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Privatizaciones

Las privatizaciones o desinversién del Estado en la actividad
empresarial s uno de los fendmenos més destacados de los
ultimos afios en el comportamiento econdmico. Dicho
fenémeno se manifiesta tanto en paises desarrollados como
subdesarrollados, con economia capitalista como centralizada,
y abarca a empresas de sectores diversos con posicionamiento
econdmico pracario y boyante.

En este sentido, es un hecho general que marca nuevas pautas
en el modelo de gestidn, en donde se prima la iniciativa privada
y la responsabilidad individual. Por el contrario, el mavimiento
privatizador implica una ideologia que niega el papel de la
intervencion del Estado como motor para la modernizacion vy el
cambio econdmico, relegandole a un papel de mero regulador
de la actividad.

Siendo la bisqueda de la eficiencia el motivo generalmente
alegado para la desinversidn, las privatizaciones son, en la
mayoria de los casos, una respuesta pragmaética a los
problemas macroecondmicos y financieros de determinados
paises, o bien, una alternativa al modelo econdmico. Ademas,
en la mayoria de los casos, representan un intento de mejorar
los servicios publicos crecientemente deteriorados y una
respuesta a las constantes exigencias del ciudadano.

A esta variedad de aspectos responde el presente niimero de
ECONOMISTAS, tratando de describir el por qué se privatiza,
qué fuerzas politicas y sociales subyacen en el movimiento, y
qguieén participa en las privatizaciones. Con este conjunto de
articulos, ECONOMISTAS trata de arrojar luz al planteamiento
tradicional de A. Smith «When the Crown lands have become
private property, they would, in the course of a few yaars,
become well improved and well cultivated,

(The Wealth of Nations).




Un analisis

de las politicas
de privatizacion.
Obijetivos y
controversias

Arturo Gonzélez Romero
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1. Introduccion

La privatizacion ha significado el renacimiento de
un Ultimo dogma dentro del pensamiento econé-
rmico mas liberal (1). A la deranda de renuncia por
parte de las autoridades econdmicas a las politicas
de fine tuning, ha seguido, fundamentalmente a
partir de 1982/83 y de la mano del primer
Gobierno Thatcher, el auge del movimiento privati-
zador. Ya no sélo se pretende una menor interven-
cién del Estado en el funcionamiento de la econo-
mia, sino mas aun, su retirada de sectores y
actividades productivas en favor de la iniciativa pri-
vada,

En la actualidad se puede afirmar gue la politica
privatizadora se ha convertido en un fenémeno in-
ternacional. Si bien el Gobierno de M. Thatcher fue
el primero en disefiar una estrategia de privatiza-
ciones sobre la base de criterios econdmicos e in-
dustriales precisos, esta iniciativa obtuvo inme-
diato respaldo en programas de tono similar en
Francia (1985), bajo el Gobierno Chirac, en Ca-
nadd y en Estados Unidos y fue seguida asi-
mismo, aungque de forma menos manifiesta, en
otras paises, como por ejemplo Espafia. Posterior-
mente, numerosos paises latinoamericanos y del
sudeste asidtico se han visto igualmente involucra-
dos en estas privatizaciones, aunque bien es ver-
dad que por razones de indole muy diferente.

Mas recientemente, el deseo de la Europa
Oriental de transformar sus sistemas de planifica-
cién central en economias de mercado, va a dar
origen a uno de los mayores procesos reprivatiza-
dores de la historia, dado que la préctica totalidad
del aparato productivo de estos paises es propie-
dad del Estado. Desde el punto de vista occiden-
tal, este proceso va a ser significativo sobre todo
para Alemania, donde el correcto funcionamiento
del sector publico ha amortiguado los impulsos pri-
vatizadores, y ahora, tras la unificacion, se encuen-
tra obligada a forzar una privatizacion real de sec-
tores que tradicionalmente eran estatales.

En la practica totalidad de los paises menciona-
dos, tanto el numero de empresas como al aba-
nico de sectores comprometidos en el proceso de
privatizacién son muy importantes. Si se tratara
de concretarlos, cabria referirse, dentro de los sec-
tores que han sido tradicionaimente objeto de con-
trol por parte del sector publico, a los de energia
—petroleo, gas, carbédn y electricidad—, transpor-
tes —ferrocarriles y companias aéreas—, indus-
trias basicas —siderurgia, construccion naval y au-
tombviles— y comunicaciones —Correos Y
telecomunicaciones—. Todos ellos son sectores
clave en las economias actuales, bien por su im-




portancia estratégica, bien por su participacion en
el presupuesto de los respectivos paises.

Los procedimientos de privatizacion han resul-
tado ser notablemente diversos, teniendo un im-
pacto muy significativo sobre el entorno de los pal-
ses citados. Cinco son las técnicas utiizadas para
atraer al sector privado a areas previamente de do-
minio publico. En primer lugar, la privatizacién pro-
piamente dicha, es decir, la venta de un activo p-
blico a ofra empresa ya existente en el sector
privado (generalmente, se trata de empresas de
tamafo pequefio y mediano). En segundo lugar, la
supresion de regulaciones que impiden al sector
privado competir con una empresa monopolistica
nacionalizada (desregutacion), introduciendo ade-
mas ofras nuevas que garanticen una competen-
cia leal en el mercado. En tercer lugar, la subcon-
tratacion de servicios publicos con las empresas
privadas, pero bajo la responsabilidad Glitima del
Estado. Finalmente, el objetivo de transferencia
masiva de empresas publicas al sector privado, al-
gunas de ellas de tamario dificil de absorber por
este ltimo, y la necesidad de crear un interés pu-
blico en favor de la privatizacién de las propieda-
des publicas, ha dado origen a las dos restantes
modalidades técnicas de privatizacion: la venta de
empresas publicas al conjunte de directivos y tra-
bajadores de la propia empresa, y la oferta piblica
de acciones. Ambas modalidades han involucrado
en el proceso a cientos de miles de trabajadores y
a millones de accionistas individuales.

El objetivo de este articulo es, en primer Jugar,
establecer las bases sobre las que, desde una ép-
tica de economia libre de mercado, se fundamenta
la intervencion del Estado en la actividad produc-
tiva; en segundo lugar, examinar los objetivos y
ventajas pretendidas con la privatizacién; y en ter-
cer lugar, destacar, dentro de la polémica surgida
en torno a la privatizacion, aquellos aspectos que,
desde un punto de vista tedrico, resultan mas cri-
ticos para enjuiciar los beneficios derivados de la
misma.

2. Fundamentos para la intervencion
del Estado

Durante los afios sesenta y setenta, y dentro de
la mayor parte de las economias occidentales, se
registré una creciente participacién del sector pi-
blico en la actividad productiva, dando origen a las
denominadas «econormias mixtas» de mercado.

En particular, el FMI sefiala que, entre los afos
1974-77, las empresas publicas de un total de 77
gconomias mixtas realizaron ef 13,5 % de la inver-

sién total levada a cabo en las mismas, cifra que
ascendia al 16,5 % en el caso de excluirse la eco-
nomia norteamericana. Para los paises en desarro-
llo, la participacién de la inversion total fue alin su-
perior, alcanzando el 20 %, cifra esta similar a la de
algunos paises desarroliados, como el Reino Unido
y Australia.

En algunos sectores especificos el predominio
del sector publico al final de los afios setenta era
aln muy superior. Asi, en numerosos paises alre-
dedor del 75 % de las telecomunicaciones, sumi-
nistros de electricidad y gas, carbon, ferrocarriles
y compafiias aéreas pertenecian al sector plblico;
por ofra parte, en algunos palses el Estado tenia
una participacion similar en la produccion de petrd-
leo y las industrias del acerg, construccién naval,
automdoviles y aeroespacial.

En términos de empleo, el nimero de trabaja-
dores ocupados en los sectores sefialados resulta
muy elevado; en 1981-82 las industrias nacionali-
zadas en [talia y el Reino Unido empleabana 1,3y
1,6 millones de trabajadores respectivamente,
mientras que alrededor de 500 empresas publicas
en Francia empleaban a 2,4 miliones de trabaja-
dores (2).

En este contexto parece prudente preguntarse,
desde una posicion tedrica, por la racionalidad de
la intervencidn piblica en los mecanismos de asig-
nacion de recursos productivos en una economia
libre de mercado. A partir de ahi, se podra investi-
gar la conveniencia o no de la intervencién, bien
tenga ésta lugar mediante la creacién de una em-
presa publica, o bien mediante otra de sus tres al-
ternativas, las cuales excluyen la necesidad de la
propiedad estatal de los medios de produccién;
nos referimas en concreto a la regulacion del marco
legal en el que operan los agentes privados, la apli-
cacion de polfticas antitrust, y el manejo de incen-
tivos (impuestos y subvenciones) con finalidad de
maodificar la conducta de los agentes privados.

Es bien sabido que el modelo basico de equili-
brio general competitivo muestra cémo es posible
compatibilizar las decisiones tomadas auténoma-
mente por un conjunto de agentes econémicos
privados, empresas y consumidores, en la bis-
queda de sus objetivos particulares (maximizacion
del beneficio y de la utilidad, respectivamente), si
el mecanismo descentralizado de asignacion de los
recursos es el mercado y sus precios. Ademas,
este equilibric competitivo resulta ser eficiente en
el sentido de Pareto, lo que significa que no es po-
sible redistribuir la asignacion de recursos resul-
tante de forma que se incremente el bienestar de,
al menos, uno de los agentes a no ser a costa de
deteriorar el bienestar de alguno de los restantes.




A partir de este importante desarrollo de la teoria
economica convencional, de la que es plenamente
participe la ideclogia liberal, es siempre preferible
la propiedad privada sobre la plblica, a menos que
pueda demostrarse que el bienestar individual
puede incrementarse, bajo determinadas circuns-
tancias, sustituyendo la empresa privada por la
empresa publica. Lo mismo puede decirse con re-
ferencia a las otras formas alternativas de interven-
cidn del Estado antes mencionadas: regulacion,
politica antitrust e incentivos.

En principio, bajo una postura liberal, la unica
circunstancia que justifica la intervencion publica es
la existencia de faflos de mercado, en tanto que los
mismos impiden que el mecanismo de mercado,
via precios, asigne los recursos de forma eficients
en ¢l sentido de Pareto. Por ello, se abre la posibi-
lidad de que el Estado intervenga a fin de alcanzar,
dados los recursos y las posibilidades tecnoldgi-
cas de la economia, una asignacion de recursos
que si sea eficiente en el sentido de Pareto. Los fa-
llos de mercado son, por tanto, una condicién ne-
cesaria (y no suficiente) para la intervencién del
sector pablico (2).

Cuatro son los fallos de mercado que de forma
mas comun se observan en las economias actua-
les. Primero, la existencia de efectos externos (po-
sitivos o negativos), surgidos cuando la actividad
desarrollada por un agente tiene una incidencia no
registrada por el sistea de precios en términos de
beneficio o coste sobre la actividad de otro u otros
agentes. Segundo, la existencia de bienes publi-
cos para los que el mercado resulta incapaz de
proveer una oferta suficiente debido a que, o bien
el coste marginal de admitir un consumidor adicio-
nal es cero y/o bien no existe la posibilidad préc-
tica de excluir a consumidores particulares del dis-
frute colectivo del bien. Tercero, la existencia de
rendimientos crecientes a escala (costes medios
decrecientes) que deteminan la aparicion de un
monopoflio natural, Y cuarto, la falta de competen-
cia en los mercados, fruto de la cual aparece el
monopolio y el oligopolio.

Conviene dedicar una atencién especial al mo-
nopolio natural. Este tipo de mercado esta muy
presente en la oferta de determinados servicios
plblicos tales como el suministro de agua, gas,
electricidad, red de ferrocarriles y red de comuni-
caciones telefonicas. En tales sectores es obli-
gado incurrir en unos elevados costes fijos o de
establecimiento de la red de suministros, resul-
tando extremadamente caro e ineficiente disponer
de dos 0 mas empresas que para competir han de
invertir en gastos de tamana cuantia. En este caso,
si un monopolista privado controla el mercado, el

precio del servicio superaria al coste marginal y los
servicios ofrecidos resultarian ineficientes. El con-
trol publico de este monopolio permitiria, alternati-
vamente, eliminar la ineficiencia en la asignacion de
los recursos, aungue plantearia problemas de fi-
nanciacién del servicio (3).

Bien es verdad, sin embargo, que, desde una
concepcion menos liberal, y observando la forma
tradicional de operar por parte de las empresas
publicas, apreciablemente diferente de las empre-
sas privadas en lo que se refiere a politica de pre-
cios y financiacion, y tipo de actividad de sus sec-
tores, se puede concluir que la intervencion del
Estado tiene también cominmente como objetivo
el alcanzar una determinada estructura de pagos
compensatorios entre los agentes economicos. Asi,
por ejemplo, en el caso de la existencia de un mo-
nopolio que permite generar elevados beneficios,
la propiedad privada del mismo determina que los
beneficios perteneceran integramente al propieta-
rio de la firma, mientras que, si la propiedad es pU-
blica, éstos se distribuiran entre directivos, traba-
jadores, consumidores y Estado mediante un
complicado proceso de compatibilizacion de los
intereses de los diferentes grupos.

3. Objetivos de la privatizacion

El examen del reciente fenémeno privatizador
deberia circunscribirse al citado contexto tedrico.
Los objetivos del mismo, desde la 6ptica mas li-
beral, deben pretender consolidar el buen funcio-
namiento del mecanismo de mercado, detrayendo
de las iniciativas publicas Unicamente aquellas ac-
tividades productivas gue no estén sujetas a fallos
del mercado, y que, sobre la base de la teoria ge-
neral, deben funcionar en manos privadas al me-
nos tan bien como bajo propiedad publica.

Sin embargo, al analizar las estrategias privati-
zadoras seguidas por diferentes gobiernos, no se
detecta en ellas un Gnico y definido objetivo en ter-
minos de alcanzar una mayor eficiencia asignativa,
sino que, por el contrario, los gobiernos parecen
pretender alcanzar un conjunto ponderado de ob-
jetivos (4). Por otro lado, a medida que los progra-
mas de privatizacién se van completando, los ob-
jetivos perseguidos generalmente se alteran (5). No
obstante, es posible sintetizar algunos de los ob-
jetivos que con mayor universalidad se han pre-
sentado en los programas de privatizacion.

3.1. Eficiencia

Desde un punto de vista econémico, el incre-




mento de la eficiencia, junto con el aumento de la
competencia, son las razones Olftimas que justifi-
can los procesos de privatizacion. De hecho, una
mayor eficiencia fue la razon esgrimida por el go-
bierno de Mrs, Thatcher en 1982/83 para iniciar su
programa privatizador.

Con frecuencia se ha afimado que las indus-
trias fuertemente influidas por el Estado, ya sea
éste agente productor, consumidor o proveedor,
son, en general, poco competitivas internacional-
mente, debido a su menor eficiencia y falta de di-
namismo empresarial (6). En particular, la eviden-
cia parece sugerir que las empresas publicas
tienden a ser econdmicamente menos eficientes y
menos rentables que las empresas privadas de la
misma naturaleza. Asf parece ocurrir en ef Reino
Unido, ltalia y Esparia (7). Sin embargo, esta ex-
periencia no es universal, ya que paises como
Austria, Alemania y Francia presentan ejemplos de
empresas publicas eficientes y con excelentes re-
sultados (8).

Frente a la evidencia mas convencional, es pre-
Ciso hacer notar fa dificultad que entrafia realizar
estudios en este sentido, por cuanto la misma em-
presa o servicio es dificil que se encuentre bajo las
mismas condiciones cuando ésta era de propie-
dad publica que cuando ha sido privatizada, por lo
que cualquier diferencia apreciada en sus resulta-
dos puede ser afribuida al no cumplimiento de la
clausula ceferis-panibus (fase del ciclo econémico
internacional, proteccion exterior, cambio tecnolo-
gico, aparicion de productos sustitutivos, etc.).

Sin embargo, si que existen algunas claras ga-
nancias de eficiencia que la privatizacion, en ge-
neral, puede ofrecer, y sobre las que es de esperar
una menor discrepancia. Nos referimos, en primer
lugar, a la pérdida de eficiencia que resulta de las
restricciones a la competencia abierta en compras
y contratos de empresas con el sector ptiblico
(0 empresas publicas).

Algunos ejemplos pueden ilustrar el tema. Asi,
frecuentemente, el Estado ajusta artificialmente los
precios pagados por las empresas publicas a los
suministradores de dnputss bésicos, como forma
de conceder una subvencidn oculta a las empre-
sas proveedoras. Ello puede tener importantes re-
percusiones para las industrias proveedoras (tele-
comunicaciones, defensa, material de transporte,
etcetera): falta de incentivos a la innovacién, pro-
ductos con especificaciones y calidades que es-
tan ya fuera de vigencia en los mercados, obstruc-
cionismo politico en las decisiones de adquisicion,
y compras realizadas sin adecuados conhcursos
competitivos. Otro ejemplo son las transferencias
dentro de las diferentes unidades de una misma

empresa en favor de clertas producciones cuyos
precios se desean mantener a niveles artificial-
mente bajos. Sin duda, las ganancias de eficiencia
resultantes de modificar estas practicas estatales
serian importantes (9).

En segundo lugar, otros efectos positivos de la
privatizacion sobre la eficiencia asignativa son los
derivados de la supresion de las intervenciones
discriminadoras del Estado hacia las empresas pti-
blicas mediante su poliitica de incentivos, bien con-
trolando sus precios, ¢ bien concediéndoles sub-
venciones.

Las empresas publicas producen con frecuen-
cia bienes y servicios hacia los cuales existe un alto
grado de sensibilidad politica, o bien son inputs
basicos para sectores industriales en graves difi-
cultades. Por ello, es frecuente que el Estado,
coma propietario de la empresa, decida mantener
los precios de estos bienes artificialmente bajos, sin
considerar generalmente los efectos de esta me-
dida sobre la rentabilidad empresarial.

Desde esta dptica, la privatizacidén puede con-
vertirse en un remedio que permita eliminar estos
incentivos, distorsionadores de una asignacion efi-
ciente. Los inversores privados, por ejemplo, no
estan dispuestos a aceptar controles de precios a
no ser que los mismos favorezcan la rentabilidad
futura de la empresa. Ni tampoco las empresas pri-
vatizadas aceptaran el subvencionar a otras indus-
trias a traves de los precios pagados por los tin-
puts». En suma, el Estado se verd obligado a
establecer acuerdos transparentes con el sector
privado que le garantice sus suministros,

3.2. Competencia

Uno de los objetivos perseguidos por numero-
80s gobiernos con la privatizacién es el de la inten-
sificacion de la competencia en los mercados fi-
nancieros y de productos. La competencia es, en
ultimo término, el Unico garante de que la asigna-
cién de recursos fisicos y financieros producida de
forma descentralizada a través del mercado sea
eficiente.

Por consiguiente, la privatizacion ofrece también
ganancias de eficiencia si, a través de ella, se lo-
gra una mayor competencia en el mercado nacio-
nal. Las politicas antimonopolic estrictas y la elimi-
nacion de regulaciones cuya aplicacion limita la
entrada de nuevas empresas o conducen a la con-
solidacion de carteles, son practicas que deben
aparecer intrinsecamente involucradas con las
operaciones de privatizacion, cuando el objetivo
ditimo de éstas es la intensificacion de la compe-
tencia.




3.3. Capitalismo popular

En primer lugar, la privatizaciéon ha pretendido
que, mediante la posibilidad de participacion de los
trabajadores en la propiedad de las empresas, ésta
sirviera para mejorar las relaciones laborales den-
tro de la industria, asi como para motivar e inyectar
entusiasmo a los trabajadores. Las autoridades bri-
tanicas, sobre todo a partir de 1985, han conside-
rado este objetivo como uno de los mas atractivos
que ofreceria el programa de privatizaciones. Asi,
las grandes privatizaciones britnicas han signifi-
cado que mas del 90 % de los trabajadores em-
pleados en estas empresas se hayan convertido en
propietarios de las mismas, con participaciones in-
cluso superiores al 10 % del capital social. Para ello
los trabajadores se han visto agraciados por un
amplio conjunto de incentivos a su participacion en
la propiedad empresarial, que van desde la cesion
gratuita de accicnes, ofertas especiales y priorida-
des de compra, hasta la compra misma de la em-
presa por parte de directivos y trabajadores con-
juntamente. Otros paises en cuyos programas de
privatizacion se ha seguido este tipo de modelo han
sido Francia, Jamaica y Turquia.

En segundo lugar, hay un importante efecto de
las operaciones de privatizacién no anticipado ini-
cialmente, gque ha supuesto una transformacion ra-
dical de la composicién de los mercados de capi-
tales, dando origen a lo que se ha denominado
ecapitalismo popufary. Algunas cifras aclaran la si-
tuacién: en 1984, el porcentaje de poblacion pro-
pietaria de acciones en Japdn y Estados Unidos era
del 17 y 19 %, respectivamente; en Francia y el
Reino Unido, este porcentaje se reducia al 8 %. Sin
embargo, las privatizaciones han lograde multipli-
car el nimero de accionistas. Asi, en el Reino Unido
y Francia los accionistas han pasado de 2y 1,5 mi-
llones en 1979 a, aproximadamente, 9 y 5,5 millo-
nes, respectivamente, diez afos después.

3.4. Déficit publico

Toda privatizacion es una transaccién finan-
ciera. Esta es reducida cuando se trata de la liqui-
dacion de una empresa publica deficitaria, en la
gue los ingresos publicos inmediatos son reduci-
dos, aunque los beneficios financieros a largo plazo
pueden resultar elevados como consecuencia de
la desaparicion de subvenciones y ayudas que se
venlan concediendo a la empresa. En general, sin
embargo, se trata de fransacciones financieras im-
portantes que resultan tener un efecto inmediato y
facimente estimable sobre la situacién presupues-
taria del Estado y su nivel de endeudamiento; ma-

yor aun, si se tiene en cuenta que la venta de una
empresa plblica es equivalente a la venta de un
activo, y que por tanto su precio de venta incor-
pora la capitalizacion del futuro flujo de beneficios
esperados de la empresa.,

Sin duda se ha observado una importancia cre-
ciente del objetivo de reduccion del déficit pa-
blico en los programas de privatizacion. Asi, el
Reino Unido, en 1985, al reconsiderar los objeti-
vos de su programa de privatizaciones, hacla re-
ferencia a este objetivo, Efo es aun mas cierto
para numerosos paises en desarrollo gus, obliga-
dos a afrontar agobiantes problemas derivados de
la elevada magnitud de sus déficit publicos y
deuda exterior, han emprendido extensos progra-
mas de privatizacion. El riesgo principal en este
sentido radica en que las necesidades de recau-
dacion de estos Estados los conduzca a la priva-
tizacion de aquellas industrias que por su posi-
cion estratégica y monopolistica hacen poco
aconsejable su venta.

3.5. Regulacion

La privatizacién de las compaias de numero-
sos servicios publicos tales como el agua, el gas y
el teléfono, es dificll de aceptar por cuanto, como
anteriormente se menciond, su posicién domi-
nante en el mercado la condiciona a comportarse
monopolisticamente. Su privatizacion debe conlie-
var una normativa reguladora de su actividad, que
compatibilice los intereses de consumidores & in-
versores.

Existen todavia pocos ejemplos de privatiza-
cidn en esta érea, aungue una vez mas el Reino
Unido ha actuado como pionero, privatizando Bri-
tish Telecom y British Gas, y teniendo en fase de
privatizacion los servicios de agua y electricidad.
Otro buen ejemplo por su importancia, es la pri-
vatizacién de la Nippon Telephone and Telegraph
en Japon. En todas estas privatizaciones, el nu-
cleo del proceso ha residido en la definicidon del
marco legal en el que han de operar los nuevos
agentes privados. En el Reino Unido la regulacion
ha pretendido establecer unos principios genera-
les claros y precisos, comprensibles para el pu-
blico en general y que, simultdneamente, permi-
ten al Estado mantener un control implicito sobre
los precios. En concreto, se ha definido una rela-
cidn estricta entre el precio medio cargado por el
servicio privatizado y el indice general de precios
al por menor, con matizacionss obligadas como
consecuencia de posibles aumentos en los cos-
tes de los inputs y de incrementos en la produc-
tividad.




3.6. Mercado de capitales

Finalmente, las privatizaciones han dado lugar a
una profundizacion y ensanchamiento de los mer-
cados de capitales al inducir un importante incre-
mento en el nimero de inversores, asi como un
fuerte aumento de la capitalizacién de estos mer-
cados. En un apartado anterior ya nos hemos re-
ferido al incremento en el numero de inversores.
Por lo que respecta a la capitalizacién, entre 1980
y 1987, la capitalizacién de la Bolsa de Londres
crecio en un 700 %, mientras que la de Nueva York
crecié sdlo en un 310 %. Bien es verdad que este
mayor crecimiento se debe en parte al comporta-
miento de los precios de las acciones y a la libe-
ralizacion del sistema financiero britanico, pero
tambien es cierto que la salida al mercado por
operaciones de privatizacion de 15.000 millones de
libras ha debido de tener un papel importante,

Cabe destacar dos efectos derivados de la ex-
pansién registrada por los mercados financieros.
Primero, el fuerte incremento en el ndmero de in-
versiones ha ampliado enormemente las posibili-
dades de financiacion de las empresas mediante
€l recurso a los mercados de valores. Segundo, se
ha producido una mayor internacionalizacion de los
mercados financieros; de hecho la politica de pri-
vatizaciones ha estimuiado en general fa penetra-
cion de Ia inversion extranjera, aunque los paises
han practicado a este respecto politicas diferencia-
das; asi, Japon, cuyo programa de privatizaciones
es, junto con los de Francia y Gran Bretafia, el mas
importante del mundo, no ha permitide que ni una
sola accidn tenga comprador extranjero; en Gran
Bretaria y Francia, por el contrario, se ha previsto
para los inversionistas extranjeros una significativa
parte de las emisiones, 15 y 20 %, respectiva-
mente. No obstante, en general, sean cuales fue-
ren las regulaciones, la limitacidén de las inver-
siones extranjeras en estos ambitos resulta extre-
madamente dificil.

