso de privatizacién, se debe tomar en
consideracion, ademads del éxito en el desempeno de las empresas, la calidad
del servicio y los beneficios generados para los consumidores. Como se men-
ciona en Torero y Pascé-Font (2001), atin existen problemas importantes en
el proceso de privatizaciéon que podrian explicar por qué los efectos de bienes-
tar en los consumidores atin no son tan significativos, e incluso son negativos
en el caso de la electricidad y el agua. Como se menciona en este trabajo, en el
caso de los servicios de agua, si bien es cierto que la cobertura ha aumentado
considerablemente, la calidad ha mejorado, esta no es atin la 6ptma y el servi-
cio se interrumpe con frecuencia. Por otro lado, aunque el sector eléctrico ha
tenido importantes mejoras, los efectos positivos de la privatizacién ain no
llegan a regiones importantes del Pert urbano. Esto puede explicar por qué,
en promedio, los consumidores no estan gozando de un aumento de su bien-
estar. En cambio, la telefonia es el sector con mas mejoras desde la privatiza-
cién. En cuanto a la oferta y la demanda, los resultados muestran un balance
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positivo que incluye una mejora en la progresividad. Sin embargo, a partir de
1997 se ha suscitado una reduccién significativa en el excedente del consumo
de los hogares.

En suma, los resultados del desempeiio de todas las empresas estudiadas,
especialmente las prestadoras de servicios publicos basicos y los bancos privati-
zados de Pert1, apuntan con claridad a la conveniencia de proseguir con el pro-
ceso de privatizacidn, sobre todo en lo que se refiere a electricidad, agua y otras
empresas estatales, donde atin estdn por concluirse —e incluso iniciarse— re-
formas importantes. Este es s6lo un andlisis desde el lado de la oferta, pero al
complementarlo con los resultados del lado de la demanda (Torero et al. 2000),
se puede afirmar que es necesario que las empresas y los organismos regulado-
res desarrollen estrategias adecuadas para que los consumidores se beneficien
mds por la mejora en el desempeiio de las empresas privatizadas. Por lo tanto,
es posible incrementar atin mas los beneficios derivados del proceso. Sera nece-
sario que quienes toman decisiones fortalezcan los organismos reguladores y
aumenten su independencia. Asimismo, se necesita que colaboren con las em-
presas privatizadas para identificar a los grupos vulnerables y desarrollar estrate-
gias adecuadas para ellos, tales como planes de consumo apropiados, que ayu-
den a incrementar los beneficios del consumidor.
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Cinco anos en el mercado de las telecomunicaciones: Informe 1999.
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Estudios técnicos (diversos titulos).

Estudios en telecomunicaciones (diversos titulos).

Boletines (diversas entregas)
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A.1.1. COPRI: Libros Blancos

Los Libros Blancos representan fuentes de informacién esenciales para el periodo
previo a la privatizacién. En ellos se encontrara una serie de estudios de valoriza-
cién de companias privatizadas, informacion financiera, ingenieria, empleo, capa-
cidad instalada, porcentaje del mercado y datos de proyeccién, etc. En resumen,
son la primera fuente de informacién para el seguimiento estadistico posterior de
las compaiifas. Al mismo tiempo, cabe mencionar que existen tantos Libros Blan-
cos como procesos de privatizacion. De hecho, al final del proceso, cada Comité
Especial de Privatizacién (CEPRI) se encarga de publicar un documento (Libro
Blanco) con toda la informacién generada durante su periodo de gestion.

En el caso de las companias que fueron divididas para privatizarlas, los
Libros Blancos permitieron recopilar informacién estadistica dispersa. Por el
contrario, en los casos de privatizacién de empresas fusionadas (p. ¢j., ENTEL
y CPT), dichos libros permitieron obtener informacién financiera consolidada.

A.1.2. MITINCI: Evaluaciones Econémicas Anuales

El Ministerio de Industria, Turismo, Integracion y Negociaciones Comerciales In-
ternacionales (MITINCI) realiza Encuestas Econémicas Anuales (EEA) en todas
las compaiifas manufactureras del pais. Las empresas estin obligadas, por ley, a res-
ponder esta encuesta, que consta de tres formas establecidas. A pesar de este requi-
sito legal, existe un porcentaje importante de companias que no cumplen con esta
obligacion, incluso a pesar de que el MITINCI trata de darles seguimiento.

