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Fl Estfado chino como accionista

de las empresas

China ha demostrado su firme decisién de reformar las empresas estatales. Sin embargo,
muchas de ellas no funcionan atiin como empresas comerciales. Si bien algunas de las
reformas han dado buenos resultados, otras han ocasionado problemas imprevistos.

En este articulo se sugieren algunas medidas que podrian mejorar el proceso.

Harry G. Broadman

N LA novena feria anual del comercio internacio-

nal, celebrada el afio pasado en Harbin, capital de la

provincia de Heilongjiang, en el noreste de China,

se ofrecieron en venta 1.078 empresas estatales pe-
quefias y medianas, que tenian un total de 320.000 emplea-
dos. De hecho, el gobierno provincial intenté regalar algunas
de las empresas en dificultades.

Si bien los hechos como éste parecen indicar que China ha
avanzado mucho en la privatizacion del sector empresarial, el
Estado sigue siendo propietario de las empresas mds impor-
tantes. Al desempenar el Estado funciones que normalmente
estarfan en manos de los accionistas privados, la aplicacién
de la estrategia de reforma de las empresas estatales —sepa-
rar la actividad comercial de la gestién publica— ha creado
problemas imprevistos: liquidaciéon de activos, descapitaliza-
ci6n, manipulacién de salarios, y evasién tributaria. Estos
problemas amenazan los objetivos de la reforma empresarial
y, al repercutir en el sector financiero, ponen en peligro cier-
tos componentes fundamentales del programa global de
reforma econémica.

El problema de las empresas estatales

Entre los experimentos emprendidos, se han contratado ser-
vicios de gestién, se ha dado mayor autonomia a los gerentes,
se han convertido empresas publicas en sociedades y se ha di-
versificado la propiedad. Uno de los componentes centrales
de estos experimentos ha sido la descentralizacién de la auto-
ridad estatal, conforme a la cual la supervisién de las 114.000
empresas industriales del Estado —con excepcion de 2.000 6
3.000— pas6 de las autoridades centrales de Beijing a los go-
biernos locales. Recientemente ha surgido una red de ofici-
nas, empresas y comités encargados, respectivamente, de la
gestion, operacion y supervision de los activos estatales. Tam-
bién se estan estableciendo grandes grupos empresariales y
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sociedades de control a nivel nacional. Hace varios afos, los
dirigentes chinos decidieron que el gobierno central seleccio-
naria 1.000 empresas estatales de alta prioridad que habria
que reorganizar y que privatizaria la mayoria de las empresas
restantes. Sin embargo, hasta ahora se han traspasado relati-
vamente pocas empresas publicas al sector no estatal —pro-
bablemente entre un 10% y un 15% del total— y la mayoria
son empresas pequefias. (En algunas provincias se ha privati-
zado casi el 50% de las empresas estatales pequenas.)
Algunas reformas del sector empresarial han sido verdade-
ramente innovadoras y han aumentado la productividad.
Ademds, a pesar de la expansion del sector no estatal —enti-
dades colectivas urbanas, empresas municipales y rurales, em-
presas de propiedad individual, y empresas financiadas con
fondos extranjeros— impulsada por reformas que han libera-
lizado la entrada a los mercados, eliminado los controles de
precios, mitigado las restricciones sobre la inversién, aumen-
tado la neutralidad del impuesto entre los diferentes tipos de
empresa, y expuesto los mercados a la competencia interna-
cional, las empresas estatales siguen siendo el motor primor-
dial del sector industrial chino. Las empresas industriales del
Estado representan la tercera parte del producto nacional,
mds de la mitad del capital total, las dos terceras partes del
empleo en las zonas urbanas, y casi las tres cuartas partes de la
inversion. Proveen materias primas esenciales y predominan
en algunos sectores con uso intensivo de capital, como los de
la energia, el acero, los productos quimicos y la maquinaria.
Sin embargo, las reformas no han resuelto los problemas
fundamentales de las grandes empresas. A pesar del creci-
miento sin precedentes de la economia china, en los dltimos
afios las utilidades de las empresas industriales del Estado se
han reducido, de un 6% del PIB a menos del 1%. Muchas
empresas estatales son tecnoldgicamente ineficientes. La ma-
yoria sigue otorgando servicios sociales a los trabajadores y