4. La polémica sobre privatizacion

Numerosas criticas han sido avanzadas en rela-
Cién con un programa privatizador. Algunas de ellas
son bien conocidas: se esté procediendo a la venta
de activos nacionales que nunca podran volver a
ser recuperados; se estd realizando a precios «de-
masiado» bajos; conlleva cierta comrupcion politica;
limita la puesta en practica de una estrategia in-
dustrial coherente y necesaria para un desarrolio
econdmico sdlido del pais; amenaza la continuidad
en la oferta de servicios y el deterioro de su cali-

dad; los intereses de los consumidores se veran
notablemente desprotegidos, sobre todo en mate-
ria de precios; los salarios se reduciran y se pro-
ducira la pérdida de puestos de trabajo y el dete-
rioro de las condiciones de empleo; dejaran de
realizarse inversiones, principalmente en el area
de 1+D, necesarias para aprovechar el potencial y
la capacidad de competir de las empresas en los
mercados internacionales (10).

Sin embargo, desde un punto de vista tedrico,
nos gustaria llamar la atencién sobre dos aspectos
que, aun siendo raramente mencionados, resultan
fundamentales para la consideracién de la eficacia
de la intervencion del Estado en la actividad pro-
ductiva y la necesidad de la privatizacion. En con-
creto nos referimos a las reglas y objetivos asig-
nados por el Estado a las empresas publicas, y a
la importancia refativa que para la asignacion de
recursos tienen los conceptos de competencia y
privatizacion.

La falta de equiparacién en las reglas de com-
portamiento de las empresas publicas y privadas
es la razon fundamental para explicar la posible di-
ferencia observada entre los resultados de las mis-
mas (11). Las interferencias que en las decisiones
empresariales de las empresas publicas puede
ejercer el control politico determinan la aparicién de
contradicciones entre los objetivos macroecont-
micos vy distributivos asignados a la empresa pu-
blica (sostenimiento del nivel de empleo, politicas
salariales, mantenimiento de precios bajos en de-
terminados servicios con fines equitativos, etc.),
bien con caracter coyuntural 0 bien debidos a las
presiones ejercidas por diferentes grupos sociales,
y los objetivos de rentabilidad y maximizacion del
beneficio propios de la empresa privada. En este
contexto, y como forma alternativa a la privatiza-
cidn, existen dos posibilidades de compatibilizar
estos objetivos: uno, proceder a aproximar la es-
tructura organizativa de ia empresa pubiica a la de
la empresa privada, tanto en lo que se refiere a ob-
jetivos como a reglas de comportamiento; y dos,
proceder a una privatizacion parcial que, al intro-
ducir intereses privados en la gestion de la em-
presa, evita que los objetivos de rentabilidad se
vean refegados a un segundoe plano, favoreciendo
desde su posicién una gestién eficaz de la em-
presa.

Por otra parte, la competencia es la garantia para
que un mercade asigne los recursos eficiente-
mente. Por ello, no deben confundirse las ganan-
cias de eficiencia debidas a la privatizacion con las
derivadas de un aumento en la competencia. Es-
tas segundas pueden ser alcanzadas siempre a
través de una adecuada regulacion, sin necesidad




de recurrir a procesos de privatizacion. Por otro
lado, la privatizacién por si misma no produce ma-
yor competencia y eficiencia en el sistema (12).
Puede, perfectamente, sustituirse un monopolio
publico por un monopolio privado, o bien venderse
las empresas publicas a la competencia privada;
estas medidas no generarian comportamientos

méas competitivos y, en consecuencia, tampoco-

asignaciones mas eficientes.

En definitiva, y para concluir este andlisis, es im-
portante tener bien presente que, con motivo de la
préxima realizacién del Mercado Unico europeo,
existe la posibilidad de que los numerosos proce-
50s de privatizacion y regulacién actualmente en
marcha den origen a organizaciones y reglamen-
taciones de las industrias diferentes en los diferen-
tes paises, lo que no favorecera a la competencia
internacional en Europa, pudiendo ademas consti-
tuirse en auténticos sustitutos de las barreras co-
merciales.—

NOTAS

{1} Argurnenios favorables a la privalizacion aparecen cita-
dos ya en la obra de Adarm Sraith. _
(2) Para una informacién més detallada sobre el peso dsl
sacfor publico en las economias europeas, puede con-
sultarse Parris ot al, (1987} y Cointreau (1986). Con refe-

fencia a Espana, véase Myro (1987).

(3) Véase Rees (19).

(4) Asi, en ef caso del Reino Unido, misniras que ef objetivo
basico del primer programa privatizador era ef de incre-
menlar la eficiencia, posteriormente esfe objetivo se ha
visto acormpafiado de ofros que han fegado a conside-
rarse incluso mds importantes, en concreto, la promo-
cidn def capitalismo popular y el saneamiento financiero

(56) Sobre este tema, y en referencia a Espafia, pusde con-
suftarse Myro (1987).

(6) Véase, por ejemplo, Encaoua (1991).

(7) Para el caso espafiol, véase Novales et al, (1987),

{8) Véase, a esta respecto, Rees (1984) capitilo 2. El estu-
dio empirico mds reciente comparando ios resulfados de
emprasas publicas y privadas en Francia y ef Reino Unido,
Estrion y Perotin (1891), confirma ia imposiblidad de ca-
tegorizar adecuadamente Una respuesia en esta materia.

(9) El informe Cecchini estimaba que las ganancias de efi-
ciencia para el conjunto de la economia como conse-
cuencia de la eliminacién del proteccionismo guberna-
mental a los mercados ptiblicos ascenderfa a medio
punto del PIB.

(10} Referencias a esias criticas aplicadas a programas con-
cretos de privatizacién pueden encontrarse en Letwin
{1988).

(11} Véase, sobro este punfo, Segura (1987).

(12) Segura (1990) se refisre con precision a este hecho.
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1. Introduccion

A lo largo de la década de los ochenta los pai-
ses industriales han llevado a cabo unas politicas
econdmicas con objetivos a medio plazo que, en
buena medida, estaban condicionados por las lec-
ciones recibidas de la crisis de la década anterior.
La estabilidad de los precios se presentd como la
principal meta, una vez admitido que el desequili-
brio de éstos era el principal problema al que se
enfrentaban las economias desarrolladas. El se-
gundo pilar sobre el que se articuld la politica eco-
noémica tuvo por objeto tratar de hacer mas efi-
ciente: el funcionamiento de los mercados en
general y del aparato productivo en particular. Se
partia de la consideracion de que el crecimiento del
sector publico durante los afics anteriores habia Ii-
mitado el dinamismo de la iniciativa privada, pro-
vocando una desaceleracidn del desarrollo econd-
mico que, a-su vez, llevd a unos preocupantes
niveles de paro.

Para controlar la inflacién se llevd a cabo una
politica monetaria de corte restrictivo mientras qus,
para afrontar.el problema del sector publico mani-
festado en el excesivo ¢recimiento de su gasto, la
presion fiscal y el fuerte déficit, la estrategia se ha
concretado, a nivel macroeconémico, en la toma
de medidas que controlen el déficit para, seguida-
mente, emprender actuaciones dirigidas a limitar la

‘participacidn del sector publico en la economia. En

este. séntido, algunos paises han decidido reducir
los tipos impositivos y reformar la fiscalidad preten-
diendo estimular la iniciativa pnvada Y reducu el
peso del sector publico.

Junto a estas politicas se han planteado ofras de
caracter microeconémico cuya finalidad es actuar
sobre aguellos mercados que hayan revelado un
funcionamiento deficiente o rigido. Las actuacio-
nes, en general, se han dirigido a eliminar los obs-
thcLlos que impiden el ajuste entre la oferta y la
demanda, potenciando iniciativas tendentes a fle-
xibilizar el mercado de trabajo, a propiciar la efi-
ciencia en el proceso de asignacion de recursos,
estimulando la competencia bancaria vy la liberali-
zacion de los mercados financieros. Asimismo, se
ha tratado de desregular la actividad econdmica,
intentando eliminar las trabas innecesarias que di-
ficultan el libre ejercicio de la iniciativa privada y
encarecen los costes de produccion de empresas.

Este intento de potenciar la iniciativa privada
también se ha concretado en un proceso encami-
nado a privatizar determinadas empresas publicas.
Las politicas de privatizacién y desnacionalizacion
adoptadas especialmente en Francia y en el Reino
Unido, ademas de fomentar la eficiencia econo-
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mica de aquellos mercados en los que se actua,
persigue la reduccion del peso del sector publico
en la economia.

De las politicas comentadas llevadas a cabo por
las economias occidentales a lo largo de la dé-
cada de los ochenta, vamos a centramos en aqué-
llas tendentes a reducir el intervencionismo del
sector pubiico.

2. Desregulacion y privatizacién

La regulacion hace referencia a diferentes pro-
cedimientos para intervenir en ta economia, afec-
tando al funcionamiento tanto de los mercados
como de la asignacién de recursos.

La intervencién publica a través de la regulacidon
se justifica econémicamente por la existencia de
fallos en el funcionamiento del mercado que pro-
vocan ineficiencia, al basar el nivel y la composi-
cién de la produccion en criterios estrictamente pri-
vados. Asimismo se suele utiizar como una
justificacion adicional para la regulacién publica la
falta de equidad en la distribucion de la renta y de
la riqueza generada por ¢l sistema de mercado.

En [a mayoria de los paises, y sobre todo en Eu-
ropa, las empresas, publicas han sido instrumento
de uso frecuente a fa hora de controlar determina-
das actividades, especialmente en los sectores ca-
racterizados por la generacion de externalidades y
por los monopolios naturales.

Asi pues, es 16gico que las précticas desregula-
doras se acomparien en muchos paises de cam-
bios tanto en los servicios publicos como en las
funciones y en la propiedad de las empresas pu-
blicas.

En Espafa (asi como en el resto de paises co-
munitarios) el proceso de desregulacion vy liberali-
zacion ha afectado ampliamente a la economia y a
la empresa publica. Dicho proceso ha venido im-
pulsado por la necesidad de adaptarse a los re-
qQuisitos impuestos por la CEE. En consecuencia,
se han eliminado las restricciones del mercado in-
terno, asf como los monopalios estatales, expo-
niendo a la competencia al conjunto de la econo-
mia nacional. Las barreras comerciales han
quedado practicamente eliminadas.

En el sector financiero la desregulacion ha afec-
tado bésicamente a los bancos y a la Bolsa de Va-
lores. La entrada en la CEE ha implicado directa-
mente la desaparicidn de numerosos monopolios
estatales, tales como Campsa y Tabacalera, la re-
forma del transporte por carretera mediante la pro-
mulgacian de la Ley de Ordenacién del Transporte
Terrestre (LOTT), asi como la Ley de Ordenacién

de las Telecomunicaciones (LOT), que ha abolido
el monopolio de los servicios de valor afiadido y de
equipos terminales.

A pesar de que la incorporacién a la CEE ha su-
puesto un cierto proceso de homogeneizacion
puede afirmarse gue tanto el sistema normativo que
regula las actividades economicas, como la es-
tructuracidn del sector publico empresarial espariol
no responden a una estrategia claramente defi-
nida.

La crisis econdmica en la década de los se-
tenta, asi como un proceso histdrico marcado por
un intervencionismo con mentalidad subsidiaria de
las iniciativas privadas, son los hechos que en rea-
lidad expfican la configuracion del sector publico
empresarial espafiol.

Por lo que respecta al proceso de privatizacion
llevado a cabo en Espafta podemos destacar dos
aspectos. Por una parte, el desarrollo de la crisis
bancaria y la expropiacién de Rumasa. Por otra, la
politica sobre la empresa publica industrial.

Respecto a la crisis bancaria, la privatizacion se
ligd al proceso de una reestructuracion y reconver-
sidn industrial de determinados sectores, siendo el
objetivo claro la solucidn de los graves problemas
sociales planteados {cuadro 1). En el caso de la
expropiacion de Rumasa el comportamiento se-
guide normalmente ha consistido en el sanea-
miento de las empresas del grupo que o necesi-
taban vy su posterior venta al sector privado.

En cuanto a las empresas publicas espafiolas
integradas en alguno de los grupos controlados por
el Estado, esto es, el INI, el INH y la Direccién Ge-
neral del Patrimonio del Estado, se plantea una po-
litica guiada mas por el pragmatismo que por la
ideologia y cuyas caracteristicas principales son:
desregulacion, reconversion, rentabilidad y privati-
zacion. En algunos casos de la industria publica
espanola desarrollada al amparo de la proteccion
arancelaria y en pleno proceso de integracion en la
CEE, lo que ha puesto en marcha el gobiemo, mas
que una privatizacion, ha sido un proceso de mul-
tinacionalizacidn cuyos ejemplos paradigmaticos
pueden ser SEAT en 1986 o Enasa en 1990.

En general se han seguido dos estrategias alter-
nativas, vender la empresa en su integridad al sec-
tor privado, nacional o no, o poner en practica un
proceso de venta al publico de un determinado pa-
quete de acciones.

Un comentario genérico al proceso de privatiza-
cion seguido en Espafa es que éste se ha visto fa-
cilitado por el crecimiento de la inversién exiran-
jera, influido basicamente por la adhesién a la CEE
y ante las expectativas de la creacion del mercado
unico europeo. En cuaiquier caso la informacion

13



P [&] R T A D A
CUADRO 1
INVERSIONES EN SECTORES EN RECONVERSION
Realizadas
Sectores 12822 1288(1) Previstas 1989  Previstas 1990  Previstas 1991 Total
Construccion naval (GA) 10.998 2.202 1.565 — 14.766
Construccion naval (PMA) 5.639 2.500 1.050 — £.189
Siderurgia integral 216,023 9.244 — — 225.267
Aceros especiales 20,893 (2) — — e 20.893
Electrodomésticos L.B. 33.540 (3) 2.680 2.800 1.500 40.520
Grupo ERT 24,980 (4) — — —_ 24.980
Textl (5} 188.205 — —_— — 188.205
Fertilizantes 28.955 (6} 20229 — — 49.187 (7)
Alcatel Standard Eléctrica 32811(8) 8.800 8.600 9.400 50611
Marconi Espafiola 1.878(9) 1.026 1.066 2411 6.381
Componentes electrénicos 1.285 = — —_— 1.285
Equipo elactronico de awtomocion 13.034 — — —_ 13.084
Forja pesada por estampacion 1.262 — —_ —_— 1.262
Semitransformados de cobre 3.048 —_ — — 3.048
Total 582 622 46.6581 15.081 13.311 B57.625

Notas: (1} Las comespondientes a sidenurgia integral y EAT sk inclusyen las realizadas a partir dg 1984,
(2) Las invarsiones son las de las empresas en reconvarsin ACENOR y FOARSA,
(3) Los detos indicados comesponden a las inversionss comprometidas,
(4) Comprende las inversionas materiales y an D de ERT skn incluk las del negocia fertlizantes.
{5) La cifra indicada comesponde al tatal de inversiones aprobadas por la Comision efecutiva del Plan, de las cuales 143,881 millsnes de pesetas se destinan a

activos materiales v 44.324 a intangibles,

{6) Las inversiones $5 estima superardn en un 15-20 % el valor programado y ademds habrd desplazamianto a 1989 y 1880,
{7) Las invarsiones gue cuentan con ayudas pravistas en el Plan aon da 38.550 millones de pesetas.
{8) Se incluyen 28,655 millones de pesetas de invarsionas en 1+D.
{9) Se incluyen 935 milones da pesetas de invergiones en 1+D,

Fuente: Secretaria General Técnica. Ministerio de industria y Energla.

CUADRO 2
EJEMPLOS DE PRIVATIZACIONES DE EMPRESAS DEL INI 1984-90

Privatizado

Empresa Sector Compradar Afic %

Textl Tarazona Texdtil Cima Eursa 1984 70
Sacoinsa Electronica Fujitsu CTNE 1985 69
SKF Espafiola Radamientos Aktisbolaget SKF 1985 o8
Viajos Marsans Viajes Trapsa 1985 100
Motores MDB Motor Klockner Humbolett 1986 60
Olcesa Alimentacion Mercosa 1986 51
Seat Automéviles Volkswagen 1988 75
Dessa Naval Farestal del Atlantico 1887 80
Purolator Autorndviles Knecht Filterwerke 1987 a5
Carcesa Alimentacidn Tabacalera 1988 100
Lesa Alimentacion Tabacalera 1988 100
Astican Naval ltalmar 1989 1
Ateinsa Ingenieria GEC-Alsthom 1989 85
Enfersa Fertiizantes Ercros 1989 80
MTM Ingenieria. GEC-Alsthom 1989 a5
Qesa Alimentacién Grupo Ferruzzi 1989 100
Pesa Elsctronica Amper, S.A, 1989 97
Enasa Automdviles Fiat 1990 60

Fuente: Keith G. Salomaon. The Moderm Spanish Economy, pag. 36
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CUADRO 3
NECESIDAD DE ENDEUDAMIENTO PUBLICO Y TRANSFERENCIAS A LAS EMPRESAS PUBLICAS
(Clfras en miles de millones de pesetas)

1984 1985 1986 1987 1988

1. Necesidad de endeudamiento 2.267.6 2.076,6 1.762,6 1.489,6 1.469.,7
2. Transferencias conientes 430.2 3194 320,0 302,3 658,0
3. Transferencias de capital 329,9 444.8 453.1 6280 4821
4, Total transferencias 7601 7642 773 30,3 1.140,1
Transferencias corrientes/Necasidad de

Endeudamianto (%) 19,0 154 18,2 20,3 4.8
Transferencias de capital/Necesidad de

Endeudamiento (%) 14,5 214 257 422 328
Total Transferancia/Necesidad de

Endeudarniento {%) 33,5 36,8 439 62,5 77,6

Fuente: Banco de Espania e Intervencidn General de (a Administrackn del Estado.

estadistica sobre el proceso seguido es muy es-
casa, lo que dificulta cualquier andlisis cuantitativo
{(cuadro 2).

3. La justificacion de las medidas
privatizadoras

Los objetivos de privatizacién van desde la me-
jora de la asignacion de recursos productivos hasta
la expansion del capitalismo popular, la distribu-
Cidn de la rigueza, la obtencién de ingresos publi-
cos y la reduccion de los gastos. No obstante, el
sector publico dispone de otros instrumentos més
apropiados para la consecucién de los fines ante-
riores, por lo que la privatizacién de activos pro-
ductivos encontrarla su justificacién béasicamente
en la mejora de la eficiencia econdmica, mas que
sobre la titularidad pablica o privada de los activos.
No obstants, el incentivo politico-presupuestario,
para la transferencia de la propiedad de los recur-
80s, en todo 0 en parte, podria comportar inefi-
ciencias del mercado, si no van acompanadas de
medidas que garanticen las condiciones de sumi-
nistros de los bienes que ofrece.

Una primera justificacion de la privatizacién de
empresas publicas pusde establecerse diciendo
que ante la dificultad de reducir el déficit plblico
via recorte del gasto, la privatizacién de empresas
publicas se presenta como una estrategia mas via-
ble. De hecho, 1a experiencia adquirida en las eco-
nomias occidentales a lo largo de la década de los
ochenta, ha servido de punto de partida para las
iniciativas tomadas en los noventa por paises en
vias de desarrollo tales como México, Chile o Ar-

gentina. En estos casos, la privatizacion presenta
el atractivo adicional de contribuir a reducir la deuda
contraida con entidades financieras internaciona-
les. Para el caso de la economia espafiola, una idea
de la importancia de las transferencias a las em-
presas publicas espaniolas se refleja en el cuadro 3.
Como puede observarse, el total de transferencias
sobre las necesidades de endeudamiento ha pa-
sado de un 33,5 % en 1984 a 77,6 % en 1988.

Otra justificacion que puede ofrecerse para ini-
ciar medidas privatizadoras radica en utilizarlas
coma un instrumento para someter a la disciplina
del mercado a determinadas actividades. El mer-
cado puede proporcionar una disciplina y un rigor
en la gestidn que resulta més dificil de imponer en
el sector plblico. Desde esta perspectiva, la pri-
vatizacion aparece también como una alternativa a
la regulacion legal y como un instfrumento para al-
canzar la eficacia econdmica.

Por Ultimo cabe sefialar que la privatizacion, es-
pecialmente cuando se realiza mediante la venta de
acciones se puede justificar como una forma para
diversificar las fuentes de financiacion de la em-
presa. De este modo a la vez que se amplian las
fuentes de financiacién se somete a la empresa a
la disciplina de los mercados de capitales.

4. Diversas estrategias de privatizacion

Una vez que se ha decidido llevar a cabo un
proceso de privatizacidn, bien para paliar el déficit
publico o para tratar de lograr la eficiencia econd-
mica tradicionalmente asociada a la disciplina del
mercado, caben plantearse diversas estrategias
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para llevar a cabo la privatizacién. Estas pueden
concretarse en los puntos siguientes:

» Vender en el mercado las acciones que ex-
cedan de las necesidades de controf sobre las ac-
tividades consideradas como privatizables,

o Vender al sector privado las propiedades in-
mobiliarias no estrictamente funcionales para las
actividades productivas.

o Ceder al sector privado sociedades que no
tuvieran una importancia estratégica en el d&mbito
cbi}a los cometidos fundamentales del grupo pa-

ico.

Aunqgue la consideracion de estas posibilidades
supone la racionalizacion del proceso de privatiza-
¢idn, en el caso espafol, tal como antes se ha se-
flalado, el citado praceso no se ha sometido a la
légica de ningun criterio racional, sino que ha ve-
nido mediatizado por dos hechos fortuitos: la crisis
bancaria y la expropiacion de Rumasa.o
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Los procesos
privatizadores,

sus factores principales
y su impacto en los
mercados de capitales

Julio Babecki
Luis Isasi
Morgan Stanley International

La privatizacion de las compaias del sector pd-
blico es hoy un tema de la mayor importancia en
todo el mundo. En paises que van de Inglaterra a
Méjico, de Bangladesh a Taiwan ¢ Nueva Zelanda,
se ha convertido en una prioridad politica, en un
medio de atraer eficiencia y rentabilidad a las in-
dustrias nacionalizadas, y en un método de reduc-
cion del déficit del sector publico.

Aunque los objetivos de las privatizaciones difie-
ren de pais a pals, pueden resumirse como sigue:

* Mejora de la eficiencia.

e Reduccién de la necesidad de endeuda-
miento del sector publico.

e Reduccion de la intervencidn gubernamental
en la toma de decisiones de una empresa.

¢ Ampliacién de la base accionarial de una em-
presa.

e Obtencién de ventajas politicas.

Tras unos breves comentarios sobre los facto-
res que afectan a los procesos privatizadores, co-
mentaremos el impacto de dichos procesos en l0s
mercados de capitales.

1. Principales factores que afectan
a un proceso de privatizacion

Las privatizaciones son transacciones de enorme
complejidad, que a menudo abarcan multitud de
factores, e involucran a instituciones que ostentan
intereses u objetivos diferentes y a veces contra-
rios. Por allo, estas transacciones deben planifi-
carse, estructurarse y llevarse a cabo con enorme
cuidado. Los gobiernos y las empresas del sector
publico necesitan tener en cuenta varios factores
clave antes de embarcarse en un proceso de pri-
vatizacion. Dichos factores son:

Politicos.
Econdmicos.
Estratégicos.
Financieros.

Factores politicos

El periodo posterior a la Segunda Guerra Mun-
dial presencié una enorme expansion de la inter-
vencion gubernamental en las economias nacio-
nales, sobre todo en la década de los sesenta y
principios de los setenta. Sin embargo, la debilidad
de ciertas instituciones y operaciones del sector
piiblico comenzé posteriormente a aflorar en algu-
nos paises, sobre todo como consecuencia de la
crisis de los setenta. En muchos paises, la falta de
rentabilidad de algunas compafiias nacionalizadas
y el correspondiente recurso a las arcas del pais
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dieron como resultado que dichas companias se
convirtieran en una carga politica para algunos y en
oportunidad para otros.

Los factores politicos que normalmente se aso-
cian a una privatizacién son, entre otros, los si-
guientes:

¢ ;Cuanto debe intervenir el Estado en la acti-
vidad empresarial, si se acepta el supuesto, cierto
0 No segun los casos, de que las compafias es-
tatales son menos eficaces y competitivas que
compafiias privadas razonablemente bien lleva-
das? Suponiendo que este supuesto sea cierto,
¢deben prevalecer consideraciones sociales, o in-
cluso de poder politico, sobre consideraciones de
eficiencia empresarial? Por ejemplo, en el Reino
Unido las privatizaciones han sido una forma de al-
canzar el objetivo de reducir la participacion del
Estado en la toma de decisiones empresarial, como
parte de la filosofia general de la sefiora Thatcher
de reducir el terreno acotado por las fronteras del
Estado.

¢ ;Como de comprometido con el proceso pri-
vatizador estd el gobiermno? s Tomara un determi-
nado camino de manera firme y mantendra su po-
sicion de forma coherente? ;Seguiré la oposicion
el mismo camino? La incertidumbre puede afectar
las expectativas del proceso privatizador. Por
ejemplo, en Inglaterra, la incertidumbre politica
causada por varias manifestaciones del Partido La-
borista sobre la renacionalizacion de British Tele-
com (privatizada en 1984) ha afectado, hasta hace
muy poco fiempo, su valor en bolsa.

¢ Desde un punto de vista juridico, antes de
proceder a cualquier transformacién de una com-
pania del sector pUblico al privado, un marco legis-
lativo y regulatorio adecuado debera establecer los
niveles de propiedad de inversores extranjeros, el
tema de la seguridad nacional y la definicién del
entorno competitivo, El tema de la propiedad do-
méstica o por extranjeros se convierte en critico
cuando se trata de compaias de interés publico
(electricidad, gas, telecomunicaciones, agua) o
compafiias en sectores sensibles (defensa). En In-
glaterra se han adoptado varias medidas para li-
mitar el control por un extranjero en las compariias
privatizadas: el sistema de golden share (o sparti-
cipacién de oros), como se le conoce cologuial-
mente, que impide que un solo inversor, domés-
tico o foraneo, compre mas del 15% de las
acciones de la compafifa durante los primeros
cinco aftos, asi como clausulas estableciendo que
los consejeros de la compariia sean britdnicos.

» ;Como de necesario (y no sdlo desde el punto
de vista politico) para el pals es el «capitalismo po-
pulars? ¢ Tiene implicaciones importantes para la ri-

queza econdmica del pais el que se amplie la base
de la propiedad de la compafia y se distribuya en
manos del publico, incluidos los empleados?