La primera forma es para empresas con un maximo de 4 trabajadores, la
segunda para compaiifas con 5 a 19 trabajadores, y la tltima para recabar la
informacién de firmas con 20 o mas trabajadores. Las encuestas difieren en
tamafio respectivamente; en este sentido, la correspondiente a compaiifas con
un maximo de 4 personas consta de 9 capitulos, mientras que la de las empresas
con 20 o mas trabajadores tiene 17 capitulos.

Esta informacién permite tener una base de datos que identifica todas las
variables relevantes de la encuesta para los anos entre 1992 y 1996, asi como los
cuatro digitos de CIIIU en el nivel de la compania.

Especificamente, en el caso de firmas con 20 o mis trabajadores, los capi-
tulos de las Encuestas Econémicas Anuales incluyen, en esencia, la siguiente
informacién:
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1l.

1il.

1v.

vi.

vii.

Viil.

iX.

xi.

Xil.

Xiii.

Xiv.

XV.

XVil.

Identificacién y ubicacién del establecimiento o planta industrial

Lista de precios de venta de los productos que el establecimiento manu-
factura

Personal activo durante el afo
Remuneraciones y otros gastos anuales del personal del establecimiento
Gastos del establecimiento en energia eléctrica

Gastos en servicios recibidos de terceras partes, impuestos y cargos ad-
ministrativos diversos pagados por el establecimiento y costo de las mer-
caderfas vendidas

Inventarios de existencias del establecimiento

Impuesto general sobre las ventas, impuesto al consumo selectivo im-
puestos especiales y otros impuestos anuales del establecimiento

Gastos en insumos anuales del establecimiento

Gastos en materias primas y materiales complementarios que el estable-
cimiento haya efectuado durante el ano

Gastos anuales en combustibles y lubricantes

Produccién anual del establecimiento: para venta, para transferencia y
manufacturada por terceros

Produccién intermedia anual del establecimiento

Resumen de movimientos de los activos fijos del establecimiento
Resumen de movimientos de depreciacién acumulada

Produccién maxima y real anual de las principales lineas de producciéon

Ventas netas ¢ ingresos diversos del establecimiento durante el ano

A.1.3. SBS: Informacién financiera mensual

El objetivo basico de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) es preser-

var el interés de los depositadores, los asegurados y los miembros del Sistema

de Pension Privada. Las obligaciones de supervisiéon de este organismo consis-

ten en cuidar constantemente la solvencia e integridad de cada una de las com-

paiiias activas en el mercado. Una de sus primeras misiones es generar confianza

en el publico en lo que respecta a la solvencia del sistema financiero. En segun-

do lugar, aporta informacién adecuada y apropiada, con lo que suscita la adop-

cién de un comportamiento prudente en los agentes econdémicos.
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A.1.4. MTPS: Hoja de resumen de planillas

La hoja de resumen de planillas es un directorio muy complejo que contiene
la informacién laboral de establecimientos con diez o mds trabajadores. Esto
se debe al hecho de que el Ministerio de Trabajo y Previsiéon Social (MTPS)
exige anualmente, por mandato de ley, que todos los establecimientos con
mas de 10 trabajadores envien al Ministerio sus hojas de resumen de planillas.
Utilizaremos esta fuente de datos para tener acceso a la informacién laboral
de las companias.

A.1.5. SBS: Informacion financiera mensual

La Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) es el organismo encargado de la
regulacion y supervision del sistema financiero. Esta informacién, generada y
difundida por muchas publicaciones, serd muy ttil para obtener informacién
del 4mbito bancario, lo que, a su vez, permitira adquirir datos sobre ingresos
financieros, gastos de capital, activos, gastos personales, otros gastos, deposi-
tos, colocaciones, gastos financieros, depdsitos interbancarios, carteras venci-
das, nimero de sucursales, nimero de trabajadores y utilidades netas. Asimis-
mo, la informacién detallada que aporta la SBS permite trazar, en el tiempo, las
distintas fusiones y absorciones que tuvieron lugar en los dltimos diez anos.
Esto es posible debido a que la SBS se encarga, de hecho, de consolidar la
informacién estadistica de los bancos.