sus familias durante toda su vida. Ademads, tienen una cre-
ciente proporcién de personal sobrante y jubilados en su pla-
nilla de liquidacién de sueldos. Cada vez es mayor el nimero
de empresas deficitarias: alrededor de la mitad registra pérdi-
das netas (hace pocos afos era sélo la tercera parte), que en
total equivalen aproximadamente al 1% del PIB. Las tasas de
utilizacién de capacidad de las fabricas correspondientes a
los principales productos industriales de las empresas estata-
les se han reducido a un nivel inferior al 60%. Sin embargo,
estas empresas absorben mds de las tres cuartas partes del
crédito bancario interno, lo cual debilita atin mads el defi-
ciente sistema bancario dominado por el Estado.

Derechos de propiedad

Uno de los principales objetivos de la reforma de las empresas
en China es aclarar los derechos de propiedad y delinear las
funciones del Estado y de las empresas. En 1992, los gerentes
de las empresas estatales adquirieron, mediante una nueva or-
denanza, “catorce derechos de gestién auténoma’, incluido el
derecho a fijar los precios, contratar y despedir trabajadores,
etc. No obstante, la aplicacion de estos derechos es despareja,
y en pocas empresas industriales se cumplen todos ellos.

La transformacién de las empresas estatales en empresas
comerciales avanza con lentitud. De acuerdo con la legisla-
cién sobre empresas, los “inversionistas” deben ser identifica-
dos en la escritura constitutiva de la empresa, tarea suma-
mente dificil. No se trata, simplemente, de seguirle el rastro a
los fondos, sino de asignar derechos de propiedad. En mu-
chos casos, las entidades interesadas —diversos ministerios y
organismos gubernamentales— no pueden establecer un
consenso para la seleccién de inversionistas. Este dilema se ve
agravado por el hecho de que la mayoria de las empresas esta-
tales tienen grandes pasivos. Todos quieren los activos; nadie
quiere los pasivos. Dada la falta de claridad en la asignacion
de derechos de propiedad, se produce una asimetria en la
asignacién de derechos y obligaciones sobre activos rentables
y no rentables. En efecto, los activos se “privatizan”, pero los
pasivos se “socializan”.

La confusién con respecto a los derechos de propiedad se
debe a que los ministerios y otros organismos estatales ac-
tdan como accionistas y administradores a la vez. Efectiva-
mente, muchos ministerios desempefian el papel de ac-
cionistas. A través de todos los organismos, horizontal y ver-
ticalmente, hay una fragmentacién y un ejercicio parcial del
derecho de propiedad, sin que haya una entidad especifica
responsable de los resultados de las empresas. Por consi-
guiente, los administradores gozan de un grado de autono-
mia superior al prescrito oficialmente y, al no existir un
sistema adecuado de frenos y contrapesos, pueden tener un
comportamiento oportunista.

Cambios de organizaciéon

Los cambios de organizacion, con el establecimiento de una
red de instituciones y empresas encargadas de administrar
los activos estatales, han sido el aspecto mds visible del pro-
ceso de reforma empresarial en China. A nivel nacional, el
Consejo de Estado —que en China es el gabinete ministe-
rial— actda como el verdadero propietario de las empresas
estatales en nombre del pueblo chino, en tanto que la oficina

nacional de administracién de la propiedad estatal actda
como agente. En las provincias y ciudades hay organismos si-
milares de nivel superior. El nivel intermedio estd formado
por sociedades de control y empresas de operacién con acti-
vos en las provincias y municipalidades. Las empresas estata-
les conforman el tercer nivel.