[.os procesos de privatizacion dependen de la
resolucion de estos factores politicos, entre otros.

Factoraes econémicos

A pesar de la importancia de los demas facto-
res, las privatizaciones estén en la mayoria de los
casos conducidas principalmente por factores de
tipo econdmico. La necesidad de generar capital y
de mejorar la eficiencia son razones citadas con
frecuencia como motivadoras del proceso privati-
zador. Una vez que la definicion de privatizacion ha
sido aceptada, la creacion de la infraestructura
econdmica y financiera necesarias para llevarla
efectivamente a cabo implica toda una serie de
factores complejos e interesantes que veremos a
continuacion.

La mejora de la eficiencia industrial se considera
normalmente un objetivo primordial de las privati-
zaciones. Se pretende también que cambie la mo-
tivacion de la direccién de la empresa hacia el lo-
gro del beneficio, y asi incrementar el incentivo
empresarial a reducir los costes, y a establecer los
precios del producto o del servicio en linea con
los costes. Otros objetivos de la privatizacion son
la provisién de mejores servicios a menor costo y
conseguir que el sector industrial del pais sea més
competitivo en un mercado global. En el Reino
Unido se han observado claros incrementos de
productividad y/o beneficios en todas las compa-
fias privatizadas. Ello es cierto no s6lo en compa-
filas que operan en mercados donde la competen-
cia es aun limitada, como British Telecom o British
Gas, sino también en aquellas que operan en mer-
cados mas liberalizados, tales como Cable and Wi-
reless o British Airways (en parte de sus rutas), en-
tre otras.

Existen, desde este punto de vista, tres grupos
que, entre otros, se identifican como los mayores
beneficiarios de las privatizaciones. El primer grupo
son los contribuyentes, que dejan de financiar
compaiias deficitarias. El segundo son los clien-
tes, que se benefician de servicios mas enfocados
al cliente o consumidor, es decir, mejores vy, a me-
nudo, a precios mas bajos (como consecuencia del
impacto de las fuerzas competitivas del mercado
en los precios). Los empleados representan el ter-
cer grupo que se beneficia financieramente de las
privatizaciones, ya que éstas a menudo conllevan
sistemas en los que la remuneracién aparece en
cierto modo ligada al éxito empresarial o al logro
de objetivas, y las acciones de la compaiiia se
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ofrecen a los empleados en condiciones preferen-
ciagles o ventajosas (beneficidndose directa-
mente por ello de las mejoras en la rentabilidad del
capital).

Otro sfecto importante de las privatizaciones es
que permiten una reduccién de las necesidades de
financiacién del sector plblico, ya que €l producto
de la venta de activos publicos es tratado, por mo-
tivos contables, como un gasto publico negativo en
muchos paises. Los efectos positivos son, por su-
puesto, aun mas significativos, en aquellos casos
en que las companiias son generadoras cronicas de
pérdidas, dado que dichas compafiias representan
una carga para ¢l Estado al consumir fondos del
Tesoro para poder continuar funcionando. Por
gjemplo, ia privatizacion de British Telecom en 1984
permitié una reduccion de 970 millones de libras
esteriinas de las necesidades de financiacién del
ejercicio 1985/86.

La privatizacion de las compafias de servicios
publicos (British Telecom, British Gas) ha afadido
nuevas compilicaciones al proceso privatizador, ya
gue la competencia ha de ser promovida, es decir,
creada, de cero, y es preciso desarrollar un sis-
tema regulador que promocione ¢ incentive la di-
reccion eficaz. Esto ocurre porgue la mayor parte
de las compariias de servicios publicos han sido
monopolios de hecho y, bajo un sistema de pro-
piedad privada, sin la regulacion adecuada, los
manopolios tienden a ser opresivos. Una compa-
fila privada en situacion monopolistica tendera a in-
crementar su beneficio subiendo los precios y ma-
ximizando su propia riqueza, que es exactamente
lo que intentaria hacer en un mercado libre y com-
petitivo,

En la mayoria de los palses en los que se han
privatizado compafiias de servicios publicos no
sdlo se han impuesto controles regulatorios, sino
que se ha intentado crear competencia al mismo
tiempo. En Estados Unidos las tasas de retorno de
las compafias de servicios publicos estan limita-
das por normas a traves de 1a fijacion de precios
méaximos, de manera que las compaiiias no sobre-
pasen |0 que se considera una rentabilidad sjustar
del capital invertido. Sin embargo, este método no
proporciona incentivos para mejorar la eficiencia,
dado que las mejoras en la rentabilidad son segui-
das de descensos en los precios, y anima por ello
a las compafiias a incrementar su base de capital,
para que la rentabilidad del capital no varie a pesar
de las mejoras en los beneficios.

En Inglaterra se ha adoptado un sistema que
combina la regulacion con orientacion incentiva-
dora de los precios, por un lado, con concesiones
a nuevos competidores, por otro. En el caso de las

compafiias de electricidad y de British Telecom o
British Gas, se ha usado una férmula lamada «RPI
menos X», siendo RPI el Retail Price Index, o Indice
de Precios al Consumo. El objetivo es permitir in-
crementos de precios en los servicios ofrecidos por
dichas comparilas no mayores que el Indice de
Precios menos las mejoras esperadas en la efi-
ciencia tal y como las determina el Estado. Por ello,
los beneficios derivados de mejoras adicionales en
la eficiencia son aceptados sin mayor interferencia
en los niveles de precios. Ademas, se ha favore-
cido la entrada de nuevos competidores (por ejem-
plo, Mercury) a través de concesiones especiales.

Por Gltimo, debemos mencionar en esta breve
lista de factores econémicos la importancia de la
existencia de mercados de capitales viables para
todo el proceso de privatizacion. Puede ocurrir que
los paises con mercados financieros locales pe-
quefos, subdesarrollados o inexistentes no tengan
la capacidad de absorber grandes cantidades de
acciones provenientes de las privatizaciones. £n el
Reino Unido, por ejemplo, las privatizaciones de las
industrias del gas, agua y electricidad han sido las
mayores colocaciones de acciones de la historia
corporativa de Inglaterra, con volumenes de 5,4,
5,24 y 5,18 miles de millones de libras, respecti-
vamente.

Por ello, puede ser necesario que el gobierno
implante los incentivos adecuados para el desarro-
llo de los mercados financieros y para la mejora de
la capacidad del mercado de recibir un volumen de
acciones importante. En los mercados subdesano-
llados, los aspectos relativos a la liquidez son cru-
ciales, En Nueva Zelanda, por ejemplo, donde la
compaifa nacional de telecomunicaciones fue
vendida a Bell Atlantic y a American Information
Technologies por 4.000 millones de dolares, se es-
pera que la salida a bolsa de un 50% del capital
antes del final de este afo provoque serios proble-
mas de liquidez y de colocacion del papel.

Factores estratégicos

En los parrafos anteriores nos hemos centrado
mas en factores def entorno gue en aquellos que
afectan mas especificamente a ia compafia en si
misma, y que son, entre otros, los factores estra-
tégicos que una compania afronta al ser privati-
zada.

Ante todo, es importante identificar los puntos
fuertes y débiles de la empresa, y las oportunida-
des y amenazas que la nueva situacion, es decir,
la falta (0 disminucion) de la tutela del Estado,
traerd. Una vez privatizada la compafiia, la capaci-
dad de llevar a cabo su negocio y actividad normal
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con exito depende de su correcto posicionamiento
dentro del entorno competitivo. Hay que asegu-
rarse pues de la ventaja competitiva de la compa-
fila y de la habilidad de ésta para operar como en-
tidad no gubernamental. Ademés, habra que
identificar sus principales competidores (actuales y
potenciales) y sus estrategias operativas, las barre-
ras de entrada en la industria, fos competidores ex-
tranjeros potenciales, etc.

Otro tactor a considerar es la formulacién de la
estructura corporativa dptima. En algunos casos, (a
necesidad de una inyeccién de inversién impor-
tante o de nueva tecnologia hace aconsejable e
abrir el capital a un socio estratégico. Este es el
caso de la mayoria de las compariias que se estan
privatizando actualmente en Europa del Este,
donde, con frecuencia, la mejor manera de ase-
gurarse una posicion en el mercado global es ¢l te-
ner un socio extranjero.

Factores financieros

La identificacion de lo que una compafiia nece-
sita hacer desde el punto de vista estratégico no es
suficiente para asegurar el éxito y la rentabilidad.

El primer aspecto financiero a abordar es la es-
tructura del balance. Es preciso desarrollar una
estructura financiera viable que permita a la com-
pafiia en su nuevo status aprovechar las posibles
oportunidades de negocio y competir con éxito.
Los niveles Optimos de deuda y capital deben de-
terminarse teniendo en cuenta tanto las necesida-
des internas de capital por los efectos de la deuda
sobre el beneficio neto, las necesidades presentes
y futuras de fondo de maniobra y los planes de fi-
nanciacion del crecimiento, como factores exter-
nos tales como las condiciones actuales y futuras
del mercado (domestico e internacional), el atrac-
tivo de la accion para los inversores y la percep-
¢ion e imagen que el piblico ya tiene formada del
negocio.

En una privatizacion, el grado necesario de rees-
tructuracién de la deuda de la compafifa variara en
funcién de cada caso especffico. Los criterios uti-
lizados para optimizar la estructura de la deuda de-
beran analizarse cuidadosamente y en relacién con
la cantidad que debe refinanciarse y la capacidad
de la compafifa de servir y repagar su deuda. Tam-
bién habra que analizar los términos y clausulas de
los contratos, sus vencimientos, restricciones y op-
ciones de repago anticipado, asi como la vigencia
de las garantias de repago por parte del Estado.

El método de valoracion a aplicar a las compa-
fias a privatizar es el mas complejo y controvertido
de los aspectos financieros. En el caso de una

oferta pUblica de acciones, un aspecto crucial es
el precio al cual la oferta se hace. Si la colocacion
se infravalora, estableciendo un precio de salida
bajo, se dafan los intereses de los contribuyentes,
ya que éstos tendran o bien gue pagar mas im-
puestos, o bien recibir servicios de inferior calidad
de la que seria de esperar si el precio y la valora-
cion hubieran sido mas justos. Esta infravaloracién
causa, pues, una indeseable redistribucion de ri-
queza o patrimonio donde los beneficiados son los
suscriptores de acciones que consiguen plusvalias
importantes, rapidas o desproporcionadas. Sin
embargo, la supravaloracién causa una situacién
algo embarazosa y puede poner en entredicho
todo el proceso de privatizacion.

En Inglaterra el factor precio ha sido muy contro-
vertido como consecuencia de los importantes
descuentos a los que la mayor parte de las priva-
tizaciones se han hecho. Gracias al descuento al
que se ofrecieron las acciones, al importante es-
fuerzo publicitario realizado antes de cada privati-
zacion y a la multitud de incentivos tales como pa-
gos aplazados, primas de lealtad, descuentos en
los servicios o acciones gratis, las colocaciones
fueron en casi todos los casos un gran éxito. Sin
embargo, los criticos de las privatizaciones britani-
cas han sefalado varias formas de evitar las infra-
valoraciones. Por ejemplo:

¢ Los precios fijados en las privatizaciones lle-
vadas a cabo mediante subasta, en las que los
suscriptores pujan por las acciones, han sido mas
exactos que las ofertas publicas con el precio fi-
jade de antemano.

¢ La infravaloracion suele ser consecuencia di-
recta de la falta de informacién sobre como va a
reaccionar el mercado a la colocacion. Una salida a
bolsa parcial, de menor tamafio, proporcionaria di-
cha informacién, y la incertidumbre, por tanto, afec-
taria tan sdlo a ese primer tramo de la colocacion.

Un buen precio de salida en la colocacion es
funcion de un buen trabajo de evaluacién de la
compania. Existen cuatro métodos principales de
valorar una compariia. Generalmente, y cuando la
situacion lo pemmite, se usa una combinacion de los
cuatro para deferminar la banda adecuada de pre-
cios. Los métodos son:

¢ andlisis del valor de los activos, incluyendo los
valores actuales de éstos y una estimacién del
goodwill o fondo de comercio;

e el método de descuento de los flujos de caja,
gue consiste en estimar o proyectar los flujos de
caja o cash-flows que la compafiia generara en el
futuro, en base a una serie de supuestos, y des-
contarlos a valor presente a una determinada tasa
de descuento;
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E N P O R T A D A
CUADRO 1
PRIVATIZACIONES EN GRAN BRETANA
Producto Precio al
Fecha bruto de Precio clerre de la
de la % la venta por accion primera seskon Cambio
Empresa oferta vendido (€ mm} (1] 3]} porcentual
Oferta pbilica
British Petroleum 24 jun, 77 17,0 564 300 368 22,7
08 nov. 79 50 200 383 367 11
British Aerospace 20 feb. 81 50,0 150 150 171 14,0
14 may. 85 490 551 375 420 120
Cable and Wirsless 30 oct. 81 490 224 168 197 17,3
13 dic. 85 31.0 933 587 580 0,5
Amersham International 24 feb, 82 100,0 7 142 188 24
Assoclated British Ports 12 feb. 83 49,0 22 152 138 232
Jaguar 10 ago. 84 99,0 294 165 179 a5
British Telecom 03 dic. 84 50,2 3.916 130 173 331
Britoil 12 ago. 85 480 449 185 207 11,8
British Gas 08 dic. 86 97.0 5,434 135 147,56 93
British Airways 11 feb. 87 100,0 200 125 169 352
Rolls-Royce 19 may. 87 1000 1.363 170 232 365
British Alrports Association 28 jul 87 (1) 75.0 g 245 2o 18,8
British Steel 05 dic. 88 1000 2.500 126 127,25 18
Water companies (2) 12 dic. B9 1000 5.239 240 271297 12,8-23,8
Electricity Distribution (3) 11 dic. 20 1000 5.182 240 282-306 17,5275
Electricity Generation (4) 12 mar. 91 60,0 2.160 175 2122125 21,1-214
Oferta privada
Britail 25 nov. 82 51,0 549 215 196 -8,8
British Petroleurn 23 sep. B3 7.0 566 435 441 14
Cable and Wireless 02 dic. 83 22,0 275 275 273 0,7
Associated British Aimports 18 abr. 84 48,5 52 270 are 07
Enterprise Oil 02 jul. B4 100,0 302 185 185 0,0
British Alrports Association 28 jul. 87 (1) 25,0 362 250 291 0.3

Notas: {1) Privalizacién realizada & través de una combinacion de oferta plblica y oferta privada de acciones.

(2) Incluys diez compafias holding de Inglaterra y Pafs de Geles,

(3) Incluye doce empresas regionales de distribucion de eleciricidad de nglaterra y Pals de Gales.
(4) Incluye dos compaias generadoras de eleciricidad de Inglaterra y Pais de Gales.

e analisis de los valores y ratios a los que coti-
Zan en las bolsas del mismo pais o de otros, com-
pafiias que sean comparables y que operen en la
misma industria: PER, precio/cash-flow, preciofva-
lor en libros, etc., asi como los rendimientos totales
0 los dividendos de las acciones de dichas com-
pafilas;

¢ los mismos valores vy ratios, pero aplicables a
transacciones realizadas en el mercado de fusio-
nes y adquisiciones de empresas del mismo sec-
tor.

Es claro que el uso de asesores externos con
experiencia, tales como bancos de inversion, es
necesario y Gtil para obtener la valoracion y &l pre-
Cio correctos.

Una vez completada una buena valoracion pro-
fesional, la privatizacion puede llevarse a cabo de
distintas formas:

o Oferta plblica de acciones: es el medio més

comUn de privatizacion en aquellos paises con
mercados de capitales desarrollados. En el Reino
Unido la mayor parte de las privatizaciones se ha
hecho mediante ofertas publicas (véase cuadro 1}.

o Oferta privada de acciones: por gjemplo, una
subasta donde se invita a ofertar a partir de, o por
encima de, un precio minimo (por ejemplo, Britoil,
Cable and Wireless) (véase cuadro 1)

s Inversor estratégico privado: venta de parte o
de toda la compariia a un comprador estratégico.

s Alianza esiratégica/venta de una minoria: la
compaiiia entra a formar parte de un acuerdo ope-
rativo © de cooperacidn con otra compafia de la
industria, que podré llevar a una futura entrada en
el capital como socio minoritario.

s Joint-Venture con otra compafiia del sector,
permitiendo al gobierno mantener un interés par-
cial en el sector.

e Fusidn con otra firma del sector.
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En muchos casos, el medio més efectivo de ob-
tener el valor més alto para la entidad serd una
combinacién de estos métodos. Factores econé-
micos y politicos influenciaran las decisiones en
cuanto a la eleccion del método. Ademas, las con-
diciones de los mercados de capitales globales
tendran un impacto significativo sobre las alterna-
tivas que de hecho estan a disposicion de los go-
biernos.

2. Incidencia de las privatizaciones en los
mercados de capitales

El impacto de las privatizaciones en los merca-
dos de capitales varia sustancialmente en funcion
del nivel de desarrollo econémico del pais en cues-
tién. A pesar de la importancia relativa de las so-
ciedades privatizadas con respecto al volumen to-
tal del mercado de capitales: de los palfses
desarrollados, el impacto es.miucho mayor en pal-
ses con mercados de capitales en vias de desarro-
llo como Malasia, Méjico o Chile.

En algunos casos se puede decir que las priva-
tizaciones representan la base del desarrollo de los
mercados financieros, dado que la oferta crea de-
manda. En paises como la Republica de China,
donde no existen mercados de capitales, las ac-
ciones de las sociedades privatizadas seran pro-
bablemente las pioneras de los mercados. En Eu-
ropa del Ests, las privatizaciones representan la
prueba, y al mismo tiempo un test, de la transicion
de la economia dirigida a la economia de mer-
cado. Ademas de la futura salida a bolsa de un im-
portante nimero de acciones, las privatizaciones
conllevan una reestructuracion de todo el sisterna
econdmico con el fin de crear el entorno apropiado
para la empresa privada, es decir, la liberalizacién
de los precios, eliminacién de las subvenciones,
reforma del sistema de impusstos y puesta en
marcha de un sistema bancario y financiero.

En Malasia, por ejemplo, en octubre de 1990 sa-
li6 a bolsa un 25% de la compafia nacional de te-
lecomunicaciones, Syarikat Telecom Malaysia
(STM), por un precio total de US$ 930 millones.
Esta ha sido la mayor salida a bolsa de la historia
de Malasia y, cuando el total del capital esté coti-
zado, representara un total de US$ 3.700 millones,
es decir, un 9% de la capitalizacion total actual de
la Bolsa de Kuala Lurnpur.

En paises con problemas de deuda externa,
como la mayoria de los paises de Sudamérica, se
han puesto en marcha sistemas de swap de deuda
del Estado por acciones de las sociedades privati-
Zadas.

Incluso en un pais como Inglaterra, que consta
de uno de los mercados de capitales mas desarro-
flados e importantes del mundo, ia capitalizacidn
bursatil de las sociedades privatizadas representa
un 17% de la capitalizacién total {en 1972 no re-
presentaba mas que un 10%) (véase grafico 1). Las
salidas a bolsa de las sociedades privatizadas han
sido las mayores de la historia de la City. En lo que
respecta al volumen de transacciones, sirva como
ejemplo gue el dia de la salida a bolsa de las com-
pafias de electricidad, éstas representaron un
64,8% del volumen total de la Bolsa de Londres.

Por otro lado, las privatizaciones no sélo han fa-
vorecido el desarrollo de los mercados cuantitati-
vamente, sino también cualitativamente. Segin al-
gunos estudios, practicamente todos los paises en
los que se han llevado a cabo privatizaciones han
registrado incrementos importantes de sus respec-
tivos indices. En muchos casos, las salidas a Bolsa
de las sociedades privatizadas han representado la
mayor parte del capital nuevo ofrecido en los mer-
cados. El Emerging Stock Market Factbook de
1990 sefala que por primera vez las bolsas de los
paises en vias de desarrollo registraron mejores re-
sultados que las de los palses mas desarrollados.
Los aumentos mas espectaculares se registraron
en las Bolsas de Turquia, donde las plusvalias de
los inversores medidas en ddlares USA aumenta-
ron un 1.108%, Argentina (223%), Tailandia (141%),
Taiwan {29%), Grecia (88%), Méjico (71%), Filipi-
nas (59%), Chile (51%), Brasil (49%), Malasia (44%)
y Portugal (40%) (Fuente: Privatisation internatio-
nal, mayo 1990). Todos los paises citados, con la
excepcion de Grecia, llevaron a cabo importantes
programas de privatizacion durante 1990.

Sin embargo, en algunos casos extremos, las
privatizaciones pueden causar un exceso de oferta,
y en consecuencia deprimir los mercados de ca-
pitales. En Corea del Sur, por sjemplo, el gobiemo
ha disminuido el ritmo de las privatizaciones a
causa del estado de los mercados. En 1989, un to-
tal de 20.000 millones de dolares de capital nuevo
salid al mercado, lo que, entre otros factores, ra-
lentizd sustancialmente el crecimiento de la bolsa,
que pas6 de un 70% en 1988 a un 1% en 1989,
En Taiwan, el indice de la Bolsa disminuy6 un 70%
en 1990 a causa del exceso de papel creado por
un intenso programa de privatizaciones.

Tal y como sefialamos anteriormente, uno de los
objetivos de las privatizaciones es el incremento del
nimero de accionistas privados (particulares} y la
creacion de un interés general por los mercados de
capitales y su evolucion.

En el Reino Unido el gobiemo ha adoptado toda
una serie de medidas para crear una extensa de-
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GRAFICO 1
CAPITALIZACION BURSATIL DE LAS SOCIEDADES PRIVATIZADAS (1) CON RESPECTO
DE LA CAPITALIZACION GLOBAL DE LA BOLSA DE LONDRES
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manda de las acciones de las sociedades privati-
zadas. Con este fin se llevd a cabo una campana
publicitaria muy importante y las formalidades ne-
cesarias para adquirir las acciones se simplificaron
al maximo. Ademas, se ofrecieron toda una serie
de incentivos financieros, como, por gjemplo, el
pago del precio de las acciones en varios plazos.

El resultado del proceso de popularizacion de los
mercados de capitales es un incremento significa-
tivo del total de accionistas de la Bolsa de Lon-
dres, que pasd de 3 millones en 197G amés de 13
millones, en parte como consecuencia de las pri-
vatizaciones. Mas de 2 millones de accionistas
suscribieron las acciones de British Telecom en
1984: se distribuyé un 4,6% a los empleados,
34,4% a inversores particulares, 47,4% a las insti-
tuciones v 13,7% a los inversores extranjeros. Bri-
tish Gas consta del mayor accionariado del mundo,
con 2,9 millones de accionistas.

Obtener la participacion de los particulares en las
privatizaciones ha sido relativamente facil. Sin em-
bargo, conseguir que los particulares consideraran
dichas acciones como verdaderas inversiones y no
las vendieran enseguida a la vista de plusvalias
sustanciales ha resultado mucho mas dificil. Por

ejemplo, la privatizacion de British Aerospace fue
suscrita por- 158.000 accionistas aproximada-
mente, de los cuales, al cabo de un afno, no que-
daban mas que 27.000. La privatizacion de British
Telecom tuvo més éxito a este respecto gracias al
denominado bonus de lealtad, que ofrecia una ac-
cidn gratis por cada diez conservadas durante tres
afios, y a las reducciones en las facturas de telé-
fono ofrecidas a los accionistas al cabo de seis
meses.

La experiencia ha demostrado que los particu-
lares son lo suficientemente inteligentes como para
reconocer una egangas, pero gue ello no implica
que como consecuencia de las privatizaciones se
hayan convertido en asiduos inversores. De he-
cho, la cartera de la mayoria de los accionistas
particulares de las sociedades privatizadas no
consta més gue de un nimero muy limitado de este
tipo de acciones (segln estudios realizados en In-
glaterra). Por otro lado, el hecho de haber simplifi-
cado tanto los sistemas de adquisicién de accio-
nes privatizadas no ha ayudado a la gran masa de
inversores a comprender ni a utilizar los sistemas
usuales de inversion en bolsa. Ademas, en el caso
inglés, la legislacion favorece, a través de incenti-
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GRAFICO 2
DISTRIBUCION DE LA PROPIEDAD DE LAS ACCIONES DE LA BOLSA DE LONDRES
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vos fiscales, la inversién inmobiliaria y los fondos
colectivos de inversion, que, como muestra el
grafico 2, son los que han experimentado el mayor
incremento en su peso relativo como cuerpo inver-
sor. Es éste un aspecto més de la «institucionali-
zacion» de los mercados, y de la gradual disminu-
cion de la importancia relativa del pequefio inversor
frente al inversor institucional, a pesar del papel'de
aquél como comprador de acciones en las privati-
zaciones.

Sin embargo, las privatizaciones han jugado un
papel muy importante en el incremento de la pro-
piedad de acciones por los empleados. La mayo-
ria de las privatizaciones han obtenido niveles de
participacién muy importantes: un 99% de los em-
pleados de empresas como British Gas, Amers-
ham International and Cable and Wireless suscri-
bieron acciones, representando del 2% al 4% del
total del capital. En la privatizacion de British Tele-
com, mas de 200.000 ernpleados se convirtieron
en accionistas.

Los incentivos utilizados para obtener la partici-
pacion de los empleados han sido mlltiples: desde
acciones gratis para todos los empleados, hasta
descuentos importantes en el precio de éstas. La
mayorfa de fas acciones ofrecidas sin contrapres-
tacién han sido retenidas e incluidas en planes or-
ganizados de propiedad de acciones por los em-
pleados (Employee Stock Ownership Plans o

ESOPs) y por tanto no han podido ser vendidas in-
mediatamente. Por consiguiente, las privatizacio-
nes también han favorecido el desarrollo de dichos
planes, cuyos objetivos son el aumento de la pro-
ductividad y de la motivacion de los empleados.

Como consecuencia del incremento del nimero
de accionistas privados, el volumen de transaccio-
nes y, por tanto, la liquidez del mercado, han au-
mentado, ya que las acciones son poseidas por di-
chos inversores individuales mas comgo inversiones
financieras, a la busqueda de plusvalias, que por
motivos de control, mas tipico de inversores insti-
tucionales. Sin embargo, dicho efecto no se ob-
serva mas que inmediatamente después de las sa-
lidas a bolsa de las sociedades privatizadas, y por
tanto no tiene gran incidencia a largo plazo en los
mercados de capitales.