A.1.6. CONASEYV: Estados financieros de compaiiias cotizadas;
Clasificacion de Compaiiias, 1997-1999

El objetivo del Comité Nacional Supervisor de Empresas y Valores (CONA-
SEV) es promover, mediante la regulacién, supervision y difusién de informa-
cidn, la eficiencia en el mercado de valores y el mercado de productos, ya que
esto fortalecerd, simultineamente, la confianza y la transparencia entre los par-
ticipantes. Toda compaiifa que cotiza en el mercado accionario de Lima estd
obligada a proporcionar informacién financiera y contable. Por otro lado, la
CONASEV se encarga de difundir esta informacién mediante publicaciones
periddicas, su Centro de Documentacién (CENDOC) o en tiempo real por la
Internet. Cabe sefialar que esta informacion solo sera util, en este analisis, para
las companias privadas que cotizan en el mercado accionario.
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Cabe mencionar, asimismo, que la CONASEYV, con la intencién de con-
tribuir con un mejor conocimiento de la realidad gerencial del pais, ofrece
al puablico una clasificacién general de las principales compaiifas nacionales
en el periodo 1997-1999. Esta lista contiene informacién acorde al nivel de
ingresos, los activos totales, los activos fijos netos, el patrimonio y los resul-
tados anuales de las compaiias, asi como una clasificacién por actividad eco-

noémica.

A.1.7. OSIPTEL: Informes

El Organismo Supervisor de la Inversién Privada en Telecomunicaciones (OSIP-
TEL) constituye una fuente de informacién obligatoria para obtener datos so-
bre el sector de telecomunicaciones. A partir de su creacién, en julio de 1993,
OSIPTEL ha tenido como sus principales funciones la promocién del desarro-
llo de servicios ptblicos de telecomunicaciones, la vigilancia de la satisfaccién
de los derechos de los usuarios y la promocién y garantia de un ambiente de
competencia libre y leal. Durante sus seis anos de vida institucional OSIPTEL
ha logrado recopilar y difundir, mediante diversas publicaciones, informacién
estadistica relevante para el sector?3 .

Estas publicaciones han permitido tener acceso a informacién sectorial re-
levante desde 1993. Dicha informacién incluye estadisticas de cobertura, cali-
dad de los servicios, tarifas, estructura de las ganancias, eficiencia y resultados
econdémicos.

A.1.8. OSINERG: Informes

El Organismo Supervisor para la Inversién en Energia (OSINERG) es una va-
liosa fuente de informacién en lo que respecta al sector energético, pues es la
organizacién encargada de supervisar las actividades de las companias en los
subsectores eléctrico y petrolero. Creado el 30 de diciembre de 1996, OSI-
NERG fue concebido como un instrumento de evaluacién y supervisiéon para
garantizar el cumplimiento de las reglas y los contratos con companias conce-
sionarias. Especificamente, una de las funciones de OSINERG consiste en su-

23 Una lista de sus mds importantes publicaciones se encuentra detallada en los anexos.
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pervisar el cumplimiento de las normas legales y técnicas, asi como de los com-
promisos contraidos con el gobierno mediante contratos de concesién eléctri-
ca. Del mismo modo, OSINERG asegura la protecciéon de los derechos de los
usuarios en el subsector eléctrico, lo que incluye supervisar la seguridad, calidad
y continuidad del servicio, asi como proteger el ambiente contra los posibles
danos que estas actividades pudieran ocasionar.

A.1.9. CTE: Informes

La Comisién de Tarifas Eléctricas es un organismo técnico descentralizado del
sector energético, encargado de establecer las tarifas de la energia eléctrica, las
tarifas de transporte de hidrocarburos liquidos y las tarifas de transporte y dis-
tribucion del gas natural. En los mercados competitivos, las compaiias carecen
de influencia (al menos en grado relevante) sobre los precios del mercado; por
el contrario, los monopolios tienen poder de mercado suficiente para fijarlos.
Como consecuencia, y para prevenir que el usuario se vea adversamente afecta-
do por la fijacién de tarifas monopdlicas, la CTE se encarga de regular los pre-
cios, con tarifas que reflejan los costos de produccién mas un margen de utili-
dad razonable. De esta manera, los beneficios no sélo se distribuyen entre los
proveedores del servicio, sino también entre los usuarios.

A partir de su creacién en 1999, la CTE se ha caracterizado por ser una
organizacion del sector eléctrico encargada de recopilar y difundir informacién
estadistica relevante para el propio sector mediante diversas publicaciones y, en
este sentido, también constituye una importante fuente de informacién para
este proyecto de investigacion.