En la nueva estructura, las relaciones de autoridad no son
claras, y en muchos casos las mismas personas acttian como
miembros de directorios y ejecutivos superiores. Ademds, los
miembros de los directorios no son elegidos por un propie-
tario con objetivos comerciales, ni por sus representantes,
sino por funcionarios del Gobierno o del Partido. Con pocas
excepciones, los ministerios y oficinas sectoriales, asi como
las grandes empresas, han sido transformados en nuevas en-
tidades, si bien no se ha modernizado su estructura social.
Muchos gerentes ven muy pocas diferencias entre las anti-
guas oficinas y las nuevas entidades, aparte del nombre. Por
consiguiente, la nueva red se encuentra bajo el peso de con-
flictos de intereses que impiden separar la actividad comer-
cial de la gestién publica.

Incentivos para la buena gestion empresarial

La creacion de incentivos para la buena gestion representa un
desafio para las empresas importantes de todo el mundo. La
falta de claridad en la identidad de los propietarios de las em-
presas estatales dificulta la gestion empresarial pues deja sin
resolver el problema de quién debe supervisar a los gerentes.
La combinacién de las funciones comerciales y sociales de las
empresas y el hecho de que el Estado sea el verdadero propie-
tario y regulador de las empresas estatales producen confu-
sién en cuanto a los objetivos de gestion. Ademas, es dificil
efectuar una gestién empresarial eficaz pues muy pocas de las
instituciones a cargo de la gestion de los activos del Estado re-
ciben periédicamente informacién oportuna, fiable y util so-
bre los resultados financieros de las empresas que controlan.

Si bien la incorporacién de accionistas particulares me-
diante listas publicas no se ha traducido en una separacién
clara de la propiedad y la gestion, en los casos en que la pro-
piedad se ha diversificado para incluir inversionistas institu-
cionales han surgido nuevas estructuras de gestiéon. Sin
embargo, son relativamente pocos los organismos fiscalizado-
res independientes —especialmente bancos— que se encar-
gan de imponer una firme disciplina sobre las empresas
estatales. Los cuatro bancos especializados acttian principal-
mente como agentes del Estado. Si bien estos bancos estdn
tratando de transformarse en entidades comerciales, falta
mucho para que puedan establecer su independencia. Las fu-
siones (o la amenaza de absorciéon) pueden ser un mecanismo
disciplinario eficaz para corregir una gestién deficiente. No
obstante, las fusiones de grandes empresas estatales son orga-
nizadas por el Estado y no estdn orientadas al mercado.

Sin una reorientacién de estos incentivos hacia un sistema
de mercado, con frenos y contrapesos, muchas de las empre-
sas estatales chinas seguirdn funcionando en un vacio admi-
nistrativo en el que los gerentes y otros funcionarios de la
empresa ejercen un control de facto.

Politicas que podrian adoptarse
Estos problemas, dada su complejidad y su interrelacion,
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presentan un enorme desafio en materia de politi-
cas; ninguno de ellos puede abordarse por separa-
do. Si bien China ha avanzado, las reformas
podrian ser reforzadas en varios aspectos.

Restricciones presupuestarias. En los ultimos
afos, las subvenciones otorgadas a las empresas
estatales a través del sistema fiscal han dismi-
nuido continuamente. En 1993, las empresas es-
tatales, en todos los sectores, recibieron subven-
ciones fiscales directas por un monto equivalente
a casi el 2% del PIB; en 1995, estas subvenciones
se redujeron al 1% del PIB, y en 1997 habian dis-
minuido a un nivel atn inferior. El problema de
las subvenciones otorgadas a través del sistema fi-
nanciero ha sido mas agudo pues éstas son me-
nos transparentes y mds dificiles de controlar y
reducir. Si bien han tenido lugar ciertas reduccio-
nes, los cuatro principales bancos estatales toda-
via refinancian frecuentemente los préstamos a
las empresas estatales que no han sido rembolsa-
dos. La liberalizacién de las tasas de interés no ha
alcanzado un nivel que permita a los bancos establecer dife-
rencias de condiciones entre las empresas de acuerdo con los
riesgos del crédito, lo cual produce subvenciones cruzadas. Los
bancos deben incrementar su participacién en la gestion de es-
tas empresas, especialmente en lo que respecta a exigir el cum-
plimiento de las obligaciones del servicio de la deuda. No
obstante, aun en los casos en que se han reforzado las restric-
ciones para el otorgamiento de subvenciones fiscales y finan-
cieras, las empresas estatales han logrado —como en otros
paises en transicion— evitar la reestructuracién financiera re-
curriendo a los atrasos en el pago entre empresas. De lo con-
trario, disponen el otorgamiento de préstamos de cardcter
concesionario por parte de las empresas de servicios publicos
u otras empresas.