La extension de este trabajo no nos permite en-
trar en un detalle minucioso de multitud de aspec-
tos directamente relacionados con los mercados de
capitales, y que es preciso evaluar cuando se pre-
para una privatizacién; sobre todo, si dicha privati-
zacion tiene lugar mediante una colocacion de
acciones, sea sdlo domeéstica, 0 domestica e inter-
nacional. Sirva, a titulo de muestra, la enumeracion
de algunas de estas cuestiones:

« ;Tiene capacidad el mercado doméstico para
absorber toda la oferta de papel, o conviene colo-
car también acciones en los mercados internacio-



nales? ;Cuéles han de ser esos mercados? $En
qué paises?

* ;| as colocaciones han de ser pablicas o pri-
vadas? ;Es necesario 0 conveniente que la accion
cotice en la bolsa de un determinado pais?

¢ ;Ha de hacerse una colocacion simultinea en
los distintos mercados, o por etapas o tramos se-
parados temporalmente?

e ;Como se coordina la colocacion simultanea
en los distintos mercados para maximizar la de-
manda? ;Debe haber un solo sindicato global de
colocadores y aseguradores, o varios sindicatos,
cada uno asegurando la colocacidn y vendiendo el
papel s6lo en una regién o pais?

¢ ; Qué clausulas deben regular el incremento o
disminucién del niimero de acciones que se asigna
a cada region o pais, en funcién de la demanda
real? (Las llamadas clausulas de clawback).

¢ ;Como se comprueba si la demanda es «real»
o0 sdlo fingida o exagerada por algunos asegura-
dores en previsidén de que una operacion vaya a
tener exceso de demanda?

e ;Como se evita el flowback o la vuelta de ias
acciones al mercado de origen, una vez terminada
la colocacion?

* ;Como regular el mercado sgris» que se crea
entre el periodo de suscripcién y la fecha oficial de
cotizacion en bolsa?

¢ ;Cudles son los mecanismos operativos de
settlemen en los distintos mercados, y cdmo coor-
dinarlos?

» ;Existe conciencia de que una colocacion no
termina nunca, en el sentido de que es preciso
crear un sistema de comunicacion y relaciones con
los inversores de forma constante y a largo plazo,
con la carga de informacion que ello conlleva?

Todas estas cuestiones son un reflejo de cémo
afecta la realidad préctica, el estado y el funciona-
miento de los distintos mercados de capitales, y de
sus actores principales, a un proceso de privatiza-
cién concreto, cuando se realiza mediante una co-
locacion de acciones.

BIBLIOGRAFIA

aPrivatisation & Ownerships, Lioyds Bank Annual Review, ed.
Pinta Publishers, 1988.

Vickers, J., y G. Garrow: Privatisation: An Economic Analy-
sis, ed. The MIT Press, 1988.

Kay, J A.: The State and the Market: The UK Experience
of Privatisation, ed. Group of Thirly, 1987,

Kay. J. A.; C. Mayer, vy D. Thompson: Privatisation and Re-
gulation: The UK Experlence, ed. Clarendon Press, 1986.

Otros: The Econormist, Euromoney, Investors Chronicle, Fi-
nancial Times, Datasirem Database.

26



PARA PROYECTOS CON FUTURO

CENTRO DE EMPRESAS
DEL PARQUE TECNOLOGICC DE MADRID

Un ﬁnbnomvﬂegmmlzmwdosaqualhsque
acarician [a idea de acometer un proy
anpmmalmnuevaswmologiasynodlsponen
de Ia infraestructora adecuada,

El Ceniro de Empresas del Parque Tecno-
légboU de Madrid, ofrece:
« Un microentorno especializado en nuevas
Un ﬁnt;lf. |
. ito propicio para establecer contactos
pl'ofeﬂculla,lati.propl =
» Un edificio flexible y confortable de 2.310 m2,
que permite adaptar espacios entre 45
ylSSmZenﬁmmdndelasneomdades
+ Conexién con bases de datos, seguridad,
servicios administrativos, de comunicaciones,
salas de renniones, etc,

El Centro de Empresas acogers a:

+ Los interesados en crear su propia empresa,
+ Las pequefias empresas que desean crecer y
consolidarse,

La utilizacidn del centro ¢5 en régimen de
alqmler con una duracién no superior a cinco

Los proyectos o empresas deben estar prefe-
rentemente relacionados con la microelec-
tréinica, informdtica, telecomunicaciones, anto-
mética avanzada, ldser, nuevos materiales,
biotecnologfa y quimica fina.

El acceso al Centro estd supeditado a la
evaluacion del proyecto por un comité de
seleccidm,

Fara més informacién dirigirse a:
Parque Tecnolégico de Madrid
Centro de Encuentros

C/ Isaac Newton s/n

28760 TRES CANTOS

Iniciativas que benefician a la Comunidad

* Los proyecios de creacion de nuevas empresas Tfno.: 803 76 61
surgidas de empresas consolidadas. Fax.: 803 86 68
Telex.: 23742 PTMSA
MAEE "I
Tostituto Madrilefio SRaRRRa
ot :

b EL IMADE o8t orgamm dtpendlm dol Gobleme ae lt Comunidad-de Madrid.




Privatizaciones:
su impacto

en los mercados
de capitales

Claudio Aguirre
Executive Director. Goldman Sachs Intemational

28

En este articulo nos centraremos en el impacto
que las privatizaciones han tenido en los diferentes
mercados de capitales y en los distintos objetivos,
metodologias y técnicas para la determinacién del
precio, Asimismo, enfocaremos nuestro trabajo en
el mercado europeo tanto por la importancia y de-
sarrollo del mismo durante estos Ultimos afios,
como por haber participado activamente en el
mismo.

1. introduccién

Sin duda, los distintos programas de privatiza-
cion en Europa han sido y siguen siendo un factor
importante en el proceso iniciado de moderniza-
cion de las economias europeas y de sus respec-
tivos mercados de renta variable.

Puede afirmarse que antes del inicio del proceso
de privatizaciones por [a via de emisiones publi-
cas de acciones, que comenz6 en 1984 con la
operacién de British Telecom, los distintos merca-
dos europeos de renta variable eran:

e fundamentaimente de caracter local,

e de interés muy limitado, por no decir practi-
camente nulo, para inversores extranjeros,

® y muy poco innovadores.

A partir de ese afio, las privatizaciones europeas
han atraldo a las diferentes Bolsas enormes canti-
dades de dinero tanto de los propios mercados
domésticos como de los extranjeros. Como es sa-
bido, las companias que han sido objeto de priva-
tizacién durante estos ulitimos afios han sido tradi-
cionalmente las empresas de mayor tamafio de los
paises europeos, y fundamentalmente en los sec-
tores eléctrico, energético y de telecomunicacio-
nes, como puede observarse en el grafico 1.

La experiencia de estos Ultimos afios nos indica
gue la practica totalidad de las empresas privati-
zadas han mejorado sustanciaimente su estructura
financiera desde su privatizacién, han alcanzado
tasas de crecimiento mas altas que afos anterio-
res, asi como mejorado sus ratios de rentabilidad
y productividad. Estos importantes cambios han
contribuido sin duda a reforzar en cierta medida a
las economias afectadas, como es el caso brita-
nico, donde el programa de privatizaciones ha sido
claramente el més agresivo de Europa.

A medida que el proceso de privatizaciones o de
reduccion parcial de la participacion del gobierno
en las empresas se ha ido llevando a cabo en el
Reino Unido, Francia, Esparia, ltalia, etc., se han ido
paralelamente homogeneizando los distintos mer-
cados de capitales europeos en cuanto a los pro-
cedimientos para la emisién de acciones, para la
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determinacion del precio, para la distribucion de
acciones entre los distintos mercados y en funcién
de la naturaleza de los inversores, en cuanto a me-
canismos de flexibilidad para transferir titulos a
otros mercados financieros en caso de falta de de-
manda en el mercado doméstico, etc.

Todo este proceso de homogeneizacion, como
veremos mas adelante, ha contribuido a la utiliza-
cién de técnicas similares y al desarrollo de los
mercados de capitales locales, estando éstos ac-
tualmente mas receptivos para digerir operaciones
de mayor tamafio.

2. Objetivos politicos y econémicos

De la misma forma que en cualquier proyecto de
salida a bolsa o de colocacion de acciones en el
mercado es clave para el banco de negocios ase-
gurador el entender cudles son los objetivos del
emisor, para definir la estrategia de privatizacion
més apropiada para cada situacién es necesario
conocer los objetivos, en este caso de cardcter
palitico 0 econdmico, del gobiermno en cuestion.

Indicamos a continuacién la lista de objetivos
mas caracteristicos de recientes privatizaciones
europeas.

Objetivos politicos

1. Fomentar el llamado «capitalismo popular.
Un ejemplo claro es el modelo britanico impulsado
por Margaret Thatcher.

2. Reducir el endeudamiento plblico debido a

limitaciones de presupuesto.

3. Reducir futuras necesidades financieras de
la empresa estatal, si requiere fuertes programas
de inversion.

4. Desarrollar e mercado de capitales domés-
tico fomentando la compra de acciones por per-
sonas fisicas. En otras palabras, contribuyendo a
ampliar el nimero de inversores individuales que
actuan en el mercado de renta variable.

5. Atraer nuevos capitales al mercado, sobre
todo extranjeros, creando un ambiente adecuado
para la inversién mediante el ofrecimiento de con-
diciones atractivas.

6. Generar mayor liquidez en el mercado do-
méstico de renta variable asf como lograr un reco-
nocimiento exterior para la empresa y el pais en los
mercados internacionales de capitales.

7. Inmunizar la gestién de la empresa de in-
fluencias politicas.

Objetivos economicos

1. Facilitar el acceso de la empresa a los mer-
cados de capitales.

2. Motivar al equipo directivo para lograr un
mas rapido crecimiento de la empresa asi como
la mejora de sus ratios de rentabilidad y produc
tividad.

3. Lograr un compromiso de la empresa para
la maximizacion de beneficios.

4. Facilitar la expansién y diversificacion de la
empresa.

5. Permitir a los empleados el invertir en accio-
nes de la propia empresa para lograr una mayor

29



motivacion e identificacién con su empresa.

Como puede observarse, de los objetivos ante-
riores, los de cardcter politico alectan directa-
mente al gobisrmno y al mercado de capitales mien-
tras que, por el contrario, los objetivos econdmicos
afectan a la propia empresa y a su posicion com-
petitiva futura en su sector a nivel doméstico e in-
ternacional,

Todos los objetivos anteriores no son comple-
mentarios, por lo que surge un claro conflicto en la
decisidn de los mismos que condiciona la estrate-
gia a seguir obligando por tanto a tomar importan-
tes decisiones en temas como:

a) Porcentaje del capital de la empresa a pri-
vatizar, Claramente, éste es un tema politico, asu-
miendo que no existen problemas para la coloca-
cion del total del capital en el mercado doméstico
& internacional.

b) Porcentaje que debe ser colocado en el
mercado doméstico. Como quiera que las privati-
zaciones recientes han sido en Europa de un im-
porte considerable, se han utilizado diversas téc-
nicas para mitigar el impacte que las mismas
podrian tener en el mercado local de renta varia-
ble. En términos generales, puede afirmarse que el
componente domestico ha sido mucho mayor, con
un porcentaje medio de entre el 15-25% para los
mercados exteriores, si bien en algunos casos ha
llegado a representar hasta el 50 %. El tamafio del
tramo internacional ha variado sustanciaimente de
un pais a otro en funcion del momento en que se
ha llevado a cabo la operacion asi como la liqui-
dez, tamafo y grado de desarrollo del propio mer-
cado de renta variable.

¢) Importancia de que la colocacidén se realice
fundamentalmente entre pequefios ahorradores. En
muchos casos, este objetivo de los gobiemos de fo-
mentar la participacion de personas fisicas en la co-
locacién ha chocado frontalmente con otros impor-
tantes objetivas como son la maximizacion del precio,
asi como la reduccion al maximo de los gastos de la
operacidn. Los gastos de publicidad necesarios para
atraer al pequefio inversor han alcanzado cifras en el
Reino Unido de aproximadaments 3.000 a 4.000 mi-
llones de pesetas de media para las privatizaciones
mas importantes.

A continuacién, si bien de una manera breve,
comentaremos cémo algunos gobiernos europeos
han logrado resolver determinados conflictos entre
los objetivos politicos y econdmicos que acaba-
mos de citar.

Reino Unido y Francia

Fundamentaimente en el Reino Unido, si bien en

cierta medida también en Francia, el objetivo prio-
ritario del Gobierno era fomentar el capitalismo po-
pular, favoreciendo la participacion de pequefios
ahorradores, ofreciendo para ello las empresas pri-
vatizadas a precios atractivos, que han permitido
revalorizaciones posteriores importantes en el pre-
cio de las acciones. Con ello se ha logrado demos-
trar las virtudes del capitalismo y de la politica eco-
nomica del Gobiemo, claramente reflejadas en el
éxito del Gobierno Thatcher en las diferentes elec-
ciones generales de estos Ultimos afios. En |os co-
mienzos de este proceso, el Gobierno britanico pri-
vatizd Unicamente pequefios porcentajes del
capital, como fue el caso de British Telecom. A
medida que el Gobiemo fue ganando confianza en
el proceso, asi como respaldo popular, comenzo
privatizando la mayoria o la totalidad del capital.
Ejemplos recientes en este sentido lo constituyen
British Gas, British Steel, British Airways, British Pe-
troleum, asi como las compafias eléctricas de ge-
neracion y distribucion. Solo hace unas semanas,
el Gobierno ha anunciado su intencién de reducir
de nuevo su actual participacion en British Tele-
com.

Al contrario del caso britanico, otros gobiernos,
fundamentalmente socialistas, han seguido cami-
nos muy distintos con procesos privatizadores mu-
cho menos visibles, para evitar ser tachados de
patrocinadores del mas puro capitalismao.

Alemania y Holanda

Al igual que en Nueva Zelanda y Australia, el ob-
jetivo prioritario de dichos gobiernos lo ha consti-
tuido fa maximizacién del precio como medida para
paliar el déficit presupuestario. En estos casos el
grado de participacion de pequefios inversores ha
sido sustancialmente menor.

Espafia

En Espafia hemos aprendido a utilizar el término
«ampliacion de la base accionarial» como sustitu-
tivo de privatizacién, En realidad el Gobierno es-
pafol ha utilizado los mercados de renta variable
para reducir su participacion en aquellas empresas
mas rentables (Endesa y Repsaol), pero lo ha he-
cho s6lo en porcentajes que en ningun caso han
superado el 25-30% del capital de la empresa, li-
mitando asimismo el tramo internacional a no mas
de un 35-40%.

En cualquier caso, las ofertas publicas de accio-
nes de Endesa y Repsol han sido las mas impor-
tantes en tamano del mercado espafol. Sus tra-
mos internacionales permitieron reducir o aliviar la
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presion en el posible nivel de demanda nacional,
Sin duda ambas operaciones han contribuido a de-
sarrollar el mercado de capitales domésticos, con
una importante y creciente participacion del pe-
quefo ahorrador, La intensa campana de publici-
dad de Repsol, con mas dmpactos» que una cam-
pafia politica, contribuyé definitivamente a una
mayor participacion del inversor nacional.

3. Instrumentos y técnicas utilizados
en recientes privatizaciones

Como haciamos referencia en el punto anterior,
describimos a continuacion diversos instrumentos
y técnicas desarrolladas estos Ultimos afios para
mitigar algunos de los conflictos anteriores, como
el porcentaje a colocar en el mercado nacional ver-
sus mercados exteriores, etc.

Mecanismo de cclawbacky

Clawback es claramente un instrumento politico
de gran eficacia que permite al gobierno satisfacer
una fuerte demanda doméstica de peguefios aho-
rradores, reduciendo automaticamente por medio
de dicho instrumento el nimero de acciones que
previamente habia sido asignado tanto al mercado
exterior como a inversores institucionales. Este ins-
trumento ha sido ampliamente utilizado en las pri-
vatizaciones inglesas, en las que el Gobierno es-
tablecia un determinado nivel de demanda interior
para hacer uso de dicho mecanismo, Tipicamente
se establecia un nivel de aproximadamente dos
veces la demanda de acciones prevista,

Por tanto, si la demanda doméstica es superior al
doble del nimero de acciones inicialmente previsto,
se ejerce dicho mecanismo, reduciéndose propor-
cionaimente los tramos internacionales e institucio-
nales para satistacer la demanda del pequefo inver-
SOor,

Existe una percepcion generalizada en los mer-
cados internacionales de capitales de que el claw-
back debe ser gjercido para que la colocacién sea
considerada como un éxito.

tBonus shares» (acciones gratis)

Los bonus shares se han utilizado como instru-
mento politico para compensar la lealtad del accio-
nista. Tipicaments, se ofrecia una accién gratis por
cada 10 acciones, siempre y cuando se hubieran
mantenido esas 10 acciones por un plazo de
tiempo predeterminado, que suele oscilar entre 18
y 24 messs.

Altermativamente, se ofrecen vouchers (vales) de
gasolina, electricidad, gas, etc., para reducir las
facturas del consumidor accionista.

¢Trato preferencial a ios empleados»

En la mayor parte de las privatizaciones impor-
tantes europeas se ha reservado una parte de las
acciones para los empleados de la empresa. En las
primeras operaciones se pensd que éstos manten-
drian los titulos a largo plazo, pero la experiencia
nos ha demostrado que han reaccionado de forma
similar a otros inversores, vendiendo tan pronto ha-
bia [a posibilidad de materializar ciertas plusvalias.
Este fendmeno se ha reducido en ciertas ocasio-
nes mediante la concesion por parte de la em-
presa de préstamos para la compra de acciones
que obligaban a mantener las acciones durante
determinado plazo.

tPartly paid structurey (pago fraccionado)

Con objeto de mitigar las posibles limitaciones en
cuanto a capacidad de absorcion del mercado lo-
cal, especialmente en las operaciones de gran ta-
mafio, se ha utilizado una estructura que supone
ofrecer a los inversores que deciden suscribir ac-
ciones gozar de la posibilidad de pagar las mismas
a plazos. Esta férmula ha sido utilizada en repeti-
das ocasiones en Inglaterra, llegandose a estable-
cer incluso tres o cuatro tramos diferentes. Las
principales vertajas de esta estructura pueden re-
sumirse en los siguientes puntos:

a) Mejora sustancialmente la rentabilidad via
dividendo, debido a la menor inversion inicial, lo
gue la hace mas atractiva.

b) Permite al gobiemo recibir los fondos de la
privatizacion en dos o tres plazos, permitiéndole un
manejo mas flexible de sus necesidades en fun-
cion del presupuesto.

Finalmente, y como puede observarse en
el gréfico 2, bajo esta estructura la evolucién
del precio de la accién en el primer dia de cotiza-
cién ha sido més favorable frente a otras estruc-
turas.

ginversores estratégicoss

QOtra técnica alternativa, sobre todo utilizada en
Francia, ha consistido en la previa colocacion de
paquetes de aproximadamente un 2-3% de la em-
presa a privatizar entre determinados inversores in-
dustriales o estratégicos. El porcentaje total colo-
cado por esta via no suele representar mas de un
25-30% del capital.
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GRAFICO 2
INCREMENTO MEDIO DE LA COTIZACION
EN EL DIA DE SALIDA A BOLSA
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La modalidad de pago fraccionado se traduce en una mayor revalonzacion del valor,

4. Control futuro de la empresa

En cualquier privatizacion en la gue €l gobiermao
decida reducir su participacién més del 50% del
capital es muy importante el considerar ciertas me-
didas de proteccion o poison-pills que eviten gue
la compafiia pueda ser opada o absorbida en un
plazo razonablemente corto tras su privatizacién, Si
esto ocurriera, serfa politicamente delicado, por lo
que se han utilizado diversos mecanismos que co-
mentaremos brevemente en las siguientes lineas:

a) Golden share (accion de oro).

b} Limitacion en cuanto a la participacion ma-
xima por inversor.

¢) Restricciones en cuanto a la participacién
maxima de inversores extranjeros.

d) Colocacion de paquetes significativos a «in-
versores amigoss.

La famosa golden share, tan utilizada por el Go-
bierno britanico, consiste en la retencidn por parte
del gobierno de una accién especial, con un valor
simbdlico de una libra estetlina, pero con derechos
de voto muy especiales y distintos a las otras ac-
ciones. Estos derechos sélo pueden ejercerse en
situaciones especiales, como lo puede ser un in-
tento de toma de control en la empresa privati-
zada. En este tipo de situacidn, la accion especial
conlleva el suficiente nimero de votos para frenar

la no deseada toma de control. La experiencia ha
demostrado que el gobierno puede utilizar este pri-
vilegio con gran flexibilidad, ya que éste puede re-
nunciar a su accion cuando lo considere oportuno
{venta de Jaguar a Ford en 1989).

5. Valoracion

;Cuanto vale la empresa a privatizar?

Generalmente, bien el gobierno o la propia em-
presa designan a un banco de negocios que ase-
sora financieramente tanto para la determinacion
del valor de la empresa como en cuanto a la es-
tructura y disefio de la operacidn. En el caso bri-
tanico, el asesor(es) del gobierno no es asegura-
dor y colocador de acciones al objeto de mantener
una opinion independiente respecto a la valora-
cion.

En Espafia, se ha seguido un modelo similar, si
bien con ciertos matices distintos. En el caso de
Endesa, el INI designé a Infoleasing y éste a su vez
a Baring Brothers, para definir conjuntamente la
gstructura apropiada y valor del grupo Endesa. En
esta operacion, Goldman Sachs fue nombrado
banco director de todo el tramo internacional que
incluia Europa, asi como el mercado norteameri-
cano, mientras que la totalidad de la gran banca fue
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GRAFICO 3
PROCESO DE FIJACION DEL PRECIO
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En la operacién de Repsol, el INI designé a

N. M. Rothschild como asesor para la valoracion y 17.9%
disefio de la operacién. Conjuntamente con los 2310%
ejecutivos de Repsol, designaron los bancos direc- ; z'g

tores para cada uno de los tramos extranjeros:

a) EEUU.: Goldman Sachs y Morgan Stanley.

b) Japon: Nomura,

¢) Reino Unido: Warburg,
asi como otros bancos para los tramos regionales
correspondientes a otros paises de Europa.

En ambas operaciones, las instituciones asegu-
radoras trabajaron estrechamente con los aseso-
res y la propia empresa para la determinacién del
precio por accion a que éstas iban a ser ofrecidas.

La determinacién del precio es producto de una
serie de factores, como se indica en el gréafico 3,
que combina aspectos de distinta indole tales
como los objetivos econdmicos y politicos que an-
tes comentabamos. De gran importancia es la
comparacién de la empresa a privatizar (PER, divi-
dendo por accién, etc.), ya que los inversores de
los distintos mercados tomardn estos datos como
referencia a la hora de decidir su posible inversién.

El grafico 3 recoge algunos de los mas impor-
tantes inputs en la fijacion del precio.

Una referencia adicional para valorar si ! precio
fiiado por accion ha sido adecuado, y en otras pa-
labras para valorar si la operacién se puede califi-
car de éxito, consiste en analizar el premium o su-
bida del precio en el mercado de renta variable
durante el primer dia de trading, asi como por
ejemplo durante los tres primeros meses desde el

inicio de la cotizacion, Como puede observarse en
el gréfico 4, los premiums en el Reino Unido y en
Suecia han sido sustancialmente superiores a otros
mercados. El grafico no incluye la reciente privati-
zacion de las compafiias eléctricas inglesas, en las
gue sdlo en el primer dia el precio se revalorizo en
un 37 %. Esta fuerte revalorizacion le ha valido cier-
tas criticas al Gobierno britanico, por haber infra-
valorado el precio fijado. La explicacion de este fe-
némeno hay que buscarla en motivaciones politicas
del Gobierno, que claramente ha favorecido obje-
tivos politicos en detrimento de los econdmicos.

6. Impacto en los mercados de capitales

Las privatizaciones europeas han tenido sin duda
alguna un impacto importante en los distintos mer-
cados de valores en cuanto a su capitalizacion.

La capitalizacion bursatil de las compafiias pri-
vatizadas hasta diciembre de 1990 representa un
porcentaje significativo sobre la capitalizacion total
de cada uno de los mercados de valores, como
podemos observar en las cifras del cuadro 1.
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GRAFICO 4
COMPORTAMIENTO BURSATIL EN EL DIA
DE SALIDA A BOLSA Y TRES MESES DESPUES
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CUADRO 2
PARTICIPACION DE INVERSORES EXTRANJEROS
SOBRE EL VOLUMEN TOTAL NEGOCIADO

1987 19688 1989
Francia 17.9% 43.5% 26,3%
Holanda 35,6% 49,5% 633%
Espafia 23,2% 25,1% 20,5%

Fuents: AMDATA, FIBV, Intemational Equity Flows.

En el caso de Espafa, el porcentaje es clara-
mente mayor, debido al tamafio de las empresas
{Repsol, Endesa), asi como por ¢l hecho del toda-
via reducido nimero de empresas que cotizan en
bolsa. No disponemos de cifras actualizadas, pero
un andlisis reciente nos indicaba que tan sélo 60/
70 de las 500 grandes empresas del pais cotizan
en bolsa.

Otro aspecto importante del impacto que las pri-
vatizaciones han tenido en los mercados de capi-
tales ha sido, sin duda, la significativa contribucion
de las operaciones de privatizacion a la intemacio-
Inalizacién e interconexion de los mercados de va-
ores,

Actualmente, los inversores representan una
parte muy importante del volumen negociado en
cada mercado de valores (véase cuadro 2).

Un analisis reciente nos indicaba que una opera-

cién de cada siete que ocurren en e mundo tiene
en el lado del vendedor o el comprador a un inver-
sor extranjero. Asimismo, una de cada cinco tran-
sacciones se realiza sobre una accion extranjera. En
los mercados europeos esta relacion es de una de
cada tres compra-ventas.

Pasamos a continuacion a exponer con mas de-
talle dos de las privatizaciones mas importantes
ocurridas en Espafia y mas representativas en
cuanto a la importancia relativa de su tramao inter-
nacional.