A.1.10. SUNASS: Informes

La Superintendencia Nacional de Servicios de Saneamiento (SUNASS) fue creada
en diciembre de 1992 mediante la Ley de Decreto N° 25965. Como organis-
mo regulador y supervisor de los servicios de saneamiento de Pert, la SUNASS
garantiza la calidad de los servicios sanitarios, establece las condiciones genera-
les para el suministro del servicio, emite normas complementarias relacionadas
con la organizaciéon de las Empresas Prestadoras de Servicios Sanitarios (EPS) y
con la regulacién de las tarifas, y por tltimo, supervisa el cumplimiento de las
normas de prestacién del servicio y de fijaciéon de tarifas.
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Entre las publicaciones donde la SUNASS recopila informacién estadisti-
ca, destacan por su importancia los Informes. En éstos se encuentran datos
sobre estadisticas de cobertura, calidad de los servicios, tarifas, estructura de las
ganancias, eficiencia y resultados econémicos.

A.1.11. INEI: El Instituto Nacional de Estadistica e Informatica

El Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) es el organismo en-
cargado de controlar, planear, dirigir y supervisar las actividades estadisticas ofi-
ciales del pais. Por consiguiente, es la principal fuente de datos estadisticos sec-
toriales y precios.

A.1.12. BCR: Resumen estadistico del sector publico no financiero

El Banco Central, como persona juridica de derecho publico, es auténomo den-
tro del marco de su Ley Orgdnica. El objetivo del Banco Central es mantener la
estabilidad monetaria. Sus principales funciones son regular los flujos de efecti-
vo y el crédito del sistema financiero, administrar las reservas internaciones bajo
su control, y las demds funciones que se mencionan en su Ley Orginica. El
Banco estd obligado a informar al pais, en forma precisa y periddica, el estado
de las finanzas nacionales. En este contexto, el Banco estuvo publicando, hasta
el ano 1989, un Resumen Estadistico del Sector Pablico No Financiero. Este
resumen contiene informacién estadistica agrupada y no agrupada sobre la ad-
ministraciéon de las empresas ptblicas. Por consiguiente, serd una fuente de in-
formacién paralela a los Libros Blancos en lo que se refiere al periodo previo a
la privatizacion.

Finalmente, cabe destacar que todos los datos que presentamos en esta
propuesta han sido deflactados mediante el uso del Indice General de Precios
correspondiente al aio 1994 (IGP). Se emple6 el IGP en lugar del Indice de
Precios al Consumidor, pues el primero permite controlar los periodos de hipe-
rinflacién que caracterizaron a la economia peruana durante la década de 1980
y principios de la de 1990.
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Variables

Descripciéon

Variables del desempeno

ROS

El Retorno Sobre Ventas es la relacién entre in-
gresos netos y ventas. El ingreso neto equivale al
ingreso total menos los gastos operativos y ad-
ministrativos, mas el ingreso financiero, menos
los gastos financieros y los impuestos netos pa-
gados. Las ventas equivalen al valor total de los
productos y/o servicios vendidos, en el ambito
nacional e internacional, menos las ganancias por
ventas y los descuentos.

ROA

El Retorno Sobre Activos es la relacién entre in-
gresos netos y activos. El ingreso neto se definié
poco antes. Los activos son el valor total de los
bienes en propiedad de la empresa el 31 de di-
ciembre.

ROE

El Retorno Sobre Patrimonio es la relacién entre
ingresos netos e inversiones. El ingreso neto se
defini6 poco antes. Inversién es el valor de la par-
ticipacién de los socios o propietarios de la com-
pania.

Pasivos y activos

Pasivos y activos son la relacién entre el débito y
los activos. El débito es el valor de las deudas de la
compania. Los activos se definieron previamente.

Pasivos e inversiones

Pasivos e inversiones es la relacion entre el débi-
to y la inversion.

Eficiencia de ventas

Eficiencia de ventas es la relacién entre ventas y
empleo. Las ventas se definieron previamente. El
empleo se mide como el nimero total de emplea-
dos en la empresa. El nimero total de empleados
incluye personal administrativo y obreros.

Eficiencia de ingreso
neto

Eficiencia de ingreso neto es la relacién entre in-
greso neto y empleo.
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5 Variables

Descripciéon

Empleo total

Empleo total es el nimero total de empleados.
Como empleados se incluyen todo el personal ad-
ministrativo y los obreros de tiempo completo.

Ratio activos sobre
empleo

La relacién entre activos y empleo indica la pro-
porcién que le corresponderia, en promedio, a
cada empleado.