Indudablemente, la reduccién de las subvenciones a las em-
presas estatales durante los ultimos afios ha tenido ciertas
consecuencias: las empresas deficitarias han despedido a cien-
tos de miles de trabajadores. Sin embargo, no es comtin la li-
quidacién mediante bancarrota de empresas importantes que
se consideren no viables a fin de dirigir sus activos a usos mds
productivos. La reestructuracién de las empresas estatales
hace necesario, como lo ha demostrado la experiencia a nivel
internacional, crear un marco de politicas que permita a los
acreedores ejercer sus derechos en materia de bancarrota.

Estimulo de la competencia. El aumento de la competencia
interna o externa —que seria incentivada por el ingreso de
China a la Organizacién Mundial del Comercio— crearia
fuertes incentivos para la reestructuracion de las empresas
estatales. La participaciéon de estas empresas en el mercado
ha sido considerablemente erosionada por las empresas no
estatales pero, dado el legado de la economia planificada, las
empresas pertenecientes a ciertos segmentos del mercado
(especialmente la industria pesada) estdn protegidas por una
autarquia regional artificial. Un estudio revelé que la partici-
pacion de las empresas estatales en los mercados provinciales
era, en promedio, del 53%.

Los obstaculos implicitos o explicitos a la entrada determi-
nados por las politicas en vigor, sobre todo entre las empresas
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de diferentes regiones de China que podrian ri-
valizar entre si, son cada vez menos, pero si-
guen siendo considerables. La complejidad y
falta de transparencia de los procedimientos de
acreditacion de empresas impiden la participa-
cién de nuevas empresas en los mercados de las
provincias “extranjeras”. En los sectores clave
—por ejemplo, electrénica, productos petro-
quimicos y maquinarias— las tendencias rela-
tivas de la participacion de las provincias en los
mercados no han sufrido cambios importantes
en los ultimos afos, sobre todo en el drea del
comercio mayorista. Sin embargo, en los secto-
res comerciales “intermedios”, la penetracion
entre mercados se estd haciendo mds pronun-
ciada. Las medidas destinadas a fomentar el
comercio y la inversion interregional impulsa-
rén la reestructuraciéon de las empresas y la
creacion de economias de escala y contribuirdn
a unificar la economia china que se encuentra
en expansion.

Mejoramiento de la gestion empresarial. Una mayor diver-
sificacion de la propiedad de las empresas estatales podria ser
una buena oportunidad para mejorar la gestiéon empresarial.
Progresivamente, las empresas estdn traspasdandose parcial-
mente a otras empresas no estatales mediante la creacién de
accionistas minoritarios, principalmente a través de opera-
ciones conjuntas entre empresas chinas y extranjeras y la
venta de acciones en los mercados de valores en China y
otros paises. Sin embargo, la diversificacion de la propiedad
no basta, y sin un marco institucional de frenos y contrape-
sos adecuado, podria agravar los problemas de control in-
terno. La clave del éxito consiste en lograr que la diversificacién
de la propiedad tenga lugar mediante procedimientos trans-
parentes y competitivos, que tenga cardcter interregional e
intersectorial, que permita la transferibilidad de las acciones
v, lo que es mds importante, que las inversiones realizadas en
nombre del Estado sean administradas por profesionales in-
dependientes —custodios o fideicomisarios— cuya remune-
racién esté vinculada con los resultados obtenidos. Para
reorientar las empresas estatales al mercado serd necesario
que el Estado reduzca su participacién y acte como accio-
nista minoritario pasivo.