7. Elcaso Repsol

En mayo de 1989, la empresa de petréleos
Repsol fue privatizada mediante una colocacion
de 1.050 millones de délares realizada en Espafia
y en los mercados internacionales mas importan-
tes. La privatizacién se compuso de un tramo na-
cional, uno internacional, de una colocacién pd-
blica en los Estados Unidos y de una colocacion
privada en Japén, Con anterioridad, se habia rea-
lizado una colocacion especial con descuento so-
bre el precio de salida para empleados y distribui-
dores de productos Repsol,

Las caracteristicas mas destacadas de esta
operacion fueron las siguientes:
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e Inicialmente la colocacion tenia un caracter
marcadamente nacional. Sin embargo, el disefio
flexible de la operacién permitid una reasignacion
importante hacia los mercados intemnacionales con
gran demanda.

¢ El aseguramiento de todos los tramos se rea-
lizé de manera simultdnea, y el porcentaje asig-
nado a los tramos «no espafioles» sélo se vio afec-
tado al concluir el pericde de suscripcién en el
mercado nacional,

* La privatizacidn estuvo acompafiada por una
campana publicitaria importante {roadshows, etc.)
no sélo en los mercados internacionales, sino tam-
bién en Espafia (se realizaron 800 presentaciones
a inversores).

» La salida a bolsa se realizé en todos los mer-
cados simultaneamente.,

El nimero de acciones ofrecidas al pabiico fue
de 73 millones a un precio de 1.700 pesetas por
accion, 14,35 délares por ADR (American Deposi-
tary Receipt), o que suponia un 24% del nimero
de acciones en circulacion, Las acciones se ofre-
cieron en cuatro framos:

+ Nacional: 44 millones de acciones.

¢ Internacional: 12,65 millones de acciones.

e EE.UU.: 12,65 millones de acciones.

» Japdn (colocacion privada): 3,45 millones de
acciones.

Como parte de la privatizacién de la compahia
se ofrecieron 5,6 millones de acciones a emplea-
dos de Repsol y del INH, con un 10% de des-
cuento sobre el precio de salida, y 1,4 millones de
acciones con un 8% de descuento sobre el precio
de salida a los distribuidores de productos Repsol.

Al igual que Endesa, Repsol, como valor bursa-
til, sigue gozando de gran aceptacion tanto en Es-
pafia como en el extranjero debido a sus buenos
resultados. Desde la salida a bolsa, sl nimero de
acciones de Repsol en forma de ADRs se ha du-
plicado, lo cual demuestra la confianza de los in-
versores en esta compafiia. Buena parte de este
interés proviene de inversores institucionales: a 31
de diciembre de 1990, la inversion institucicnal
norteamericana ascendia a 582 millones de ddla-
res, equivalentes al 9,03% del capital.

8. Elcaso Endesa

La privatizacién de la Empresa Nacional de Elec-
tricidad, S. A. (Endesa), se llevéd a cabo en mayo
de 1988 a través de una colocacion nacional e in-
ternacional de 650 millones de ddlares. La opera-
cién contd con un tramo nacional, un tramo inter-
nacional y una colocacién publica en EE.UU.

Las condiciones de la colocacion fueron las si-
guientes:

¢ Iniciaimente la colocacion se realizé acorde a
la demanda interna, aungue posteriorments se
adaptd la estructura de la operacién para satisfa-
cer la fuerte demanda de los mercados externos.
El tramo americano y el internacional se beneficia-
ron de un incremento del 46% {74 millones de do-
lares adicionales) para satisfacer el exceso de de-
manda de esos mercados.

o Al contrario que la mayoria de las colocacio-
nes realizadas en Espafia, que prevén un periodo
de 2 a 3 meses para facilitar la colocacién entre
pequefios inversores, Endesa fue la primera com-
pafila espafiola en establecer un periodo de sus-
cripcidn de fres semanas para permitir la sincroni-
zacion del tramo nacional, europso y del tramo
americano.

¢ La documentacion legal espafiola e interna-
cional, asf como los criterios de liquidacién vy los
aspectos fiscales y contables se coordinaron para
permitir la participacién de inversores extranjeros.

¢ ElI 31 de mayo de 1988 se ofrecieron simulté-
neamente en Espana, los Estados Unidos y Eu-
ropa (tramo internacional) 53 millones de acciones.
Goldman Sachs & Co. fue el Jead manager para los
tramos americano e internacional. Se colocaron en
los Estados Unidos 14 millones de acciones en
forma de ADRs al precio de 17,29 ddlares por ac-
cion y 6 millones de acciones en Europa al precio
de 1.400 pesetas por accion.

¢ El tramo «no espafiol» de la operacién con-
templaba inicialmente la colocacién de 14 millones
de acciones (172 millones de ddlares), nimero que
se incrementé a 20 millones de titulos (246 milto-
nes de acciones) debido a la fuerte demanda por
parte de los inversores extranjeros.

¢ La colocacién de Endssa fue calificada de
«emisién del afio» por varios estudios, v los titulos
de dicha colocacion siguen gozando de gran
aceptacion, especialmente entre los inversores in-
ternacionales. El nimero de ADRs actuaimente en
circulacion es superior al doble de los inicialmente
emitidos, lo que da una idea de la fuerte demanda
internacional existente, sobre todo en los Estados
Unidos, en donde la inversién institucional ascen-
dia, a 31 de diciembre de 1990, a 576 millones de
dolares, lo que equivale al 9,63% del capital.
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1. Introduccion

De acuerdo con la orientacion politica, la edu-
cacion o ka nacionalidad de quien esté opinando,
los alcances del término privatizacion —o de lo que
es privatizable— tendran significados mas o me-
nos amplios. El concepto puede abarcar la pres-
tacion de servicios, la produccién de bienes o, in-
cluso, la actividad reguladora de los Estados. Con
respecto a esto Ultimo, puede decirse, por ejem-
plo, que la fijacién de precios y tarifas maximos por
parte de un gobiemo con base en razones politi-
cas, implica disminuir la propiedad del sector pri-
vado sobre el ingreso que podria obtener de otro
modo al estar operando en condiciones de mer-
cado libre. Estas serfan derivaciones econdmicas
de un proceso de privatizacion, aunque los limites
de las privatizaciones varian de pais a pais y no
todo se agota en cuestiones econémicas. En los
Estados Unidos, por ejemplo, nos encontraremos
con literatura que analiza seriamente si el servicio
de justicia y las penitenciarfas cumplirian mejor su
obijetivo y costarlan menos a la poblacion estando
en manos privadas. En este caso, son mas mar-
cadas las implicaciones de tipo ético y filosofico
que también tiene este término. En el otro extremo,
gobiernos centrales de paises de Europa del Este
se encuentran en estos momentos tratando de en-
contrar simplemente el mejor camino para des-
prenderse de todo tipo de empresas y activida-
des que en otros paises desde hace ya tiempo —o
siempre— estuvieron en manos privadas.

Para los propdsitos de este trabajo nos centra-
remos en los aspectos mas claramente econdmi-
cos del término «privatizacion». Si bien entende-
mos que una economia basada en el esfuerzo
privado necesita mas que propiedad privada para
crecer y desarrollarse {necesita de mercados des-
regulados), nos limitaremos a hablar de las privati-
zaciones que implican actividades que el Estado
deja de realizar y de financiar, para pasar a ser eje-
cutadas y financiadas por el sector privado, a quien
también se le transfiere la propiedad de derechos
y activos.

Generalizar hablando de privatizaciones es, en
opinidn de los que escriben este articulo, algo diff-
cil. Cada privatizacion tiene sus caracteristicas par-
ticulares dependiendo de las razones o los fines
que las motiven, el tipo de empresa, ¢l activo o el
servicio que se privatice, ia situacién econdmica del
pals (e internacional), el entorno social y politico,
etcétera.

Partiendo de esta base, intentaremos identificar
y describir brevemente en este articulo algunas de
las principales caracteristicas diferenciales del pro-
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ces0 de privatizacion que hoy se estd produciendo
en Latinoamérica. Trataremos de destacar, sobre
todo, aquellos aspectos que, en nuestra opinidn,
resultan Unicos en esta region. Para ello, es con-
veniente situarse en el momento actual de Latino-
américa haciendo un breve repaso de su historia
econdmica.

2. Latinoamérica. Breve resefia

Numerosos palses europeos participaron en la
formacion cultural, politica y econdmica de lo que
es hoy Latinoamérica, pero dos de ellos, Espafia y
Portugal, predominaron en este proceso y dejaron
las mas hondas huellas en este continente. Sin
embargo, a pesar de los origenes comunes, los
paises presentan hoy marcadas diferencias por lo
que las generalizaciones que podamos hacer aqui
deben tomarse como tales, segln ya indicdbamos
en la introduccion.

A grandes rasgos, se puede dividir la histo-
ria politica y econdmica latinoamericana en tres
etapas:

+ La independencia de sus colonizadores.

* La formacién de fronteras.

» La estabilizacion de las fuerzas politicas y de
los gobiernos.

Las dos primeras etapas comenzaron en el siglo
pasado y, salvo algunas disputas territoriales me-
nores que aun persisten, terminaron con 4l (algu-
nas regiones dependientes de otros paises euro-
peos siguieron otro proceso). En lo referente a la
estabilizacion politica, Latinoamérica goza hoy,
después de un proceso lento y penoso con avan-
ces y retrocesos, de gobiernos elegidos democra-
ticamente, y practicantes de esta forma de go-
bierno, en la gran mayoria de sus paises. En este
sentido cabe recordar que, hace solamente diez
anos atras, esto Ultimo no era verificable en prac-
ticamente toda la regién sur del continente. Gue-
rras civiles y revoluciones fueron una constante v,
aun hoy, persisten luchas armadas en algunas re-
giones. Todas las ideologias politicas han estado
alguna vez en el gobierno de algun pais, predomi-
nando ahora, en general, la moderacion politica y
la apertura econdmica.

Desde los mismos comienzos existe un desarro-
llo dispar de las distintas economias regionales.
Partiendo de un origen comun de netos exporta-
dores de alimentos y materias primas e impor-
tando la gran mayoria de los productos manufac-
turados (recordemos aqui el estrictoc monopolio
comercial impuesto por Espaiia a sus colonias), al-
gunos paises comenzaron a diferenciarse de otros

en su ritmo de creacién de infraestructura (ferro-
carriles fue un area especialmente impulsada) e in-
dustrializacion. Hacia fines del siglo pasado y prin-
cipios de éste, las politicas progresistas de paises
como Argentina atrajeron a millones de inmigran-
tes europeos ansiosos de aprovecharlas. E! creci-
miento econdmico requirid de financiacién externa
y muchos palses latinoamericanos la lograron en
los mercados europeos y norteamericanos. Sin
embargo, el nivel de crecimiento (siempre ligado a
los acontecimientos mundiales) no fue uniforme y
las crisis de pago de estas deudas fueron nume-
rosas, siendo la de Perd en 1826 una de las pri-
meras.

Tomando como un indicador de confianza inter-
nacional y de crecimiento el volumen de los prés-
tamos nuevos otorgados a los palses de la regién,
el cuadro 1 resulta sumamente ilustrativo de las di-
ferencias entre paises en este periodo histdrico.
Como puede observarse, son Argentina, Brasil,
Chile y México y los beneficiarios méas asiduos de
la nueva financiacién hasta 1933. En la ditima co-
lumna se observa la evolucidbn de la deuda
hasta 1990.

El cuadro 2 es ilustrativo de algunas de las crisis
de pago (y solidez relativa de otros paises) que
menciondbamos anteriormente. Indudablemente,
los precios de los distintos commeodities produci-
dos en cada uno de estos paises influenciaba la
habilidad para conseguir dinero fresco y el valor de
mercado de sus deudas.

Gradualmente, pero sobre todo durante [a pri-
mera mitad de este siglo, los paises latinoame-
ricanos fueron sumando al sector publico empre-
sas y actividades. Algunas fueron nacionalizadas,
como en el caso de la industria petrolera en Mé-
xico en 1938. Otras, como Yacimientos Petralife-
ros Fiscales en Argentina, fueron creadas por &l
propio gobierno, quien a su vez pagd en 1946
US$ 85 millones por la nacionalizacion de la com-
pafiia de teléfonos y en 1947 US$ 750 millones por
la nacionalizacion de los ferrocarriles. También en -
épocas mas recientes encontramos nacionaliza-
ciones como por ejemplo la de practicamente to-
dos los sectores econdémicos en Chile en el pe-
riodo 1970-1973, y la de la industria bancaria en
México en 1982. El fendémeno del Estado como
empresario no se limit6 a los «monopolios natura-
les», tales como servicios pablicos en general, sino
que su intervencion se presenta también en otras
éreas como las de automocion, seguros, radio y te-
levision, distribucion, etc. Numerosos fueron tam-
bién los casos en que los gobiemnas sumaron a sus
erogaciones las necesarias para mantener abiertas
empresas que quebraron en la esfera privada.
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CUADRO 1
DEUDA EXTERNA CONTRATADA POR PAISES LATINCAMERICANOS

Periodo
Préstamos nuevos (fljo) Stock de deuda a largo plazo
Libras Libras Ddlares Ddlares
{miles) {miles) {miles) {miflones)
Pals 1850-1873 1880-1890 1920-1930 1933 1990
Argantina 11,988 61,018" 140,116* 864 £68.000
Bolivia 2,700 43,000* 63 4.000
Brasil 9,863* 12,646* 344,375 1,238 120.000
Chila 6,502+ 2,706* 246,254* 33 17.000
Colombia §,700* 141,775* 164 17.000
Costa Rica 3,400 1,800* 2 3.000
México 6,960 11,35¢* 634 96,000
Uruguay o 1,400* 70,387 98 7.000
Pend 12,610* 16,599* 114 18.000
El Satvadior o~ 4 2.000
Guatemala 500" 4,950% 14 3.000
Cuba 96,973 153 (No disp.)
Rep. Dominicana 10,000 16 4,000
Ecuador o> 23 12,000
Haiti o* o* 13 1.000
Honduras 18,000 4 3500
Paraguay 29,000* 3 2.000
Panamé 4,000 16 6.000
Venezuela o* a 31.000
Nicaragua 2 8.500
MNofa: * Imparte neto da refinanclaciones.
Fuentss: A century of debt crises in Latin America: from independence to the Great Depreasion, Caos Marichal, Princeton University Prags, 1988.
Otras fuentee.
CUADRO 2 CUADRO 3
VALOR DE MERCADO FUGA DE CAPITALES Y DE DEUDA EXTERNA.
DE TITULOS EXTERNOS PERIODO 1974-1984
(en %) (en miles de millones de ddlares)
Ao 1880 ARo 1636 Fuga de % de la
Paks Bonos externos Bonos oro Pais capitales deuda externa
Brasl 97 3 Argentina 20,8 45
Argentina 83 102 Brasil 04 —
Pert 18 20 Chile -37 -19
México — 10 Mésxico 56 58
Bolivia —_ 10 Perd 28 20
Colombia — K] Uruguay 1.7 52
Hait — 100 Vanezuola 155 45
Cuba —_ 105
Total 233 29

FRusris: A ceniury of dabl crises in Lalin Americe: from independencs to the Great
Depression, Carlos Marichal, Princeton University Press, 1989. Fuents: Capital Fight and Third Worid Debt, Donald R, Lesser y John Wiliam-

son, Washington, 0.C., Institute for International Economics, 1866.
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E N P (@] R T A D A —
CUADRO 4
CRECIMIENTO DEL SECTOR PUBLICO, 1970-82
% de participacion
Desembolsos del Comespondiente aprox. de la empresa Défickt del sector
sectar pliblico como 8 empresas estatal en la formacion publico como
% del PIB estatales bruta de capital % dal PIB

Pals 1970 1982 1970 1982 (1978-80) 1970 19682 1989 (1)
Argentina 33 35 11 12 20 1 14 22
Brasil 28 32 6 11 39 2 17 73
Chie LY | 36 5 10 13 5 2 (3)
Colombig 26 30 [ 10 9 4 2 3
México 21 458 10 26 24 2 17 6
Pent 25 57 4 32 15 1 g 6
Venazuela 3z 66 17 45 45 3 4 1
Medka ponderada Latinoarmérica 28 42 9 19 29 2 8
Malasia 36 53 4 34 33 12 19
Corea 20 28 7 4 23 4 3
Francia 38 48 6 7 13 0,5 3
Japdn 23 27 8 B 11 1.5 6
Suecia 52 66 4 8 11 2 10
Reino Unido 43 49 10 1 17 3 6
Estados Unidos 22 21 10 9 4 1 2

Fuentes: Toward Renewad economic growth in Latin America, Belasse, Beta, A., y ofroa, Washington, D. C. Institute for Intarnational Economizs, 1966,

{1) The tnstituts of International Finance.

No podemos hablar de una Unica ideclogla o
teoria econdmica detras de la expansién del sector
publico, pero sin duda lo que mas influyd en este
sentido era la idea de que el estado debe (y puede)
controlar la economia. Casi todos los paises lati-
noamericanos regularon (y aln hoy lo hacen) sus
economias con distintos mecanismos: tipo de
cambio (normaimente sobrevaloracidn), tasas de in-
terés, subsidios a empresas plblicas y privadas,
tarifas de servicios publicos subsidiados con pre-
cios politicos, impresion de dinero para financiar
déficits (inflacion), etc. No debe tampoco olvidarse
el papel del estado como inversor, especialmente
en grandes proyectos, siendo ésta un area clave
que dstermina el nivel de rentabilidad futura de nu-
merosos subsectores de la economia.

Una de las consecuencias puede verse en el
cuadro 3. La fuga de capitales como indicador re-
fleja una combinacion de sobrevaloracion de la
moneda y expectativas de alto riesgo econdmico y
politico. EI nimero negativo de Chile es el resul-
tado de una fuerte entrada de capitales a partir de
1975, con ciclos negativos en 1982-1983, v la re-
lativamente pequefia cifra para Brasil refleja la
combinacién de una entrada en los primeros afios
con una salida neta en el perfiodo 1980-1984,

El deseo de controlar la economia por parte de
los estados lleva mas tarde o més temprano a su
hipertrofia y el resultado habitual es la pérdida de

control de las finanzas publicas llegando normal-
mente a [a situacion de no poder cumplir con una
de sus funciones basicas, como es la de recaudar
impuestos. Estimaciones privadas indican que la
economia sumergida puede llegar a una media de
mas del 25 % en toda la regién. Como resultado,
los sectores mas faciimente controlables, como al-
gunas grandes empresas, y sus empleados, son
los que en general soportan la carga impositiva con
la consiguiente inequidad. Las pequefias y madia-
nas empresas son demasiado numerosas para un
control efectivo. Impuestos a la importacién y a la
exportacion (en un mundo compitiendo por mer-
cados) son ofros instrumentos comunes.

Encontramos el cuadro 4 sumamente apropiado
para describir el papel que el sector publico jugd
en Latinoamérica en los Uitimos afos. Como se
observa, el aumento de casi diez veces la deuda
externa de los gobiernos centrales de los paises de
la regién en el periodo 1973-1982 permitid finan-
ciar el mantenimiento y crecimiento del sector pu-
blico.

Los aumentos de los precios del petréleo de los
aftos 1974 y 1979-1980 tuvieron un impacto di-
recto diverso en estos paises: México y Vene-
Zuela, por ejemplo, se vieron beneficiados, mien-
tras Brasil y Chile —importadores netos del
producto— se vieron perjudicados. No obstante,
fue la combinacion de la reduccién intermnacional de
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los precios de los commodities producidos en la
region conjugada con el aumento de las tasas de
interés internacionales aplicadas a la deuda ex-
terna de estos paises —notablemente aumentada
especialments en la segunda mitad de la década
de 1970—, lo que provocd la crisis de deuda ex-
terna de 1982

El endsudamiento externo de Latinoamérica se
convirtid en un problema mundial, ya que en su
conjunto supone, aproximadamente, un total de
US$ 440.000 millones a fines de 1990, 50 % mas
gue la region siguiente, que es Asia. Numerosas
propuestas fueron planteadas para la solucién de
este problema, siendo las mas conocidas el Plan
Baker, que proponia dinero fresco para los paises
que ajustaran sus economias, y el Plan Brady, que
propugna ahora una reduccion de las deudas a
cambio de la misma promesa.

No obstante esta crisis, no es sino hasta el mo-
mento en que se agota el crédito interno para los
gobiernos de estos paises cuando surge la nece-
sidad, ya imperiosa e impostergable, de reducir &l
tamario del sector publico.

Asi, una de las cosas gue nos indica la inflacion
es que el gobiemo ha dejado de poder colocar su
propia deuda en el mercado interno, e imprime
moneda porque sdlo unos pocos, y a exorbitantes
descuentos, aceptan su promesa de pago. Algu-
nos gobiernos enfrentados a la necesidad de fi-
nanciamiento aceptan la realidad y ni imprimen
moneda ni colocan deuda, tratando de encontrar
otras soluciones. Otros, como Brasil y Argentina,
han recurrido recientemente inclusive a lo que
practicamente fue una confiscacion de ahorros. Sin
duda, simplificando el uso de variables para expli-
car un problema complejo, resulta ilustrative que
estos dos paises, Brasil y Argentina, respectiva-
mente, tuvieran en 1980 inflaciones de 1.795 % y
1.337 %, PIB de —4,5 % y —3 % {est.) y sus deu-
das se coticen a 27 y 17 centavos de ddlar.

Si bien hemos entatizado hasta ahora el enorme
peso del sector publico en Latinoamérica, la exis-
tencia de un vasto sector privado es también cierta.
Este sector privado ni estd tan desarrollado ni opera
bajo las mismas condiciones que en las econo-
mias industrializadas. Sin embargo, ofrece poten-
cial y grandes posibilidades a la regién y marca una
gran diferencia en lo que se refiere a quién «reci-
bird» lo que el Estado deje de hacer, si lo compa-
ramos con la minima expresion del mismo que
existe en Europa del Este.

Como ya dijimos antes, no todos los paises fue-
ron impactados del mismo modo por estos acon-
tecimientos mundiales que generaron la crisis de la
deuda, y no todos reaccionaron de la misma ma-

nera para superar la crisis y sus problemas inter-
nos. Chile es indudablemente el pionero en cuanto
a ajustes econdémicos se refiere, comenzando a
partir de 1975 el proceso de privatizacidn, antici-
pandose en esto incluso al conocido programa del
Reino Unido.

Las privatizaciones en Chile tuvieron dos etapas
bien definidas: la primera de 1975 a 1982, y la se-
gunda de 1982 a 1989. La primera etapa se carac-
terizé por la rapidez con la que se actué y por la
gran cantidad de empresas que pasaron al sector
privado. La mayoria de estas empresas fueron
compradas por conglomerados y grupos de accio-
nistas que se endeudaron para poder hacerlo,
aunque la rentabilidad de estas compafias era aun
muy endeble, y ademas en muchos casos, tal
como se verificd mas tarde, se pagd demasiado
por ellas. La crisis de 1981-1983 generd en el mer-
cado una falta de liquidez tal que llevé a la quiebra
a muchas empresas, siendo un niimero importante
de ellas nacionalizadas para evitar su cierre. En la
segunda etapa se enfatizaron las medidas nece-
sarias para la existencia de un sector privado més
vigoroso. Se disminuyé aln mas el déficit piiblico,
continud la liberalizacién y la apertura de los mer-
cados, se aplicaron politicas monetarias conser-
vadoras, se redujo la tasa de impuesto a las ga-
nangcias y se recuri a los debt-equily swaps para
aumentar las inversiones y disminuir la deuda ex-
terna. Como un indicador del resultado de este
proceso, el patrimonic de las principales empresas
privatizadas en esta época es equivalente al 18 %
del PIB chileno de 1930. A efectos de incentivar el
crecimiento del mercado de capitales, parte del
paquete accionarial de las empresas privatizadas
fue vendido a empleados y publico en general, a
veces incluso por debajo de su valor econdémico y
con financiacion otorgada por ef gobierno. La in-
tensidad con que se aplicd este programa general
de privatizacién de la economia puede verse en ia
transferencia al sector privado —en algunos ca-
sos, parcialmente— del sistema de seguridad so-
cial, el de salud y el de educacion, y en la separa-
cién del banco central de la esfera del poder
ejecutivo,

3. Caracteristicas principales. Rasgos
diferenciales

Las privatizaciones incluyen normalmente la
venta de grandes paquetes accionariales, pero el
reducido tamafo de los mercados de valores |ati-
noamericanos no puede absorber facimente y en
un corto espacio de tiempo una colocacion a gran
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CUADRO 5
VALOR DE CAPITALIZACION DEL MERCADO
EN MILES DE MILLONES DE DOLARES (1990)

Velor de capitalizacitn
del mercado en miles

Palg de millones de ddtares {1990)
Japén 34576
Estados Unidos 27727
Corea 98,9
Espafia 98,6
Brasi 392
México 331
Chile 87
Argentina 83
Venszuela 11

Fuente: sArgentina en su naturdeza da mercado emergentes, Juen Bautista Pefia,
articulo pubicado en la revista La Bolss, Bolsa de Comercio de Buenos Aires,
numero mayo/junio 1950,

escala. Ei cuadro 5 muestra el tamano relativo de
los mercados de acciones en algunos paises se-
leccionados. De dicho cuadro puede deducirse el
diferente impacto que produciria una colocacion de
US$ 500 millones en Argentina y en Espafia. La
primera caracteristica gue condiciona las privatiza-
ciones en Latinoamérica es, por tanto, la falta de
mercados de capitales desarrollados. Las privati-
zaciones que incluyen atomizacion parcial o total
del patrimonio de las empresas son indudable-
mente un factor que incentiva un mercado de ca-
pitales mas eficiente.

Quiza uno de los mas caracteristicos rasgos de
los mercados latincamericanos sean los progra-
mas de conversion de Deuda que existen en al-
gunos de ellos. Como es sabido, el fundamento o
la base de estos programas es la deuda externa
impagada de estos paises (y los intereses acumu-
lados en algunos casos), que ya mencionamos an-
teriormente. De hecho, existe un mercado interna-
cional secundario de «papeles de deuda» que se
cotizan con diferentes descuentos dependiendo del
pais moroso, la divisa en que esté denominada la
deuda, el tipo de deuda o instrumento, etc. A modo
de ejemplo orientativo de los distintos descuentos,
a mediados de marzo del presente afio la deuda
argentina se cotizaba alrededor del 17 % de su va-
lor nominal (por cada ddlar nominal, el mercado
pagaba 17 centavos), la chilena al 83 %, la ecua-
toriana al 25 %, la venezolana al 58/67 %, la bra-
silefia al 27 % y la mexicana al 53/71 %.