Variables sectoriales

Estimacién de
participacion

La estimacién de participacion es el grado en que
la empresa participa en el sector. En el caso de las
prestadoras de servicios publicos basicos, la esti-
macién de participacién equivale a la participaciéon
de la empresa en el cobro total del sector. En otras
palabras, es la relacién entre el cobro de la compa-
nfa y el cobro total del sector. En el caso de los
bancos, la estimacién se refiere a la participacion
del banco en el total de créditos asignados.

va . .,
Indice de concentracién
por sector

El indice de concentracién del sector es el IC4.
Este indice es la suma de la estimacién de parti-
cipacién de las cuatro empresas con mayor par-
ticipacién en el sector. El valor mas alto que
puede tener es 1, lo que indica la existencia de
un monopolio.

Servicios ptblicos basicos

Simulacién que indica si la empresa pertenece al
sector de servicios publicos basicos. Toma el valor
de 1 si la empresa pertenece al sector de servicios
publicos basicos; de lo contrario, su valor es 0.

Variables de privatizacién

Privatizacion

Variable dicotémica que indica si la empresa es
privatizada. Toma el valor de 1 si la empresa es
privatizada a partir del aflo de la transaccién; de
lo contrario, su valor es 0.
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Variables

Descripciéon

Concesion

Variable dicotémica que indica si la empresa es
concesionada. Toma el valor de 1 si la empresa es
concesionada a partir del aio de la transaccién;
de lo contrario, su valor es 0.

Valor de las negociaciones

El valor de las negociaciones es la cantidad de
millones de US$ que el inversionista pagd por el
paquete de acciones de la compania.

Inversién proyectada

La inversién proyectada es la cantidad de millo-
nes de US$ que el inversionista se compromete a
invertir.

Caracteristicas del operador

Participacién extranjera

Variable dicotémica que indica si la parte ma-
yoritaria de las acciones de la empresa estd en
manos de inversionistas extranjeros. Toma el
valor de 1 si los inversionistas extranjeros tie-
nen el mayor porcentaje de las acciones; de lo
contrario, su valor es 0.

Experiencia del
comprador

Variable dicotémica que indica si el comprador
tiene experiencia en el sector. Toma el valor de 1
si el comprador tiene experiencia previa en el sec-
tor; de lo contrario, su valor es 0.

Variables del organismo regulador

Industria regulada

Variable dicotémica que indica si la empresa per-
tenece a una industria regulada. Toma el valor de
1 si la empresa pertenece a una industria regula-
da; de lo contrario, su valor es 0.

Organismo regulador

Variable dicotomica que indica la existencia de
un organismo regulador en el sector. Toma el
valor de 1 si hay un organismo regulador ope-
rando en el sector de la empresa; de lo contra-
rio, su valor es 0.
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5 Variables

Descripciéon

Regulacién de
precios tope

Variable dicotémica que indica si existe una re-
gulacion del precio tope en el sector. Toma el
valor de 1 si existe regulaciéon de precios tope en
el ano; de lo contrario, su valor es 0.

Regulacion del
margen de utilidad

Variable dicotémica que indica si existe regula-
cién del margen de utilidad en el sector. Toma el
valor de 1 si existe regulacion del margen de uti-
lidad en el ano; de lo contrario, su valor es 0.

Precios libres

Variable dicotémica que indica si la regulacién
es por el régimen de precios libres. Toma el
valor de 1 si el organismo regulador adopta una
politica de precios libres en el ano; de lo con-
trario, su valor es 0.

Variables macroeconémicas

PBI peruano real
per capita

El PBI real per cipita representa el Producto Bru-
to Interno, a los precios de 1994, por habitante

Precipitacién promedio

Precipitacién promedio es la media de la precipi-
tacion pluvial del aiio. La precipitacion pluvial se
mide en milimetros ctbicos.

Tasa cambiaria promedio

La tasa cambiaria promedio es la media anual de
las tasas de cambio. La tasa cambiaria es el valor
de US$1 en nuevos soles.

IPG

El Indice General de Precios es la media ponde-
rada de los precios individuales de un afio en par-
ticular, respecto a los del ano base (1994). Una
medida de qué tanto ha cambiado el precio pro-
medio a partir del afio base.

PBI

El Producto Bruto Interno es el valor de los bie-
nes y servicios que los residentes del pais produ-
cen anualmente, a precios de 1994. El PBI es la
suma del consumo, la inversién, los gastos del
gobierno y la exportacién, menos la importacion.
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Variables

Descripciéon

Poblacién

La poblacién es el nimero total de habitantes del
Peru.

PBI agricola

El Producto Bruto Interno agricola es el valor de
los bienes y servicios que los residentes del sector
agricola producen anualmente, a precios de 1994.