Simplificaciéon de las estructuras. Es necesario eliminar,
cuando sea posible, los nuevos estratos de organizacion, espe-
cialmente en el caso de los grandes grupos empresariales que
se estan creando; las dificultades afrontadas por los chaebol
en Corea ofrecen valiosas ensefianzas a este respecto. Ademds,
serfa beneficioso contar con un sélido mercado de adminis-
tradores dentro de las empresas, a través de éstas, a través de
los sectores, y a través de las regiones. También es importante
aumentar la participacién externa mediante la incorporaciéon
de representantes del sector no estatal en el directorio de las
empresas. Los miembros del directorio deben seleccionarse
en diferentes regiones y deben tener diversas formaciones. La
diversificacion intersectorial e interregional de los adminis-
tradores y accionistas también es fundamental.

Creacion de un mercado para el control de las empresas. El
ritmo de reestructuracién mediante la fusion y adquisicién




de empresas estatales estd cobrando impulso. Las fusiones y
adquisiciones son importantes pues contribuyen a resolver
ciertos problemas creados por la descentralizacién, como la
duplicacién de servicios y la dimension de las instalaciones.
No obstante, como se sefial¢ anteriormente, muchas de estas
fusiones han sido concertadas por el Gobierno. Podria propi-
ciarse la creaciéon de un mercado para el control de las em-
presas que permita negociar las fusiones y adquisiciones por
intermedio de fuerzas competitivas. Esto daria credibilidad a
una posible absorcion de las empresas administradas de ma-
nera ineficiente, fortaleciendo la gestion empresarial y garan-
tizando un uso mds productivo de los activos del Estado. Este
mercado podria basarse en la nueva red de centros regionales
para la transacciéon de derechos de propiedad.

Modernizacion de la contabilidad financiera y la audito-
ria. Sin informacién financiera precisa, transparente y co-
mercialmente significativa sobre los resultados logrados por
las empresas, los demds componentes de la reforma de las
empresas estatales no tendran ningtn valor. La mayoria de
los mecanismos de contabilidad usados por estas empresas
siguen centrandose en aspectos contables en lugar de orien-
tarse a la gestion financiera. Las normas de contabilidad de
China difieren de las normas internacionales de contabilidad
en cuanto a la base de politicas del sistema, las entidades
afectadas, y la definicién de las condiciones. En la préctica
internacional, se identifican los inversionistas y acreedores
como los principales usuarios de la informacién contable.
Las normas recientemente establecidas en China son mds
precisas y amplias que los principios generales aplicados an-
teriormente. Si se aplican plenamente, habrd mayor similitud
entre las cuentas preparadas segun las normas chinas y las
preparadas mediante normas internacionales. Sin embargo,
incluso si establecen mejores normas de contabilidad, mu-
chos de los administradores necesitardn cierta capacitaciéon
para preparar estas cuentas. Los pronésticos de flujo de liqui-
dez deben darse a conocer trimestral o semestralmente. Lo
mas importante, quizds, es que las cuentas financieras sean
verificadas por auditores independientes.

Conclusidén

Los programas aplicados en China demuestran la voluntad
de reformar las empresas estatales. En los tltimos 15 afos, las
autoridades han realizado experimentos innovadores y han
obtenido resultados positivos. A pesar de estos avances, los
intentos por reformar las grandes empresas estatales no han
satisfecho las aspiraciones de los dirigentes chinos en materia
de politicas. Actualmente se hace hincapié nuevamente en la
necesidad de mejorar la rentabilidad de las empresas y refor-
zar el sector bancario. En el corto plazo deberia aplicarse una
estrategia de reforma en dos niveles, a saber, un fortaleci-
miento del marco institucional global, especialmente en lo
relativo a los derechos de propiedad, los incentivos para la
buena gestion, y la competencia y otros tipos de frenos y con-
trapesos basados en el mercado, y una reduccién en mayor
escala de la propiedad estatal de modo que ésta llegue a cons-
tituir una participacién minoritaria y pasiva administrada
por profesionales independientes. En el mediano plazo, el Es-
tado deberia abandonar toda participacion en las empresas
de sectores intrinsecamente competitivos. F
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