El mercado de deuda latinoamericana es bas-
tante illquido: en media, descontando las grandes
operaciones provocadas por oportunidades con-
cretas, el movimienta de un dia normal podria es-
timarse en alrededor de 100 millones de ddlares.

Por esta misma razén, las fluctuaciones en los pre-
cios son muy grandes en cuanto hay transaccio-
nes de cierta relevancia o posibilidad de que las
haya. Es un mercado bastante especulador. No hay
que olvidar que los tenedores de la deuda, 0 me-
jor, de los papeles de deuda, si son los acreedores
originales, estan perdiendo cuando menos todo el
porcentaje del descuento, sin contar intereses im-
pagados, intereses de demora, coste de oportuni-
dad, etc., al margen de que lo reconozcan en sus
libros o no.

Bésicamente, un programa de conversién de
deuda consiste en lo siguiente: una compafiia
compra papeles de deuda del pais en el gue quiere
invertir usando el mercado secundario. Esta deuda
se convierte a moneda local en el banco central del
pais deudor. Normalmente el pais se queda con
parte del beneficio del descuento del mercado se-
cundario convirtiendo la deuda a un valor inferior al
nominal. La compafia invierte entonces el dinero
resultante del swap en un proyecto determinado y
previamente autorizado dentro del pais deudor.
Debido a que [a deuda es comprada a un valor in-
ferior al nominal en el mercado secundaric y con-
vertida a moneda local con un descuento inferior,
las compafiias pueden canseguir una ganancia
significativa con la transaccion.

Ademas del tipico debt for equity swap (mter-
cambio de deuda por capital) que acabamos de
describir, existen una serie de variaciones origina-
les e innovadoras como los intercambios «deuda
por deudar, 0 «deuda por bienes».

De los distintos programas de conversion de
deuda en Latinoamérica, cabria destacar el vene-
zotano y el chileno. En junio de 1990, se aprobd en
Venezuela un nuevo sistema de conversion de
deuda para los llamados «mega-proyectos», que
implica inversiones de un minimo de US$ 150 MM
en los sectores del aluminio, petroquimico y pape-
lero, y de US$ 50 MM para el sector turismo. Este
programa esta permitiendo al gobierno conseguir
unos objetivos que no hubiera alcanzado de otro
modo, ya que esta logrando que entidades finan-
cieras internacionales se interesen por los proyec-
tos, invirtiendo directamente o financiando a los in-
versores, haciendo posible el desarrollo de esos
sectores.

Ofra estructura es la utilizada en Chile. El inver-
sor tiene dos alternativas: convertir deuda del sec-
tor publico o deuda del sector privado. En el pri-
mer caso, el gobiemo le da al inversor un titulo en
moneda local a cambio de la deuda externa. El in-
versor vende el titulo en el mercado local a cambio
de efectivo, que es utilizado para invertir en ef pro-
yecto. Se convierte la deuda externa en deuda in-
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terna. El titulo en moneda local se cotiza normal-
mente por encima del valor de la deuda externa,
obteniéndose asi una plusvalia. En el segundo
caso, el deudor privado negocia el pago antici-
pado de su deuda, financiandose en el mercado
local para efectuar la recompra. El gobierno esta-
blece cuotas para ambas transacciones a efectos
de controlar su impacto en las tasas de interes lo-
cales. Tanto una como otra requieren de merca-
dos financieros relativamente estables y capaci-
dad del gobierno de asumir deuda en moneda local
a descuentos razonables. .

En el caso chileno, con més afios de vida que el
venezolano, el programa de conversion de deuda
esta disponible para un mas amplio espectro de
proyectos. Los proyectos se analizan caso por
caso ¥, en general, el gobierno se muestra mucho
menos restrictivo que el venezolano a la hora de
aprobarlos. Chile, a diferencia de Venezuela, que
forzosamente ha de buscar inversores institucio-
nales, puede acudir en mayor medida al mercado
de inversores particulares, ya que, caso Unico en
Latinoamérica, tiene un mercado de capitales bas-
tante desarrollado, aun con volimenes relativa-
mente pequefos. El objetive del gobierno chileno
con su programa de conversién de deuda es esti-
mular el desamollo del sector privado y reducir su
deuda extema.

Pero adernés de los programas de conversion de
deuda, que fomentan la inversién extranjera y €l
desarrollo del sector privado, se producen en Lati-
noamerica otras conversiones que no tienen ne-
cesariamente gque incluirse dentro de un programa.
Este es el caso de las privatizaciones en las que,
basicamente, el gobierno vende una empresa pu-
blica a inversores privados que como pago de todo
o parte del precio entregan papeles de deuda. Es
de destacar aqui el caso argentino y, especial-
mente, la privatizacién de Entel (Servicio de Tele-
comunicaciones). Argentina no tiene actualmente
en vigor ningun programa formal de conversion de
deuda. Sin embargo, la privatizacién del Servicio
de Telecomunicaciones Argentino ha supuesto la
mayor conversion de deuda latinoameticana en una
sola operacién hasta el momento. A continuacién
vamos a describir esta operacidn en lineas gene-
rales, por entender que es la mas significativa de
su género.

El Gobierno argentino decidio privatizar el Servi-
cio de Telecomunicaciones del pals y en febrero de
1990 publicé los «Pliegos de Condicionss» que re-
gularian la privatizacion del 80 % de la, hasta en-
tonces, Entel. El método utilizado seria una licita-
cidn publica entre inversores internacionales. Dato
a tener en cuenta, ya que el Gobiemo argentino re-

conocia implicitamente la necesidad de acudir a in-
versores internacionales con la suficiente tecnolo-
gia, experiencia y pulso financiero que exigia la
dificil tarea de conseguir implantar y operar un Ser-
vicio de Telecomunicaciones aceptable. Para ase-
gurarse de que los inversores cumplian estos re-
quisitos, se disponia en los pliegos que todos los
potenciales licitantes tendrfan que pasar, antes de
poder presentar ofertas, una precalificacion, pre-
sentando datos acreditativos del cumplimiento de
una serie de requisitos. En los pliegos, se dividia el
territorio argentino en dos zonas, Norte y Sur,
creando dos empresas distintas: Telco Norte y
Telco Sur, que serian subastadas en la misma fe-
cha, pero separadamente. Cada una de estas em-
presas asumiria aproximadamente la mitad dsl Ser-
vicio de Telecomunicaciones del pais. El gobiemno
argentino establecia una cantidad fija a pagar en
délares en efectivo (US$ 100 MM para Telco Norte,
y US$ 114 MM para Telco Sur), y una cantidad mi-
nima de papeles de deuda argentina a ofrecer por
cada una de las zonas y que seria el precio de par-
tida en la licitacion (US$ 1.500 MM para Telco Norte
y US$ 1.856 MM para Telco Sur). El 25 de junio se
presentaron las ofertas y a los pocos dias se ad-
judicaba la Zona Norte a un consorcio liderado por
Bell Atlantic y Manufacturers Hannover, y la Zona
Sur al consorcio liderado por Telefénica de Esparia
y Citicorp. La oferta por Telco Norte ascendio a
US$ 2.260 MM en instrumentos de Deuda Argen-
tina, y la de Telco Sur a US$ 2,720 MM. A partir de
entonces siguieron unos meses de intensisimo tra-
bajo para los consorcios, especialmente en lo re-
ferente a la bisqueda de socios inversores. Un re-
flejo de la dificultad de este proceso fue el
abandono del consorcio Bell Atlantic-Manufactu-
rers Hannover, al no poder encontrar suficientes
socios en el mercado. Este consorcio dejo paso al
que definitvamente tomaria la Zona Norte formado
por Stet, France Cable et Radio y Morgan, que,
junto con el de Citicorp y Telefénica para la Zona
Sur, firmaron los contratos de transferencia de am-
bas empresas con el Gobierno argentino en no-
viembre de 1990, Se formalizaba en este momento
la mayor conversion de deuda por capital que ha-
bla tenido lugar en la historia.

Ofra variante de conversion de deuda digna de
mencion es la utilizada por México, que entre junio
y octubre de 1990 extinguié US$ 3.500 millones de
su deuda externa a un descuento promedio del
52 %, subastando los llamados ederschos de con-
versione. Estos «derechos» podran ser utilizados
hasta 1983 como si fuera dinero para privatizacio-
nes o en proyectos de infraestructura. Sin em-
bargo, gracias a la fuerte atraccion del negocio,
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México privatizé en diciembre Ulitimo el control de
su empresa de teléfonos ——Telmex— por un im-
porte en efectivo de US$ 1.758 millones {a cambio
del 20,4 % del capital).

Ademas de las ya vistas, una clara ventaja de
aceptar deuda como medio de pago a cambio
de acciones de la empresa que se privatiza es la de
evitar el impacto en la masa monetaria que tiene el
esquema convencional de conversion de deuda, ya
que en este caso el gobierno no tiene que emitir ni
utilizar sus recursos Iiquidos para extinguir la obli-
gacion.

Hemos visto arriba algunas de las que, en ge-
neral, son las motivaciones que fos gobiernos pue-
den tener a la hora de privatizar y que en esencia
se podrian resumir en necesidades saciales (pres-
tar un servicio), politicas (electoralismo, democrati-
zacién, desestatalizacion, etc.), econdmicas (ne-
cesidad de dinero fresco para hacer inversiones,
cancelacion de deuda existents, creacién y desa-
rrollo del sector privado...). Pero, ;qué es lo que
buscan los inversores en privatizaciones? ; Cul es
su principal motivacion a la hora de invertir? Sin
animo de generalizar, éstas son algunas de las ra-
zonss gue impulsan a las empresas o a las insti-
tuciones financieras a invertir;

e Aetorno de la inversidn: Teniendo en cuenta
los riesgos que est4 asumiendo el inversor y que
nadie sabe cémo evolucionara la empresa privati-
zada en Latinoamérica, el retorno minimo acepta-
ble sobre el capital invertido suele ser alto, aunque
variara dependiendo del pais del proyecto y los
riesgos implicitos en él. Por lo general, el retomo
esperado en una inversidn de este tipo sera un re-
torno internacional mas un plus de riesgo pals.

» Diversificacion: Fundamentaimente, empre-
sas en expansion que buscan nuevos mercados
por desarrollar para vender sus productos o su
tecnologia, beneficiarse de sinergias o economias
de escala, etc. En este punto, es importante des-
tacar que en muchos casos en privatizaciones en
Latinoamérica, las empresas privatizadas estan vi-
viendo momentos que las empresas inversoras
vivieron afios atras y, por tanto, tienen la experien-
cia y el saber hacer necesario como para sacar
aquéllas adelante. Por ejemplo, volviendo de nuevo
al caso argentino de Entel, esta empresa tenia en
el momento de la privatizaciéon una tecnologia de
comunicaciones y unas necesidades de servicio
que podian corresponder a las que tuvo Telefénica
de Espafia en el pasado. En este caso, se podria
decir que para Telefénica como operadora, la
aventura argentina va a suponer en algunos as-
pectos revivir su propia experiencia en Esparia.

s Fosibilidades de convertir deuda: Una razén

importante que mueve a la institucién financiera te-
nedora de deuda latinoamericana a invertir en pro-
yectos de privatizacion es precisamente el dar una
salida satisfactoria a estos activos poco producti-
vos. Esto suele ser especialmente beneficioso para
las entidades que tienen su deuda provisionada, si
bien las impliaciones fiscales varlan de un pais a
otro. Al margen de esto, debido a los retornos del
proyecto y a pesar del descuento que el gobierno
pueda imponer al hacer la conversion, invertir en las
privatizaciones puede ser una buena oportunidad
de recuperar gran parte de aquella deuda.

e Tamafio de las operaciones: Generalmente,
a las entidades financieras tenedoras de deuda la-
tinoamericana les interesan especialmente las ope-
raciones grandes, como las privatizaciones, en las
que pueden reinvertir cantidades significativas de
deuda improductiva.

Hablabamos antes del premio por el riesgo que
reciben los inversores en ias empresas que se pri-
vatizan en Latinoamérica que se traduce en un alto
retorno sobre el capital invertido. Los principales
riesgos para el inversor, ademas de los puramente
comerciales, podrian resumirse en los siguientes:

+ Riesgo de inestabilidad politica en general que
puede abortar las privatizaciones o hacer inviable
la gestién de la empresa una vez privatizada.

o Riesgo de expropiacién, volviendo a la situa-
cion anterior a la privatizacion.

¢ Riesgo de inestabilidad econdémica, con de-
valuaciones constantes o inflacién galopante.

¢ Riesgo de transferencia cuando el gobierno li-
mita ¢ prohibe la transfersncia de dividendos y ca-
pital o la convertibilidad de la moneda local a mo-
nedas exportables.

Frecuentemente, los inversores en las empresas
privatizadas separan claramente lo que son ries-
gos propios de la actividad de la empresa (riesgos
comerciales) de los riesgos politicos (expropiacion,
guerra civil, convertibilidad/transferencia, etc.). Los
primeros son mas 0 menos manejables por los in-
versores. Los componentes objetivos que se pue-
den utilizar para su analisis (oferta y demanda, in-
versiones, cash-flows, marketing, etc.} permiten su
evaluacion a la hora de decidir si invertir o no. Los
riesgos politicos son generalmente més dificiles de
ponderar. Por ello, muchos inversores en Latino-
américa aseguran el riesgo politico en agencias
como Cesce, Opic 0 Miga.

4. Conclusion

Serfa largo enumerar aqui las privatizaciones
realizadas en los dltimos afios en Latinoamérica.
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Diremos solamente que han abarcado todos los
sectores econdémicos y que, en general, tuvieron
éxito. Mas importante tal vez sea mencionar que
tanto en las economias mas grandes como en las
menores, el proceso de privatizacién sigue con
fuerte impetu. Los programas en vigencia incluyen
ventas de empresas en México (banca e industria
del acero), en Brasil (principalmente siderurgia e in-
dustria petroquimica), y en Argentina {energia eléc-
trica, rutas, ferrocarriles, siderurgia, pozos petroli-
feros —caso préacticamente (nico—). También hay
programas en Bolivia, Paraguay, Republica Domi-
nicana y otros, siendo Per el Uitimo en sumarse a
la lista con una ley de privatizacion publicada en
marzo de 1851,

Hemos tratado en este breve espacio de pro-
porcionar una idea de por qué y cémo se esta pri-
vatizando en Latinoamérica. Hoy los gobiernos de
la region estan tomando todas las medidas a su al-
cance para poner en marcha el fabuloso potencial
allil existente. Lo estan haciendo, a pesar de en-
frentarse con enormes problemas, con un profe-
sionalismo nunca visto anteriormente, pues estan
incorporando paulatinamente a su gestidn, dentro
de los limites de sus politicas, las tecrias de admi-
nistracién mas modemas. En este proceso de mo-
dernizacion, es de destacar el papel que estan ju-
gando los bancos internacionales, invirtiendo en
muchos casos no s6lo sus créditos, sino también
participando en el riesgo empresarial con fondos
frescos, atrayendo inversores e incluso liderando
consorcios de inversion, Como dijimos antes, cada
privatizacion es una experiencia Unica, y por esto
todos los que participan en ellas aprenden al ha-
cerlo. En este sentido, los bancos, cuando partici-
pan, interactdan intensamente con los gobiemos en
un proceso enriquecedor para todos. Cada colo-
cacion de acciones o fundraising en los mercados
locales o internacionales se nutre de las experien-
cias anteriores, otorgando mas transparencia y efi-
ciencia a las transacciones y al mercado en su
conjunto.

Una caracteristica interesante de las privatiza-
ciones en Latinoamérica es que los inversores a
veces resultan ser, a su vez, ofras empresas esta-
tales de otros paises. Tal es el caso, por ejemplo,
de France Telecom invirtiendo en la privatizacion de
Teimex en México, o de Iberia invirtiendo en la pri-
vatizacion de Aerolineas Argentinas. Si bien el ana-
lisis de esta situacion escapa al tema de este arti-
culo, no deja de abrir un interrogante acerca de qué
es en realidad una empresa estatal y cual es su
objetivo.

El simple hecho de privatizar no garantiza en
ningun pais del mundo que esa empresa o activi-

dad sera, a partir de alli, rentable. Tampoco la vo-
luntad de privatizar implica que se lograra hacerlo
0 hacerlo razonablemente bien. Latinoamérica
ofrece un amplio espectro de experiencias en este
sentido. Si bien es cierto que Latinoamérica posee
fa deuda externa mas grande del mundo no indus-
triglizado, también lo es que sus otras cualidades
le han permitido a paises como México, Vene-
zuela, Chile y Uruguay recomponer sus economias
y volver a los mercados internacionales. Las priva-
tizaciones ya realizadas y las que estan por realizar
en estos y ofros palses dan, indudablemente, un
fuerte empuje en el sentido correcto. o
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Mecanica de

un proceso

de privatizacion.
Algunas experiencias

German Gonzélez del Tanago Lelaboureur
Fernando Herrera Santa Maria
Telefonica Internacional

A lo largo del articulo se va a tratar de condensar
en un «caso tipicor los aspectos mas comunes de
la mecdnica de un proceso de privatizacion (véase
cuadro resumen). Este proceso se contemplaré
desde dos puntos de vista: el del gobierno que de-
cide privatizar una compariia o servicio piblico y el
del comprador que acude a la privatizacion.

1. Definicidn de la operacién

La condicién previa para que exista un proceso
de privatizacién o desincorporacion de activos y/o
servicios propiedad del Gobierno es la formulacion
de una politica econdmica que contemple dicho
paso. Tras adoptar dicha politica, el Gobiemo debe
definir aquellos activos a enajenar del patrimonio
publico. Dichos activos pueden dividirse segin su
naturaleza er:

s Licencias o concesionas. Activos mayoritaria-
mente intangibles. Corresponden a la segregacién
de un servicio publico, desde el organismo guber-
namental que lo prestaba con anterioridad, a ma-
nos privadas. Dentro de este tipo de operaciones
se pueden encuadrar la concesion de la explota-
cion de nuevos servicios, no existentes en el pals,
cuyo desarrollo se confia a la iniciativa privada. Un
gjemplo son las adjudicaciones de telefonia mévil
celular que se estan realizando cuando las empre-
sas, normaimente publicas, a las que les corres-
ponderia la explotacién de dicho servicio no dis-
ponen de recursos para hacerlo.

* Compafifas ptiblicas: Son compafiias, normal-
mente con forma de sociedad mercantil, que
siendo de titularidad plblica pasan a ser propie-
dad de una compaiiia privada. Es el caso mas fre-
cuente de privatizaciones.

o Activos naturales: Se vende una concesion
para la explotacion de un activo o la propiedad del
activo natural. Por sjemplo, la licitacion de areas
petroliferas en Argentina.

Tras determinar la politica economica, el Go-
biernc comienza una fase de consultas previas
para determinar los activos a ser enajenados. Den-
tro de estos contactos hay que realizar especial
mencién a los que implican a instituciones multila-
terales de desarrollo, como el Banco Mundial, 0 a
los bancos acreedores del pais. Muchas de las
operaciones que se han contemplado, especial-
mente en Sudamérica, han ido encaminadas a re-
ducir la deuda externa del pais, enmarcandose
dentro de un plan de reestructuracion econémica.

Para realizar este tipo de operaciones se re-
quiere normalmente la concesién de un waiver o
dispensa del grupo de bancos acreedores de la
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empresa o servicio a privatizar. Si se utiliza como
parte del pago la entrega de certificados de Deuda
Publica, también hay que conseguir la aprobacion
del grupo de bancos acreedores del pais. Previa-
mente se pide la opinidn a dichas instituciones,
normalmente organizadas bajo la forma de un
Steering Commiittee, para evitar sorpresas en mo-
mentos posteriores de la operacion,

En suma, lo que se persigue durante esta fase
es realizar una criba de los posibles objetos de pri-
vatizacion de cara a escoger, como primera ope-
racion y modelo para posteriores actuaciones, la
que goce de mayor receptividad en el mercado.
Normalmente el futuro comprador recibe una pri-
mera informacion durante este periodo.

Tras haber realizado los contactos anteriores, el
Gobierno tiene que definir la operacion. Los prin-
cipales puntos a fijar son:

o Objeto de la privatizacion: Tipo de activo a
enajenar. Venta o concesion de licencia de explo-
tacion.

o Estructura de la misma: Medio de pago (deuda
publica versus efectivo), venta total o parcial (lo
mas habitual es vender un porcentaje minoritario
que otorga el control de la empresa), segregacion
de activos en nueva compania, etcétera.

* o Cambios a introducir en la legislacién: Aper-
tura del sector al que pertenece el servicio a pri-
vatizar a la competencia, futura regulacidn del ser-
vicio publico privatizado, aspectos tarifarios.

e Responsable de la operacion: Ministerio,
agencia especial, banco central, etcétera.

Con todos los puntos anteriores definidos, se
realiza un «anuncio» de forma oficial ¢ mediante
entrevistas y declaraciones publicas, con el fin de
comunicar al mercado la decisién del Gobisrno.

Aqui acaba la fase de definicidn de la operacion
y comienza la implementacion de la misma.

2. Precalificaciéon

Tras recibir 1a informacion anterior se da fa sefal
de partida en la empresa compradora, nombrando
un responsable para el seguimiento y definicién de
la operacién, Paso previo en la empresa es la exis-
tencia de una estrategia de desarrollo mediante
adquisicionses, sea en el pais de origen o interna-
cionalmente, Si esta estrategia estd suficiente-
mente implantada, ya existirda dentro ds la organi-
zacidon una estructura adecuada para tratar estas
oportunidades.

Normalmente ei primer contacto con la opera-
cion implica la designacion de una persona encar-
gada de seguir y definir la oportunidad de inver-

sidn, A este personaje, llamado en el esquema
adjunto «coordinador, le corresponde definir la
operacion desde el punto de vista de la empresa
compradora.

Tras haber dado a conocer al mercado las inten-
ciones y objeto de la privatizacién, el Gobierno
debe elegir los asesores a utilizar. Suelen ser indis-
pensables los siguientes:

e Banco de inversiones: Encargado de valorar
la empresa y realizar la venta de la misma. Sera el
principal interlocutor de los compradores y coordi-
nador de la operacidn.

¢ Auditores: Encargados de presentar un juego
de estados financieros de los ultimos afios, de
forma coherente y de acuerdo con normas conta-
bles internacionales-(por ejempio, US GAAP). Adi-
cionalmente suele preparar un juego de proyeccio-
nes basadas en informacion comunicada por la
empresa. Su frabajo cobra especial importancia en
los casos que no exista continuidad entre los da-
tos histdricos del activo a privatizar y la futura si-
tuacién regulatoria.

o Asesoria legal: Normaimente un bufete local
con un corresponsal internacional. Encargado de
elaborar los contratos y otra documentacion legal
de la compaiiia a privatizar.

o Consultorias técnicas y estratégicas: Muy a
menudo su trabajo es previo a la privatizacién.
Como consecuencia del mismo, se les retiene
como asesores durante la privatizacién, ya que
gran parte del futuro modelo regulatorio y mercado
de la empresa en el mismo estard inspirado en sus
trabajos previos.

Una vez nombrado €l grupo de asesores, se di-
sefia un calendario para la operacion y toda la nor-
mativa que acompafia al mismo. En las Ultimas ex-
periencias se ha realizado un proceso en dos
tiempos. Una primera parte de fitrado de posibles
compradores; y una segunda, en la cual sélo un li-
mitado nimero de compaiias son invitadas a con-
tinuar en el proceso.

Durante esta primera parte se busca la mayor di-
fusion pasible de los puntos basicos de la opera-
cion, de forma que los potenciales compradores
puedan posicionarse ante la oportunidad de inver-
sion. Obviamente, tanto e Gobisrno como su
banco asesor estan interesados en conseguir el
mayor nimero posible de compradores, ya que ello
aumentara la competencia y, por tanto, &l precio.
La informacién proporcionada a los compradores
es Unicamente de tipo documental, ya que se
busca bésicamente un pronunciamiento inicial de
los mismos. Para presentarse a esta fase, se exige
a las empresas cumplir una serie de requisitos en-
caminados a demostrar la capacidad de las mis-
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mas para hacerse cargo del activo en venta y con-
tinuar ofreciendo los servicios privatizados de forma
adecuada.

Una vez realizado el anuncio plblico de la ope-
racion, la labor del coordinador es comenzar los
contactos con el Gobierno v el organismo privati-
zador. Su mision es identificar a las personas clave,
sus intenciones al privatizar y las competencias de
cada uno de los actores en el proceso. En esta
etapa se busca también definir el entomo en el que
se movera la futura empresa.

Con la informacion anterior, mas la proporcio-
nada por el Gobierno para el proceso de precalifi-
cacion, se realiza un andlisis interno en el que debe
quedar definido el encaje de la operacién con la
estrategia de crecimiento de la empresa, En este
punto se realiza una primera cuantificacion de la in-
version. Se presenta la operacion internamente para
una primera aprobacién, en la que se autoriza la
presentacion a la precalificacion y el uso de recur-
s0s de la organizacion en la misma.

Trags esta primera aprobacion, se define un
equipo interno que serd el encargado de llevar a
cabo la operacion. Este equipo se compondré de
un grupo de especialistas bajo la responsabilidad
de un director de proyecto, que no necesaria-
mente es el coordinador anterior. Los especialistas
necesarios para acometer un proyecto de este tipo
s0n:

¢ Operaciones: Con diferentes especialistas,
segun actividad (técnico, comercial, etc.) y/o li-
neas de producto. Su mision es juzgar y elaborar
los pardmetros operativos que constituiran el fu-
turo plan de empresa.

» [ egal: Estudio de normativa legal aplicable,
contratos de compraventa, regulacién del sector,

o Fiscal Disefio y posterior implantacion de es-
tructuras de participacion.

» Financiero: Encargado de realizar la valora-
cion de la empresa, normalmente mediante la ela-
boracién de un Plan de Empresa en el que se re-
cogen las hipdtesis y condicionantes desarrollados
por el resto del equipo.