PBI pesquero

El Producto Bruto Interno pesquero es el valor
de los bienes y servicios que los residentes del

sector pesquero producen anualmente, a precios
de 1994.

PBI minero y petrolero

El Producto Bruto Interno minero y petrolero
es el valor de los bienes y servicios que los resi-
dentes del sector minero y petrolero producen
anualmente, a precios de 1994.

PBI manufacturero

El Producto Bruto Interno manufacturero es el
valor de los bienes y servicios que los residentes
del sector manufacturero producen anualmente,
a precios de 1994.

PBI de la construccién

El Producto Bruto Interno de la industria de la
construccién es el valor de los bienes y servicios
que los residentes del sector de la construcciéon
producen anualmente, a precios de 1994.

Ahorro Interno
Total (% del PBI)

El cambio en el valor de los activos de la econo-
mia en su totalidad. Se calcula como un porcen-
taje del PBI.

Ahorro putblico
(% del PBI)

El cambio en el valor de los activos del sector

publico del Pert. Se calcula como un porcentaje
del PBI.

Ahorro privado
(% del PBI)

El cambio en el valor de los activos del sector
privado. Se calcula como un porcentaje del PBI.

Inversion total
(% del PBI)

El valor de todas las adquisiciones de bienes de
capital como porcentaje del PBI. 0
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Variables

Descripciéon

Inversion publica
(% del PBI)

El valor de las adquisiciones publicas de bienes
de capital como porcentaje del PBI.

Inversion privada
(% del PBI)

El valor de las adquisiciones privadas de bienes
de capital como porcentaje del PBI.

Estado de cuentas
actual (% del PBI)

El valor de los bienes que los residentes naciona-
les producen (incluyendo el factor de ingreso neto
de divisas extranjeras), mds las transferencias ne-
tas procedentes del extranjero, menos el gasto de
los residentes nacionales en bienes, como un por-
centaje del PBI. Si el estado de cuenta actual es
positivo (negativo), existe un superavit (déficit)
en dicho estado de cuenta.

Balance comercial
(% PBI)

Es igual al valor de los bienes exportados menos
el valor de los bienes importados. Se expresa como
un porcentaje del PBI.

Balance de servicios
(% PBI)

Equivale al valor de los servicios exportados,
menos el valor de los servicios importados. Se
expresa como un porcentaje del PBI.

Ingreso neto de
comisiones (% del PBI)

Ingresos netos por comisiones, mano de obra o
capital, incluyendo los dividendos de activos en
el extranjero. Se calcula como un porcentaje del
PBI.

Transferencias actuales
(% del PBI)

Es igual al valor de los activos recibidos del exte-
rior, menos los activos transferidos al exterior.

Exportacién total

El valor de las exportaciones totales en millones
de USS.

Importacién total

El valor de las importaciones totales en millones
de USS.

Deuda publica y privada
externa total

El valor de la deuda contraida por organizacio-
nes publicas y privadas ante instituciones extran-
jeras, en millones de USS.
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. Variables

Descripciéon

Deuda publica
externa total

El valor de la deuda contraida por el gobierno
ante instituciones extranjeras, en millones de USS.

RIN

Las Reservas Internacionales Netas son el va-
lor de los activos liquidos en millones de USS$,
incluyendo las divisas internacionales, que el
Banco Central utiliza para negociaciones inter-
nacionales.

Inflacién (%)

La inflacién es el cambio porcentual del nivel ge-
neral de precios. El nivel general de precios se
mide con el Indice General de precio (IGP).

Exportacion (% del PBI)

El valor de las exportaciones como un porcenta-
je del PBI. Las exportaciones son los bienes que
producen los residentes de un pais que se le ven-
den a extranjeros.

Importaciéon (% del PBI)

El valor de las importaciones como un porcenta-
je del PBI.

Exportacion +
importaciéon (% PBI)

El valor de las exportaciones mas las importacio-
nes como un porcentaje del PBI.

Términos de
Intercambio

Los términos de Intercambio son el precio de los
bienes comerciables del Pert, expresados con rela-
cién al precio de una canasta comercial de los bie-
nes comerciables del mundo. Equivale aproxima-
damente a la relacion entre el precio de las exporta-
ciones del Perti y el precio de las importaciones.

Agua potable

La produccién nacional anual de agua potable
medida en metros cabicos.

Electricidad

La produccién nacional anual de electricidad
medida en kilowatts-hora.

Telefonia

El niimero de llamadas telefénicas efectuadas en
el ano.
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Variables

Descripciéon

Salario minimo

Salario minimo legal que una empresa puede
pagar.

Indice de empleo total
(Enero95=100)

El nimero de personas que tenian empleo en el
sector comercial, dividido entre el nimero de
empleados en enero de 1995, multiplicado por
100.

Huelgas

El nimero de huelgas registradas en un afno.

Trabajadores afectados

El namero total de trabajadores afectados por las
huelgas.

Horas-hombre perdidas

Esta variable es la suma de las horas laborables que
perdio cada trabajador a causa de las huelgas.

Actividad subversiva

La actividad subversiva se mide como el namero
de ataques subversivos anuales.

Variables financieras

Gastos de Personal por
empleado

Los gastos de personal por empleado son la rela-
cién entre los gastos personales totales y el nid-
mero total de empleados.

Cartera vencida

La cartera vencida es la relacion entre las deudas
vencidas y la cartera crediticia neta. Los présta-
mos incobrables se definen como empréstitos
vencidos, mds los gastos de cobranza judicial. La
cartera crediticia total equivale a las cuentas ac-
tuales, menos descuentos, mas préstamos a largo
y corto plazo, préstamos refinanciados, hipote-
cas y otros empréstitos.

Gastos administrativos

Los gastos administrativos son la relacién entre
los gastos administrativos totales y los ingresos
financieros. Los gastos administrativos equivalen
a gastos personales mas gastos generales, depre-
ciaciones y amortizaciones. Los ingresos finan-
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. Variables

Descripciéon

cieros equivalen a los ingresos por comisiones e
intereses sobre préstamos.

Margen financiero
por sucursal

El margen financiero por sucursal es la relacién
entre el margen financiero y las sucursales. El
margen financiero equivale a los ingresos finan-
cieros menos los gastos financieros. Las sucursa-
les se definen como el nimero total de oficinas.
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ANEXO 5

RESULTADOS DE REGRESION
ASENTADOS EN LOS CUADROS 7 Y 8
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PUBLICACIONES RECIENTES DE GRADE

Libros
REFORMAS ESTRUCTURALES Y BIENESTAR
Una mirada al Pert de los noventa

Alberto Pasco-Font, Jaime Saavedra (2001)

ESTRATEGIAS Y RACIONALIDAD DE LA PEQUENA EMPRESA
Miguel Robles, Jaime Saavedra, Maximo Torero, Néstor Valdivia y
Juan Chacaltana (2001)

EXCLUSION Y OPORTUNIDAD
Jovenes Urbanos y su Insercion en el Mercado de Trabajo y en el Mercado de
Capacitacion

Jaime Saavedra, Juan Chacaltana (2001)

LA DEMANDA RESIDENCIAL DE TELEFONIA BASICA EN EL PERU
Alberto Pasco-Font, José Gallardo, Valerie Fry (1999)

EDUCACION CIUDADANA, DEMOCRACIA Y PARTICIPACION
Patricia Arregui, Santiago Cueto (1998)

Serie Documentos de Trabajo

N°40 EL BENEFICIO DE LOS CAMINOS RURALES: ampliando
oportunidades de ingreso para los pobres rurales
Javier Escobal, Carmen Ponce (2002)

N° 39 UN SISTEMA DE INDICADORES LIDERES DEL NIVEL DE
ACTIVIDAD PARA LA ECONOMIA PERUANA
Javier Escobal, Javier Torres
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N° 38

Ne 37

N° 36

Ne° 35

N° 34:

Ne¢ 33:

Ne¢ 32:

Ne° 31:

N° 30:

N©° 29:

Ne° 28:

EL FINANCIAMIENTO DE LA EDUCACION PUBLICA EN EL
PERU: el rol de las familias

Jaime Saavedra, Pablo Suirez (2002)
ACERCA DE LA MAGNITUD DE LA INEQUIDAD EN SALUD
EN EL PERU

Martin Valdivia (2002)
UNA MEDICION DEL IMPACTO DEL PROGRAMA DE CA-
PACITACION LABORAL JUVENIL PROJOVEN

Hugo Nopo, Miguel Robles, Jaime Saavedra (2002)
EL IMPACTO SOCIAL DE LA PRIVATIZACION Y DE LA RE-
GULACION DE LOS SERVICIOS PUBLICOS EN EL PERU

Maiximo Torero, Alberto Pascé-Font (2001)
IMPACTO EDUCATIVO DE UN PROGRAMA DE DESAYUNOS
ESCOLARES EN ESCUELAS RURALES DEL PERU

Santiago Cueto, Marjorie Chinen (2001)
LOGROS Y RETOS EN EL SECTOR TELECOMUNICACIONES:
un balance a seis anos de la privatizacién en el bienestar de los consu-
midores urbanos de telefonia fija

Maiximo Torero (2001)
LA CARRERA DEL MAESTRO EN EL PERU. FACTORES INS-
TITUCIONALES, INCENTIVOS ECONOMICOS Y DESEM-
PENO.