Hay que hacer énfasis en la importancia de la
coordinacion entre los miembros del equipo, ya que
cualquier hipdtesis de trabajo de uno de los miem-
bros del mismo implica cambios en todas las &dreas.
Para asegurar dicha coordinacion se debe cuidar
al méximo el sistema de informacidn interno, siendo
recomendable la centralizacién de dicha informa-
cién en un lugar comin de trabajo.

Uno de los primeros pasos para encarar el pro-
ceso de precalificacion es el nombramiento de una
asesorfa legal local. En esta primera fase, el tra-
bajo de dicha asesoria es asistir en la elaboracion

de la documentacion necesaria para la precalifica-
cidn, adecuandola a la normativa local. Al mismo
tiempo, se realiza un primer estudio de la norma-
tiva legal aplicable tanto empresarial como regula-
toriamente.

Esta fase termina con la elaboracion de los do-
cumentos formales y presentacion de la empresa
para ser precalificada. El proceso de precalifica-
cidn incluye en ocasicnes la presentacion de un
deposito o bid bond, que en caso de resultar la
empresa adjudicataria se deduce del precio de
compra, devolviéndose, en caso contrario, tras
presentar la correspondiente oferta.

El Gobierno, tras revisar la informacién recibida,
publica la lista de empresas que pueden pasar a la
siguiente fase de elaboracion de ofertas.

3. Formacion del consorcio

Mientras que el Gobiermno, o el banco contratado
al efecto, ultiman la elaboracion de informacion
empresarial detallada para ser puesta a disposi-
cion de las compafiias calificadas para presentar la
oferta, en la empresa se escogen los asesores ne-
cesarios para proseguir con el desarrollo de la
misma.

Se suele utilizar como asesores a un banco de
inversiones, auditores y asesores fiscales {normal-
mente la misma firma), ademas de la asesorfa le-
gal, ya contratada para la precalificacion.

Normalmente, durante el proceso de precalifi-
cacion se han realizado entrevistas y se han reci-
bido presentaciones de varios bancos, per lo que
se dispone de ofertas para llevar a cabo el trabajo
de asesoria financiera. Este trabajo debe incluir no
solo la valoracion, estudio de la financiacién y asis-
tencia durante la ejecucion de la operacion, sino
también la emisidén de un faimess opinion donde se
respalda el precio final,

Una vez compuesto el equipo de trabajo (ex-
terno e interno), se crea un Comité de Gabierno
(Steering Committee), que debe ser lo menos nu-
meroso posible y donde exista representacion de
cada uno de los asesores (idealmente una per-
sona por firma) y de los responsables de las cua-
tro areas empresariales que forman el equipo in-
terna. Este comité sera el que a partir de este
momento dirija la operacion.

Uno de los cometidos iniciales del Comité de
Gobierno sera la realizacion de una valoracién pre-
liminar de la empresga, a partir de la informacion su-
ministrada por el Gobierno, para su aprabacion in-
terna por parte de la direccion de la empresa
compradora. Dicha valoracion sdlo tiene caracter
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orientativo, ya que sera modificada por el resultado
de! analisis en profundidad (due difigence) y de la
negociacion con los otros miembros del consorcio
comprador. No obstante, resultara de gran utilidad,
ya que al realizarla se detectarén una serie de 4reas
criticas donde se centrara el estudio en profun-
didad.

El siguiente paso, que puede haberse realizado
previamente, es estudiar la conveniencia de incor-
porar otros soclos (locales o extranjeros) a la ope-
racion. En ocasiones, para el proceso de preca-
lificacion se requiere la formacidn previa de
consorcios y la presentacion de los mismos, por lo
que evidentemente todo el proceso que se relata a
continuacion se habria efectuado con anterioridad.

La eleccion de socios es una parte esencial del
praceso y uno de los principales factores en Ia de-
terminacion del resultado final. Los socios pueden
ser necesarios por condicionantes tanto del pro-
ceso en sl como de la legislacion, ya que en algu-
nos paises se requiere que la mayoria de las accio-
nes queden en manos de inversores locales (como
es el caso de Méjico). En ocasiones son razones
de imagen las que aconsejan la formacién de con-
sorcios multinacionales. Por Ultimo, |a propia enver-
gadura del proyscto, y el desembolso econémico
que ello supone, obliga en muchas ocasiones a la
creacion de consorcios. Hay que prestar especial
atencion en la eleccién de socios locales en aque-
llos entornos donde existan grupos de presion po-
Iitica 0 econdmica. Una mala eleccién de socio
puede hacer fracasar la operacion.

Hay que resaitar Ja conveniencia de la incorpo-
racion de los asesores al consorcio desde la for-
macién del mismo, En principio es deseable que
éstos sean Unicos, con el fin de compartir gastos
y evitar la duplicidad de posturas «técnicas» que
pueden dificultar el sntendimiento de los socios
principales en la operacion.

En este momento se incorporan al Stsering Com-
mittee representantes de los socios. Para evitar la
duplicidad de trabajo es conveniente que entre los
socios designen a un Unico representante en las
areas legal, operaciones y financiera, El experto fis-
cal es muy diflcil que sea Unico para el consorcio,
ya que, sequn la situacidn de cada una de las em-
presas, la forma de participacién sera diferente.

4. Andlisis de la empresa
(«Due Diligencen)

Una vez formado el consorcio, comienza la fase
de andlisis en profundidad de la empresa o servi-
cio a privatizar, Es habitual que el asesor del Go-

bierno en la venta ponga a disposicién de los par-
ticipantes una data room, en la cual se dispone de
datos en detalle sobre los aspectos significativos
de la empresa. Igualmente, se suele instrumentar
un mecanismo para la formulacion de preguntas
concretas y su posterior respuesta. Desgraciada-
mente, la experiencia demuestra que gran nimero
de estas preguntas no ss respondido en plazo y
términos satisfactorios para los participantes.

El volumen de informacién que debe ser proce-
sada y las restricciones de tiempo existentes acon-
sejan, en caso de existir un consorcio definido, el re-
parto de tareas por dreas 0 segmentos de negocio.

Suele ser habitual en esta fase la realizacion de
visitas a las instalaciones de la empresa, con el fin
de obtener una impresion de primera mano sobre el
funcionamiento diario de la empresa, aprovechén-
dose dicha oportunidad para entrar en contacto con
el personal de segundo nivel de la compariia.

Como consecuencia del andlisis realizado, suels
identificarse una serie de areas criticas de la em-
presa o de la operacion en su conjunto.

Sin pretender realizar una enumeracién exhaus-
tiva, los principales problemas suslen detectar-
se sn:

o Operaciones: Obsolescencia de la planta e
instalaciones, producto de un nivel inadecuado de
inversion.

¢ Personal: Sobredimensionamiento y/o des-
compensacién de la plantilla.

o Econdmico-financiero: Infradotacién del Fondo
de Pensiones (si éste estd constituido), nivel de
endeudamiento y condiciones de los préstamos en
vigor.

o Comercial: Inadecuada estructura de precios,
motivada en buena medida por la definicién del
producto o servicio de caracter social a privatizar.

o Estratégico: Es habitual que las privatizacio-
nes vayan acompanadas de procesos desregula-
dores que propician la aparicion de competencia.
Resulta de vital importancia el cambio de mentali-
dad de toda la organizacién para pasar de un ser-
vicio/producto en régimen de monopolio a una si-
tuacién de competencia més o menos restringida.

La concrecion y cuantificacion rigurosa de todos
estos riesgos resultan utdpicas en la practica, por
lo que siempre ha de asumirse un factor de riesgo.

5. Elaboracién de la oferta

La elaboracién de la oferta definitiva a presentar
es, obviamente, la culminacién del proceso de
andlisis por parte de la empresa 0 consorcio com-
prador,
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Con la informacién recogida durante la fase an-
terior, se elabora el plan de empresa definitivo, que
debe tener el consenso de todos los miembros del
consorcio. En esta fase aparecen normalmente
ciertas discrepancias entre los socios por los si-
guientes motivos:

o Diferentes percepciones de riesgo entre los
socios: Las carencias de informacion en determi-
nadas areas criticas de la empresa influyen de dis-
tinta manera en los socios, por lo que sus valora-
ciones finales presentan divergencias.

e Estrategias internas de cada uno de los so-
cios: En los casos en que el consorcio prevea la
segregacion de las operaciones por lineas de pro-
ductos o servicios, es habitual que cada miembro
pretenda disminuir el valor relativo de la porcién de
la empresa que desea controlar en el futuro, con el
fin de pagar el menor precio posible por su parte.
Légicamente, este problema no aparece cuando
los socios no planean segregar la empresa, ya que
se plantea la explotacién de la empresa como una
entidad Unica y global.

E! plan de empresa definitivo, asi como el des-
embolso a realizar por cada uno de los socios, re-
quiere una autorizacidn previa interna por parte de
los respectivos Comités de Direccién. En ocasio-
nes, los desembolsos maximos autorizados por la
direccion de cada uno de los miembros del con-
sorcio no coinciden con la participacion prevista
jpara cada uno, por lo que es necesario obtener una
cifra alcanzable para todos ellos.

6. Presentaciéon de ofertas
y designacién del ganador

Una vez superadas las diferencias antes men-
cionadas y acordado el precio definitivo a ofrecer,
se elabora la documentacidn formal necesaria para
su posterior presentacion. Es frecuente que las
ofertas vayan condicionadas, de forma mas o me-
nos explicita, al cumplimiento de una serie de com-
promisos previos a la adjudicacién por parte del
Gobierno. Incluso es habitual que se acomparien a
la oferta documentos alternativos (basicamente
contratos) a los inicialmente propuestos por el Go-
bierno o sus asesores, a fin de disminuir las incer-
tidumbres existentss.

El Gobierno y sus asesores, tras la recepcién de
las ofertas, proceden al estudio y valoracion de las
mismas con una serie de criterios prefijados, y en
ocasiones previamente anunciados a los partici-
pantes. Tras un primer descarte de las ofertas me-
nos atractivas, suelen ponerse en contacto con el
resto de los participantes a fin de aclarar posibles

puntos de indefinicién. Dichos contactos acostum-
bran a ser ¢l medio que el Gobierno privatizador
aprovecha para extraer concesiones adicionales
0 mejoras en las ofertas presentadas, a pesar de
que éstas son tedricamente ofertas cerradas e in-
variables.

Se entra, pues, en un periodo de negociacion
que no debe ser excesivamente prolongado, y en
la medida en que el proceso se haya estructurado
de forma clara y coherente, el tiempo necesario
para la toma de la decision definitiva ha de ser.
menor.

Cuando el Gobiemo decide el ganador, se pro-
cede al anuncio publico del mismo, aungue es pro-
bable que el ganador haya sido informado de forma
oficiosa con algunos dias de antelacion. Si hubiera
sido necesario el establecimiento de fianzas o ga-
rantias (bid bonds), es el momento de retirarlas,
salvo en el caso del ganador que ha de sustituirla,
en ocasiones, por una garantia de cumplimiento de
compromisos (performance bond).

El ditimo paso es la preparacion de la documen-
tacion definitiva a firmar por las partes, que acos-
tumbra a ser voluminosa. El consorcio ganador ha
de poner en marcha los mecanismos financieros
necesarios para abonar el importe en ia forma
acordada con el Gobierno.

Una vez gue se produce la venta y el traspaso
efectivo de la compariia al consorcio comprador
suelen establecerse, por parte del Gobierno, cier-
tos mecanismos de control, a fin de asegurar-que
la privatizacién obtiene los efectos deseados y el
cumplimiento de los objetivos de calidad previa-
mente definidos. En ocasiones, la permanencia del
Gobierno en los érganos directores de la empresa
se instrumenta mediante la creacién de una serie
especial de acciones (golden share) que pPropor-
ciona derecho de veto en determinadas decisio-
nes. I
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Métodos de valoracion:
en busca del precio
justo

Francisco Blanco Bermudez
Telefonica de Espafa

Jesus R. Mallol Nieto
Telafdnica Internacional

«Todo el mundo sabe que en la compra-venta
de mercancias hay una valoracién y precio
que ambas partes exigen y acuerdan, segin
una clerta igualdad en ef valor de Jas coses,
promavidos por una razén viiida fundada en
of use conveniente da las cosas. Asl pues,
esta igualdad no ha sido sino una mutug va-
loracidn voluntaria de las cosas, hecha con
honradez y buen juicio cuando la igualdad no
es admitida o conocida.»

(GERARD MALYNES
Consustudo, vel, Lex Mercatoria (1)

En un conocido programa de television se ofrece
a los concursantes la posibilidad de ganar impor-
tantes premios si consiguen acertar, siquiera de
manera aproximada, el precio justo de diferentes
articulos de consumo. Se trata de un jusgo com-
petitivo donde se pone a prueba la capacidad de
los concursantes para intuir lo que podria califi-
carse como un precio de mercado razonable a
partir de las cualidades, caracteristicas y prestacio-
nes de los bienes exhibidos por bellas azafatas.
Salvando las distancias, cabrla establecer un pa-
ralelismo entre la dindmica del mencicnado con-
curso televisivo y la planteada en numerosos pro-
cesos de privatizacion en los que la colocacion de
las acciones se realiza mediante subastas compe-
titivas entre inversores privados que han de ser ca-
paces de formarse una opinidn sobre el valor de la
empresa puesta a la venta y, en un espacio de
tiempo relativamente breve, ofertar un precio por la
misma que, junto a los otros requisitos exigidos en
el pliego de condiciones, sera en Ultima instancia
determinante para la adjudicacion final.

La privatizacién con éxito de una empresa pu-
blica es un proceso complejo en el que son mu-
chos los factores involucrados. Se trata de «crear
un mercado» para proceder al intercambio de acti-
vos reales y financieros entre el sector publico y los
potenciales inversores privados interesados en la
transaccion.

No resulta exagerado afirmar que una de las de-
cisiones méas polémicas en una privatizacion con-
siste en la fijacién de un precio para las acciones
puestas a la venta.

£n el caso de las ofertas publicas de acciones,
el afan por asegurar la colocacién podria conducir
a fijar un precio de salida bajo, con el consiguiente
exceso de demanda para las acciones y ¢sobre-
suscripcion» de las mismas por los inversores. Di-
cha reaccién del mercado serfa indicativa de un fe-
némeno de infravaloracién de los activos publicos
ofertados en la privatizacién, con la consiguiente
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transferencia de riqueza hacia los inversores pri-
vados.

Por ofra parte, cuando la colocacién de las ac-
ciones se realiza mediante subastas competitivas
entre inversores privados, la fijacién de un precio
minimo de salida que el mercado juzgue como ex-
cesivo 0 sobrevalorado podria impedir la privatiza-
cidn ante la falta de ofertas significativas.

También es frecuente en muchas privatizacio-
nes que las autoridades se decidan por una colo-
cacion mixta, realizando una subasta competitiva
para adjudicar un paquete de control con plenos
derechos politicos a un grupo inversor de caracter
estratégico, y llevando a cabo con posterioridad
una colocacion de titulos mediante oferta publica a
los mercados.

En estos casos, la privatizacion comportaré pro-
bablemente precios distintos para el paquete de
control que para las acciones colocadas con oferta
publica, acentuando la necesidad de una cuida-
dosa valoracidon por parte del grupo inversor de la
prima requerida para obtener el control efectivo de
la empresa.,

Para llevar a cabo una operacion de privatiza-
cidn es necesario que tanto el Gobierno y sus ase-
sores como los potenciales inversores dispongan
de un marco de referencia que les permita estimar
lo que podria considerarse como una banda o
rango de precios «razonable» para efectuar la tran-
saccion. Con este fin 'se suelen aplicar diversos
meétodos y técnicas de valoracién de empresas,
con fundamento tanto en modemos desarrollos de
la teoria de la inversion y fa financiacion empresa-
rial como en la experiencia préctica de los merca-
dos bursatiles y las operaciones de fusiones y
adquisiciones.

1. Andlisis previo: el due difigence

La valoracién de la empresa a privatizar ha de
ser fruto de un riguroso trabajo previo, habitual-
mente conocido por su denominacion inglesa como
due diligence y que consiste en el andlisis y verifi-
cacion de la informacion disponible sobre la socie-
dad. La investigacion de |a realidad de la empresa
puesta a la venta ha de ser lo més exhaustiva y
pormenorizada posible, concentrndose en aque-
llos aspectos que se revelen como fundamentales
para la viabilidad del proyecto empresarial, En con-
creto, con el due diligence se buscard identificar
todos aquellos puntos criticos que pudieran afec-
tar a la marcha de la empresa y a su valoracion por
el mercado después de la privatizacion, exami-
nando cuidadosamente la documentacién propor-

cionada y recabando informacién adicional relativa
a las distintas areas de gestion.

A traves del proceso de due diligence se tratard
de contrastar la situacion y perspectivas de la em-
presa, identificando sus fortalezas y sus debilida-
des, asi como las oportunidades de negocio no
explotadas vy los riesgos o contingencias que pu-
dieran amenanzarla en el futuro. Entre otros facto-
res, es habitual prestar una especial atencién a los
siguientes:

Situacion legal

» Cambios en el marco regulador aplicable.

s Existencia y duracién de licencias o concesio-
nes gubernamentales.

¢ Necesidad de autorizaciones de tarifas vy fle-
xibilidad en la politica de precios.

e Paosibles litigios con incidencia en la situacion
patrimonial o financiera de la empresa.

+ En el caso de inversiones en el exterior, posi-
bilidad de fimitaciones legales a la participacion de
no residentes en el capital social.

Recursos humanos

+ Composicion y cualificacion de la plantilla.
¢ Negaciacién colectiva y clima laboral.
Flexibilidad para contratacion y despidos.

» Calidad y cohesion det equipo directivo.

» Salarios y prestaciones complementarias a
cargo de la empresa.

¢ Situacién actuarial del fondo de pensiones y
adecuacion de las dotaciones realizadas.

Situacidn fiscal

* Régimen fiscal aplicable a la empresa y a la
transaccién,

+ Diferencias entre el resultado contable y el
fiscal.

¢ Posibilidad de amortizaciones aceleradas e
impuestos diferidos.

¢ Deducciones fiscales por inversiones y otros
conceptos.

» Naturaleza de los gastos no deducibles.

¢ Bases imponibles negativas de ejercicios an-
teriores pendientes de compensacion.

Productos y mercados

e Lineas de negocio y cuotas de mercado.
Tendencias de la demanda.,

¢ Principales clientes y proveedores.

e Andlisis de la competencia.
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¢ Planes de marketing.
Operaciones y tecnologia

¢ Calidad y antigiiedad de la planta y los
equipos.
Grado de utilizacion de la capacidad.
Problemas de obsolescencia tecnoldgica.
Planes de Investigacion y Desarrollo,
Laogistica y gestion de almacenes.
Planes de inversion.

Finanzas

o Andlisis de los estados financieros historicos
5 consistencia de los principios contables aplica-

0s.

o Métodos de valoracion de existencias e in-
movilizado y adecuacion de la politica de amorti-
zaciones,

e Existencia de intereses activados y gastos di-
feridos.

¢ Provisionamiento de insolvencias y otros ries-
gos.

¢ Solvencia de la estructura financiera, capaci-
dad de endeudamiento vy flexibilidad de acceso a
fuentes de financiacién.

¢ Condiciones y garantias de las operaciones fi-
nancieras realizadas.

» Calificacion crediticia de la empresa a corto y
largo plazo (rating).

¢ Posibles operaciones swap de tipo de interés
y de tipo de cambio.

¢ Desviaciones en la ejecucion de los Presu-
puestos Anuales.

e Evaluacion del Plan de Empresa a Medio y
Largo Plazo.

Como resultado del andlisis mediante el proceso
de due diligence de la situacion actual de la em-
presa y de sus perspectivas de futuro, el potencial
inversor debera haber identificado con claridad
aquellos factores de riesgo y posibles contingen-
cias de naturaleza operativa o financiera que pu-
dieran afectar a la marcha de la empresa una vez
adquirida.

2. Sinergias y buenos deseos

Asimismo, el andlisis realizado permitira susten-
tar una opinién fundada sobre las ventajas com-
petitivas que para ¢l comprador podrfa representar
el contral de la empresa, posibilitando la deteccion
de las sinergias que pudieran existir entre las dos
compafifas.

Conviene ser particularmente cuidadoso a la hora
de considerar la existencia de sinergias, ya que de
ellas dependera en gran parte la capacidad del
comprador para crear valor afiadido en la em-
presa, dando sentide econdémico al pago de una
prima por el control de la misma. En demasiadas
ocasiones, las supuestas sinergias no son otra
cosa que buenos deseos en |la mente del compra-
dor, que dificilmente llegaran a plasmarse en la
realidad por la incidencia de factores gue no se to-
maron en consideracion.

En este sentido, es importante realizar un es-
fuerzo por cuantificar el impacto de las potenciales
sinergias, especificando sus repercusiones sobre
los pardmetros operativos y financieros de la em-
presa. Pueden producirse sinergias de tipo cormer-
cial por complementariedad de la gama de pro-
ductos o de los mercados geograficos, por
compartir canales de distribucion, etc., que afec-
ten al comportamiento de las ventas y a fa rotacidn
del activo; sinergias operativas, por el logro de
economias de escala y mejoras de gestion, con la
consiguiente reduccién de costes unitarios y me-
jora de los mérgenes de explotacion; y sinergias fi-
nancieras que posibiliten una mayor capacidad de
endeudamiento y un menor coste en la captacion
de los recursos después de la adquisicidon, Tam-
bién se debera estudiar la posibilidad de sinergias
de cardcter fiscal, como resultado, entre otros fac-
tores, de la existencia de pérdidas fiscales com-
pensables en gjercicios futuros, o de la posibilidad
de actualizacién de balances con motivo de la
adquisicion.

El andlisis de sinergias debera considerar el ho-
rizonte temporal de realizacién de ias mismas, asi
como los recursos adicionales humanos y materia-
les gue se podrian necesitar para su consecucion,
Finaimente, habra de tener en cuenta si las siner-
gias detectadas son exclusivas para el comprador
o compartidas con terceros que pudieran competir
en la licitacion. La determinacion del precio de
oferta maximo aceptable para la empresa compra-
dora y la cuantia de la prima de control vendran en
gran medida condicionadas por la existencia de si-
nergias exclusivas que no puedan ser aprovecha-
das por otros grupos interesados en la privatiza-
cién.

3. Métodos de valoracién: una panoramica

Una vez readlizado el andlisis previo de la em-
presa y consideradas las posibles ventajas com-
petitivas que para el comprador representaria el
control de sus operaciones tras la privatizacion,
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E N P Q R T A D A
CUADRO 1
METODOS DE VALORACION
Método bésico Técnicas complementarias
Andlisis de Andlisis de
Andlisis previo Descuente de compafilas transacciones Valor de
do la empresa flujos de caja cormparables comparables liquidacion
« Situacién actual » Decidir supuestos # Seleccionar compafilas e Seleccionar » Céleulo:
perspectivas » Proyectar free cash comparables en bolsa adquisiciones do - valor de venta de kos
- legal flow asperados - sector emprasas activos
- fiscal « Estimar coste de - tamaio comparables - mencs valkor de los
- recursos humanos capital - rentabilidad - sector pasivos
- mercados y o Estimar valor residual - crecimiento - tamafo - menos posibles
productos » Descontar a valor - astructura financiera - rentabilidad impuestos
- finanzas actual - criterios contables - crecimiento * Normalmente muy
» Amenazas y riesgos o Deducir valor de I - etc. - estructura financiera inferior al valor de la
¢ Sinergias y deuda » Decidir militiplos - criterios contables empresa en
oportunidades = Andlisis de sensibilidad adecuados - efe. funcionamiento
- crecimiento ventas - PER o Decidir miltiplos » Aplicable si se prevé la
- margen operativo - precio-cash flow adecuados segregacidn da
- inversiones - pracio-ventas - PER activos
- lipos de interés - ete. - precio-cash flow - terrenos
- elg, * Permite estimar el valor - precio-ventas - edificios
* Rango probable de de una participacion - ete. - inmovilizado
valores rranoritaria » Pormite estimar ¢ valor financiera
de una participacion - ete.
de control

hace falta emplear un conjunto de t&cnicas cuan-
titativas que permitan estimar la banda de precios
en qus, con un razonable grado de confianza, se
situaria el valor de la misma en un mercado efi-
ciente y que dispusiese de toda la informacion re-
levante.

Debido a las obvias dificultades que la frecuente
carencia de cotizaciones bursatiles y las incerti-
dumbres del proceso de privatizacién representan,
es conveniente la utilizacién de varios métodos de
valoracién, teniendo siempre en cuenta las venta-
jas & inconvenientes de cada uno de ellos. Entre
los mas frecuentes destacan los siguientes
(cuadro 1):

» Descuento de flujos de caja de libre disposi-
cién (Free Cash Fiow).

» Andlisis de mUitiplos de compafifas similares.

o Andlisis de mlltiplos de transacciones simila-
res.

+ Valor de liquidacion de los activos.

A continuacién ofrecemos una breve panora-
mica de dichos métodos de valoracién.