Hugo Diaz, Jaime Saavedra (2001)
MORBILIDAD AUTOREPORTADA Y LOS RETORNOS A LA
SALUD PARA LOS VARONES URBANOS EN EL PERU: Enfer-
medad vs. Incapacidad

Edmundo Murrugarra, Martin Valdivia (2000)
COSTOS DE TRANSACCION EN LA AGRICULTURA PERUA-
NA: una primera aproximacion a su medicién e impacto

Javier Escobal (2000)
:COMO ENFRENTAR UNA GEOGRAFIA ADVERSA?: ¢l rol de
los activos publicos y privados

Javier Escobal, Miximo Torero (2000)
ESTABILIDAD LABORAL E INDEMNIZACION: Efectos de los
costos de despido sobre el funcionamiento del mercado laboral pe-
ruano

Jaime Saavedra, Eduardo Maruyama (2000)
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Ne° 27:

N° 26:

Ne° 25:

Otros

LAS AGLOMERACIONES PRODUCTIVAS ALREDEDOR DE
LA MINERIA: El caso de la Minera Yanacocha S.A.

Juana r. Kuramoto (1999)
LOS ACTIVOS DE LOS POBRES EN EL PERU

Javier Escobal, Jaime Saavedra, Maximo Torero (1998)
¢CRISIS REAL O CRISIS DE EXPECTATIVAS: EL EMPLEO EN
EL PERU ANTES Y DESPUES DE LAS REFORMAS ESTRUC-
TURALES

Jaime Saavedra (1998)

BOLETINES CRECER(*). MINISTERIO DE EDUCACION - GRADE

N° 20

N° 19

N° 18

Ne° 17

N° 16

N° 15

N° 14

N° 13

N° 12

N° 11

Analisis de itemes de las pruebas CRECER 1998

Produccién de textos en quinto grado de secundaria (enero 2002)
Analisis de itemes de las pruebas CRECER 1998

Resultados de comunicaciéon en quinto grado de secundaria (enero
2002)

Analisis de itemes de las pruebas CRECER 1998

Resultados de matemadtica en quinto grado de secundaria (enero 2002)
Anilisis de itemes de las pruebas CRECER 1998

Resultados de comunicacién en cuarto grado de secundaria (enero
2002)

Anilisis de itemes de las pruebas CRECER 1998

Resultados de matemdtica en cuarto grado de secundaria (enero 2002)
Analisis de itemes de las pruebas CRECER 1998

Produccién de textos en sexto grado de primaria (abril 2001)
Analisis de itemes de las pruebas CRECER 1998

Resultados de comunicacién integral en sexto grado de primaria (abril
2001)

Analisis de itemes de las pruebas CRECER 1998

Resultados de l6gico-matematica en sexto grado de primaria (abril
2001)

Anilisis de itemes de las pruebas CRECER 1998

Produccién de textos en cuarto grado de primaria (abril 2001)
Anilisis de itemes de las pruebas CRECER 1998

Resultados de comunicacién integral en cuarto grado de primaria (abril
2001)
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N° 10 Analisis de itemes de las pruebas CRECER 1998
Resultados de légico-matematica en cuarto grado de primaria (abril
2001)

N°9 El Perti en el primer estudio internacional comparativo de la Unesco
sobre lenguaje, matemadtica y factores asociados en tercer y cuarto
grado (febrero 2001)

N° 8 Efecto de la escuela en el rendimiento en légico-matematica en cuar-
to grado de primaria (febrero 2001).

Ne 7 Resultados de las pruebas de ciencias sociales y ciencias naturales.
Evaluacién nacional de 1998 (febrero 2001)

N©°5/6 Resultados de las pruebas de Matematica y Lenguaje. ¢Qué aprendi-
mos a partir de la evaluaciéon CRECER 1998? (noviembre 2000)

N° 4 La escuela y las expectativas de las madres y los padres (setiembre
2000)

N° 3 Las tareas escolares (abril 2000)

N° 2 ¢Te gustan las clases de Matematica? ¢y las clases de Lenguaje?” (ene-
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