3.1. Descuento de flujos de caja de libre
disposicion («Free Cash Flowy)

Se trata, sin duda, del método mas utilizado
para la valoracion de fusiones y adquisiciones de

empresas, por su capacidad analitica y rigor, si
bien su aplicacion no esta exenta de dificultades.
Sus principales ventajas son posibilitar el examen
de los factores que crean o destruyen valor para
la empresa y reconocer de forma explicita el dife-
rente valor terporal del flujo de fondos de la em-
presa,

Desde este enfoque, el valor de la empresa en
el mercado, a largo plazo, no depende de sus re-
sultados contables sino que se corresponde con la
actuafizacion de los flujos de caja netos de los que
la empresa puede disponer para retribuir a ios ca-
pitales propios y ajenos, una vez pagados los im-
puestos y financiadas las inversiones de expiota-
cién gque la empresa requiere para mantenerse en
el negocio. Este método requiere la estimacion de
los cash flow esperados de libre disposicién por
parte de la empresa (Free Cash Fiow), con inde-
pendencia de la forma en que ésta se financie, de-
biendo proceder a ajustar el resuffado de explota-
cién antes de gastos financieros y después de
impuestos, deduciendo aquellas partidas de ingre-
808 que no hayan supuesto entradas de fondos y
sumando las partidas de gastos que no impliquen
salidas de caja. El flujo de fondos de la empresa
se debe expresar en términos netos, tras atender
las inversiones en capital fijo y circulante de explo-
tacion que se precisan, y su actualizacién se lleva
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CUADRO 2 CUADRO 4
CALCULO DE «FREE CASH FLOW» ESTIMACION DEL COSTE MEDIO PONDERADO
DEL CAPITAL
Si suponemos la ausencia de resultados extraordinarios, el flujo de
caja libre de un afio cualquiera se puede dafinir como: RP
OMPC = Ko (1 =Y 555 * ¥ B3 P

+ Beneficio neto
+ Amorlizaciones y otros ajustes
+ (Gastos financieras) {1 —tipo impositive efectivo)

Cash Fow de Explotacion
— Inversién en Inmovilizado
Inversion en Capital Circulante

Free Cash Flow (FCF)

CUADRO 3
VALORACION POR «FREE CASH FLOW»
DESCONTADO

El valor total de la empresa vendra dado por el valor actual de los
filujos de caja netos (FCF) que generan sus activos de explotacion:

Valor actual de los Free Cash Flow
- FCF, Valar residual,,

ssperacos = 3, {1+ CWPC) T (1 + CMPCY

Siendo:
n = nimero de afos con previsiones exphcitas
CMPC = Coste Medio Ponderado del Capital

Valor residual,,, = Valor de los Free Cash Flow esparados
después del periodo con previsiones explicitas

Siendo:
CMFC = Coste Medio Ponderado del Capital
Ky = Coste de la deuda {antes de impuestos)
t = tipe impositivo efectivo

D

—— = Ponderacion de la Deuda en la estructura financiera
D+AP

objetivo

Kar = Coste de los Recursos Propios

% = Ponderacion de los Recursos Propios en la estructura
* financiera cbjetivo
CUADRO 5
ESTIMACION DEL COSTE
DE LOS RECURSO0S PROPIOS

Siguiendo el Modelo de Equilibric de Activos Financieros
{Capital Asset Pricing Model), el Coste de los Recursos Proplos sera:

Kee = R: + 8y — Re)

Siendo:

Rr = Rentabilidad del Tituo libre de resgo (Deuda Plblica
a Large Plazo)

# = Riesgo sistemdtico o no diversificable de las acciones de la
empresa {coeficients BETA)

R. = Rentabilidad media del mercado de renta variable a largo
plazo

Ru— Re = Prima de Riesgo del mercado de acciones

a cabo utilizando como tasa de descuento un es-
timador del coste de oportunidad del capital em-
pleado por la compafiia (cuadros 2 y 3).

No existe una regla sencilla para estimar la tasa
de descuento de los cash flow netos esperados.
En la practica, se considera adecuado utilizar como
tasa de descuento el tipo comespondiente al coste
medio ponderado del capital de la empresa. Para
su calculo hay que definir [a combinacion de deuda
Y recursos propios gue se juzga apropiada para
optimizar la situacion fiscal de la empresa tras su
adquisicion, tomando en cuenta las caracteristicas
del sector en que desarrolla su actividad. A conti-
nuacién hace falta analizar el coste efectivo des-
pués de impuestos de los fondos ajenos, asi como
estimar el coste del capital propio, incorporando a
la tasa de rendimiento intermo de la Deuda Puablica
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a largo plazo una prima que compense a los inver-
sores por el riesgo sistematico o no diversificable
de las acciones de la compania (cuadros 4 y 5).

El método de valoracion por Free Cash Flow in-
corpora un criterio de mercado, el coste de opor-
tunidad del capital que los inversores exigen para
proyectos de riesgo similar, obligando a considerar
el impacto a largo plazo de las decisiones empre-
sariales sobre la capitalizacién bursatil de la socie-
dad y la riqueza de sus accionistas.

Desde esta perspectiva, ¢l valor de la empresa
se considera en funcién de dos aspectos funda-
mentales: la contribucion positiva o negativa, de
cada una de las estrategias de inversién o de fi-
nanciacion al flujo de fondos de la empresa y su
incidencia sobre el coste medio ponderado del ca-
pital de la compafiia. En definitiva, se trata de esti-




mar la repercusion de estrategias empresariales al-
ternativas sobre el valor de mercado de la
sociedad, determinado basicamente por su evolu-
¢ion en términos de flujos de caja esperados y por
los niveles de riesgo operativo y financiero que im-
pliquen cada uno de los proyectos. Un proyecto de
inversion puede aumentar la cifra de ingresos e in-
cluso el beneficio contable de la sociedad, pero
sélo aumentara su valor de mercado a largo plazo
si los inversores y accionistas perciben que la tasa
de rendimiento interno de las inversiones es supe-
rior al coste de oportunidad del capital invertido en
negocios de riesgo equivalente. En caso contrario,
es previsible que el valor de mercado de la com-
pafiia se sitle permanentements por debajo del
valor contable ajustado por la inflacién que corres-
ponderia a ia sociedad. Si el mercado percibe que
las decisiones de inversion o financiacion reducen
los flujos de caja netos esperados o elevan el
riesgo de la empresa, sea por tipo de negocio o
por estructura financiera, el resultado previsible serd
una repercusion negativa en el valor de mercado
de la compafia, ante el desplazamiento de los in-
versores hacia activos financieros alternativos que
les ofrezcan combinaciones mas atractivas de ren-
tabilidad y riesgo.

El método de descuento de flujos de caja libres

permite estimar el valor que el mercado otorgard a
la empresa en funcién de la retribucién de los ca-
pitales empleados en la explotacién y de su coste,
estableciendo la siguiente relacién:
Valor de mercado de los activos de Explotacién =
Valor actual de los Free Cash Flow esperados =
Valor de Mercado de la Deuda + Valor de Mercado
de los Recursos Propios.

Una vez obtenido asi el valor de los activos de
explotacion, para llegar al valor de los recursos
propios hace falta deducir una estimacion del valor
de mercado correspondiente a la deuda financiera
de la empresa y, en su caso, ajustar también por
el importe de los pasivos fuera de balance que pu-
dieran existir (déficits actuariales del plan de pen-
siones, etc.):

Valor de Mercado de los Recursos Propios = Va-
lor Actual de los Free Cash Flow esperados ~ Va-
lor de Mercado de la Deuda.

Para una correcta aplicacion de este método se
requiere proyectar los Free Cash Flows de la com-
pafifa a partir de unas hipdtesis realistas sobre el
comportamiento de las variables operativas o fi-
nancieras en un horizonte temporal adecuado, al-
canzandose al final del mismo un estado de ma-
durez del proyecto empresarial.

Tambien de gran importancia es la estimacién
del valor de los flujos de caja esperados mds all4

CUADRO 6
ESTIMACION DEL VALOR RESIDUAL

Cash Flo 1+
Valor fesidualy, , = 20 CMPg_"‘;"” 9

Siendo:

CMPC = Coste Medio Ponderado del capital

g = Tasa esperada de crecimiento perpetuo del Free Cash Flow
(habitualmente estimada comeo la suma de la tasa de crecimiento
real de la economia a largo plazo més la tasa de inflacion esperada)

del periodo para el que se realizan previsiones ex-
pifcitas, siendo habitual para ello capitalizar un ni-
vel normalizado de Free Cash Flow, correspon-
diente a un punto medio del ciclo econémico
(cuadro 6).

La utilizacion del método de valoracién por Free
Cash Flow descontado no debe ser nunca mecé-
nica, siendo esencial por tanto realizar un anafisis
de sensibifidad de los resultados que refleje los
elementos de riesgo e incertidumbre que estan im-
plicitos en la mayoria de las decisiones empresa-
riales.

Considerar la probabilidad de comportamientos
distintos en las variables clave, sefialando su im-
pacto sobre la valoracion, permitira alcanzar una
mejor comprension de los riesgos del proyecto. La
utitizacién de escenarios alternativos contribuira
también a identificar los rangos de valores més
probables, enriqueciendo la toma de decisiones
que finalmente se reflejard en el precio de oferta por
la compafifa.

3.2. Andlisis de mtiltiplos de companias
similares

Esa técnica de valoracion resulta atractiva por su
aparente sencillez y facilidad de aplicacion. Parte
del supuesto de que los mercados de valores son,
de alguna forma, eficientes y reflejan en sus pre-
cios toda la informacion disponible sobre las com-
pafias. Por tanto, la mayor parte del trabajo de va-
loracion ya ha sido efectuada por el mercado y el
problema es seleccionar un grupo de compafias
comparables a la que se pretende valorar y que,
ademas, coticen en Bolsa. Una vez identificadas se
procede a calcular los multiplos que el mercado
paga por algunos de los parametros mas relevan-
tes de dichas compafias. Entre los miltiplos mas
empleados se hallan los siguientes:

_ Cotizacidn
" Beneficio por accién

PER
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Cotizacion 3.3. Andlisis cle miiftiplos de transacciones
Precio — = e
Cash Flow Cash flow por accion similares
Cotizacion
Precio — Valor contable = . .
Valor contable por accitn De manera andloga al método descrito en el
Precio — Ventas = Capﬂalﬁcr:?:s burssti apartado anterior, el andlisis de los precios a los

En algunos sectores especificos se pueden em-
plear también multiplos que relacionan la cotiza-
cion bursatil con parametros fisicos como el nd-
mero de barriles de petrdleo que contienen los
yacimientos de una compafiia petrolifera o el nu-
mero de lineas telefénicas en servicio de una com-
pafifa de telecomunicaciones.

La ventaja principal de este método es posibili-
tar la comparacion con comparnias del mismo sec-
tor o industria, teniendo como referencia el precio
que ¢l mercado paga por cada unidad monetaria
de beneficios, cash flow, ventas, etc. Se obtiene asi
una estimacién de lo que el mercado estaria dis-
puesto a pagar por su participacion minoritaria en
la empresa que se ofrece a la venta. Légicamente,
si la oferta se presenta por un paquete de control,
hara falta estimar también la prima requerida sobre
el valor obtenido mediante el andlisis de mdltiplos
de companias comparables.

Desgraciadamente, este método presenta im-
portantes inconvenientes, siendo quizas el princi-
pal la dificultad de encontrar compafias con un
elevado grado de semejanza que permita trasladar
los multiplos que el mercado paga por cada una
de ellas. Asi, dentro de un mismo pais vy sector es
fécil encontrar significativas divergencias en el PER
de las empresas, situacion que se complica adn
méas en el caso de una privatizacion en la que par-
ticipan empresas de varios paiges. Como ejemplo,
cabe mencionar el caso de la compafiia japonesa
de telecomunicaciones NTT, que a finales de 1990
cotizaba con un PER de 55,8, mientras que el PER
medio del sector a nivel mundial era del 12,5.

Las diferencias en los principios contables aplica-
dos, con la consiguiente dispersion en la calidad del
activo y beneficio, suelen ser un factor fundamental
que obliga a la cautela en el empleo de miltiplos
como método de valoracion., Ademas, en contrapo-
sicion al método de descuento de flujos de caja, los
multiplos no consideran el valor del dinero en el
tiempo, ni la variabilidad de los cash flow esperados.

Por Ultimo, la fluctuacién de las cotizaciones
—y de los multipios que las mismas implican-— di-
ficulta también el empleo de esta técnica de valo-
racion, siendo necesario tener en cuenta la inci-
dencia de factores ciclicos o coyunturales en los
precios observados, asi como las distintas expec-
tativas sobre el comportamiento futuro de las com-
pafiias objeto de comparacion.

que se hayan cerrado operaciones de compra-
venta de empresas pertenecientes a la misma in-
dustria puede proporcionar informacién sobre el
rango de valores en que se movera la privatiza-
cion. Logicamente, los multiplos correspondientes
a adquisiciones de compafias comparables incor-
poran ya las primas pagadas por el control de las
mismas.

Con frecuencia, los multiplos asi obtenidos pre-
sentan una fuerte dispersién, por lo que deben
emplearse con cuidado. Ademas de las dificulta-
des derivadas de las diferencias en los criterios
contables, la estructura financiera o las perspecti-
vas de negocio, cada una de las transacciones ha-
bra tenido lugar en condiciones singulares, por lo
que su extrapolacion resultara generaimente pro-
blemética. Sin embargo, la estimacién de los mdl-
tiplos pagados por comparfias comparables puede
ser Uitil para intuir, en una primera aproximacion, un
rango de valores aceptable para las partes intere-
sadas en la privatizacion.

3.4. Valor de liquidacion de los activos

Pueden plantearse situaciones en las que re-
sulta interesante considerar el valor que el compra-
dor obtendria vendiendo los activos de la em-
presa, liquidando las deudas con terceros y
pagando los impuestos gue pudieran existir. Si la
privatizacién permite la segregacion y venta de ac-
tivos, es posible que el valor de liquidacién de al-
gunos de ellos (solares, edificios, participaciones
financieras, etc.) sea importante, e incluso superior
al que representa su mantenimiento en la compa-
fiila. Sin embargo, normalmente el valor de liquida-
cién serd muy inferior al que tendra la empresa en
pleno funcionamiento, lo que limita su empleo
practico en los procesos de privatizacion.

4. Estrategia del precio de oferta

Pese a la dimensién cuantitativa de las técnicas
expuestas, la valoracién de una empresa tiene mas
de arte que de ciencia exacta. Incluso el método
que, a nuestro juicio, presenta mas ventajas, al ba-
sarse en los flujos netos de caja como fuente del
valor de la empresa, podra arrojar tantos valores
como hipotesis sobre el comportamiento de las va-
riables basicas se deseen utilizar. Ello hace tanto
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mas necesario identificar mediante el andlisis de
sensibilidad aquellos supuestos con mayor im-
pacto en la valoracion, verificando su grado de
realismo en funcién de las tendencias observadas
hasta el presente.

En una privatizacion, tanto el Gobierno y sus
asesores como los potenciales inversores tendran
diferentes percepciones sobre el rango de valores
adecuados a las caracteristicas de la empresa.
Cada uno de los compradores que aspiran al con-
trol de la gestién fundara su valoracién en un Plan
de Empresa diferenciado, con distintos supuestos
operativos y financieros. La toma en consideracién
de las posibles sinergias tampoco sera coinci-
dente, provocando discrepancias en el precio m4-
ximo aceptable para cada uno de los comprado-
res, determinado por el valor actual de los cash flow
netos esperados una vez tomado el control de la
empresa y aprovechadas todas las sinergias que
para el comprador pudieran existir. También surgi-
tan diferencias en el valor que la empresa repre-
sente para distintos inversores como consecuen-
cia de Jas tasas de descuento apiicables al
proyecto, pudiendo existir disparidades marcadas
en las primas por riesgo aplicadas por los compra-
dores extranjeros y los grupos locales.

En la estrategia de fijacién del precio de oferta
es convertiente no solo definir cual es el precio ma-
ximo aceptable para el comprador, sino tratar de
estimar el valor de la empresa para los competi-
dores que concurren a la licitacién, tomando en
cuenta las ventajas competitivas que para ellos re-
presentaria el control de la empresa. Si existe un
grupo comprador con sinergias nicas, no apro-
vechables por sus competidores, ello le otorgara
una clara ventaja a la hora de pujar por la compa-
fila, Tambien es importante el hecho de que el Go-
bierno explicite un precio minimo o suelo para la
presentacion de ofertas, que normalmente repre-
sentara el punto de vista del vendedor sobre lo que
seria una oferta razonable por el control de la em-
presa.

Las condiciones de una privatizacidn se ase-
mejan a las de un juego competitivo, en el que el
desarrollo de una estrategia ganadora requiere
anticipar la respuesta de los otros jugadores. Me-
diante el empleo de distintos métodos de valora-
cidn, cada comprador intentara formarse una idea
dsl valor que la empresa puede representar para él
y para sus rivales, ademas de para el Gobierno que
la saca a la venta. Pero la toma de decisiones se
Nlevara a cabo siempre con un cierto grado de in-
certidumbre, y estara influenciada por factores di-
ficilmente cuantificables, como la actitud psicolo-
gica de los compradores: casi ningln precio
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resultara demasiado alto para un optimista, ni de-
masiado bajo para un pesimista. Resulta explica-
ble, por tante, la frecuencia con que compradores
y vendedores solicitan de los bancos que les ase-
soran que emitan una fairness opinion sobre la
operacion, manifestando expresamente que el pre-
cio pagado es «justo desde el punto de vista finan-
cieror (fair from a financial point of view}y no le-
siona los intereses de los accionistas ni, en el caso
de una privatizacién, de los contribuyentes.

Son los intereses encontrados gque se dan cita
en las privatizaciones y en las adquisiciones de
empresas los que, en definitiva, suelen hacer
aconsejable para las partes el disponer de una fair-
ness opinion frente a posibles reclamaciones, por-
que, para decirlo con palabras de Tomas de
Aquino, «ef justo precio de las cosas no esta de-
terminado con exactitud, sino que consiste en una
Clerta estimacidm (2).0

NOTAS

{1) Tomado ds Grampp, W. D.: «Los elernentos liberales en &l
mercantifismo inglésy, publicado en El pensamiento eco-
ndmico de Aristotelies a Marshall, Editorial Tecnos, 1971,
pag. 94.

{2) Tomds de Aquino: «Summa Theologicas, 2a 2ae, cuestidn
77, tomado de Dernpsey, B. W., «El juslo precio en una
economia funcionah, publicado en El pensamiento eco-
ndmico de Aristételes a Marshall, Ediforial Tecnos, 1971,
pég. 70.
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Aspectos legales
de las privatizaciones

Luis Lopez van-Dam de Lorenzo
Telefonica Internacional

Introduccion

En los Ultimos afios de la decada de los ochenta
y de manera generalizada en los inicios del dece-
nio que acabamos de estrenar, se ha extendido un
fendomeno econdmico que marca la necesidad de
aplicar una técnica juridica acorde con este nuevo
entorno: la privatizacién de empresas. Si bien se
trata de una panoramica, voy a centrarme en las
adquisiciones de empresas pUblicas derivadas de
un proceso de privatizacion, y mas especifica-
mente en los acuerdes entre accionistas, todo ello
desde la dptica de la proteccion juridica del poten-
cial adquirente. EI movimiento privatizador de em-
presas del sector publico obedece, en ocasiones,
a una necesidad de captar recursos por parte de
una economia debilitada, en otras, a la necesidad
de fomentar la competitividad de las empresas pu-
blicas o bien a la necesidad de adecuarse a un
nuevo sistema politico. Existen otras motivaciones,
pero estos tres grupos basicos pueden sintetizar la
actual situacién mundial; y asi en el primero citado,
nos encontramos con los paises del tercer mundo
0 en vias de desarrollo, en el segundo con paises
de economia consclidada y en el tercero con los
paises del entorno soviético, que se encuentran en
procesos de cambio politico. En este dltimo caso,
los motivos de una privatizacion no son sdlo politi-
cos y claramente son conducentes a una capta-
cién de recursos para el levantamiento de sus eco-
nomias.

Desde la dptica del potencial inversor, segin se
trate de un entomo u otro, la proteccion juridica que
precisara estard relacionada directamente con el
marco juridico y la estabilidad del pais objeto de su
inversién.

Entomo juridico. El marco legal

La privatizacién de empresas prestaderas de un
servicio publico se encuentra generalmente dentro
de un marco legal que no se adecua a una situa-
cién de propiedad particular, ya que estas empre-
sas tradicionalmente se encuentran en manos del
sector publico. Los servicios de telecomunicacion,
banca, electricidad y transporte, nicleo de las re-
cientes privatizaciones, estan reglamentados como
entidades de derecho pUblico en los paises que
deciden acometer su privatizacién. El marco legal
es un asunto de extremada delicadeza para el po-
tencial inversor en un pais extranjero, especial-
mente en paises politica y econémicamente poco
estables, En este punto, se hace imprescindible
contar con un asesoramiento juridico local que es-
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tudie la viabilidad juridica de la inversién, en térmi-
nos tales como: garantias de la misma frente a una
expropiacion o confiscacién, garantias de presta-
cidn de sus servicios, existencia 0 no de compe-
tencia, transferibilidad de los dividendos genera-
dos y repatriacion de los capitales invertidos.

Frecuentemente, el gobierno que inicia un pro-
ceso de privatizacion de empresas de su propie-
dad emprende simultdneamente la tarea de modi-
ficacidn legislativa orientada a la nueva situacion.
El andlisis de la nueva legislacién permitira al inver-
sor evaluar el riesgo politico-juridico de su inver-
sién y, si se trata de un proyecto legislativo, en
ocasiones se podra influir en su definicion, reali-
zando las propuestas o comentarios que se esti-
men convenientes, Estas propuestas pueden ser
eventualmente incorporadas, considerando que el
interés de la privatizacién es mutuo, siendo en
0casiones un proceso negociado.

Dependiendo de la legislacion de cada pais y
del procedimiento de venta establecido, podemos
encontrarnos ante la venta de una empresa en su
totalidad, ya sea mediante la venta de sus activos
0 la de sus acciones. Esta venta puede ser parcial
cuando la legislacién sobre inversiones extranjeras
no permita la participacién mayoritaria de un accio-
nista extranjero en una sociedad, o bien por tra-
tarse de un sector protegido. En ocasionss se bus-
can formulas mixtas en las que Ja empresa
privatizada se vende en su totalidad pero el com-
prador debe ser un consorcio que incluya socios
locales de forma mayoritaria ¢ en un porcentaje
predeterminado. Los supuestos de venta parcial
pueden conllevar |a asociacion def inversor extran-
jero con un organismo publico dependiente del go-
bierno local.,

La adquisicion de una empresa, quedando en
situacién de socio minoritario, es la que suscita la
necesidad de un mas afinado andlisis juridico y del
establecimiento de un mecanismo de proteccion de
minorfas.

Cualquier mecanismo de proteccion debe ser
acometido antes de la toma efectiva de la partici-
pacién en la empresa de que se trate. De manera
genérica, los aspectos esenciales a considerar son:

o Existencia de una nomativa legal que proteja
la propiedad de los extranjeros.

e Un marco legal estable que garantice la pres-
tacion del servicio o actividad en régimen de exclu-
sividad, cuando asi se establezca en el proceso de
privatizacion, o que siente las bases de una com-
petencia equitativa.

e Cuando se trate de prestar un servicio en ré-
gimen concesional, la concesion deberé estable-
cer, entre otras, la duracion, prorroga y causas de

caducidad, asl como la definicion clara de los ser-
vicios y materias concesionadas.

o QGarantias legales frente a la reversion y ex-
propiacion de los capitales y bienes invertidos.

o Existencia de un marco regulatorio que garan-
tice los mecanismos de fijacién de las tarifas,
cuando ss trate de servicios sujetos a las mismas.

Sin perjuicio de los mecanismos de proteccién
juridica que se persigan, y que en el supuesto de
no ser obtenidos de manera satisfactoria influirdn
en la evaluacion econdmica de la potencial inver-
sidn, o0 incluso en su no consideracidn, no se puede
olvidar que los sectores privatizados son especial-
mente sensibles a los cambios legislativos. Secto-
res como las telecomunicaciones son considera-
dos como materia de soberania nacional y tienen
la condicién de servicio publico, lo cual conlleva
una especial cautela de la administracién del es-
tado que acomste su privatizacion. Esta cautela
puede representar una dificultad adicional a la hora
de encontrar un entorno legal satisfactorio para el
inversor y obligara a una delicada bisqueda de so-
luciones alternativas a la modificacién del marco
legal. Tales altemativas pueden ser la obtencidn de
acuerdos contractuales entre el comprador y ven-
dedor, en los que se establezcan garantias para el
comprador en los términos antes mencionados.
Este tipo de acuerdos precisard de un riguroso
andlisis por parte del asesor juridico local para ia
determinacién de su validez y exigibilidad frente a
la administracién publica vendedora.

Procedimiento de privatizacién.
Diligencias previas

Los procesos de privatizacién acometidos en los
ultimos afos por los diferentes paises coinciden
generalments en la férmula concursal o de licita-
cién. Estos concursos o licitaciones suelen venir
antecedidos por un proceso de preselsccion o
precalificacion de las empresas participantes. El
objetivo de esta preseleccion es limitar la partici-
pacién a empresas ¢on una determinada solvencia
econdmica y que cumplan con unos requisitos gque
las capacite para la gestién de la empresa a pri-
vatizar,

_Conviene ser cuidadoso a la hora de cumpli-
mentar ia documentacion y formalidades requeri-
das para la precalificacion. El asesor juridico local
deberd supervisar la elaboracién de toda la docu-
mentacion exigida, de forma que ésta cumpla con
los requisitos de validez en el pais de que se trate.
Puede establecerse con caracter general la regia
de que cualquier documento publico o privado
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otorgado en Espafia debera ser legitimado nota-
rialmente y legalizado ante el consulado del pais de
que se trate en Espaiia, para su validez y utiliza-
cién en ofro pais. Habitualmente la documentacion
asi legalizada exigira de un tramite adicional en el
pais de destino, normalmente ante el Ministerio de
Asuntos Exteriores.

El procedimiento de privatizacién estaré regu-
lado en unas bases o pliego de condiciones en
donde se recogeran tanto el calendario como los
requisitos a cumplimentar para la presentacion de
una oferta de adquisicién. En la adquisicion de em-
presas, y durante el proceso de elaboracién de las
ofertas, el potencial inversor debera realizar un
analisis riguroso de la empresa 0 empresas objeto
de su interés. Este proceso de diligencias previas
(Due diligence) constituye una auditorfa legal de la
empresa en todos sus aspectos. El proceso de di-
ligencias previas deberd comprender la recopila-
cidn y estudio de las materias que a continuacion
se relacionan y que, generalmente, el propic ven-
dedor recopila y pone a disposicion de los inver-
sores en un local habilitado a tal efecto (Data room).
Las materias esenciales sobre las que se debe
centrar el estudio son las siguientes:

s Propiedades y bienes arrendados: existencia
de cargas y gravamenss.

e Acuerdos corporativos: juntas de accionistas
y consejos de administracion.

¢ Sociedades filiales y participadas.

¢ Contratos en vigor: proveedores y ofros
acuerdos comerciales.

e Préstamos y créditos: cuantificacion y exigi-
bilidad.

¢ Licencias y concesiones: vigencia.

+ Propiedad intelectual: patentes y marcas.

+ Empleados: convenios colectivos, contratos,
estudio actuarial,

¢ Estructura organizativa.

» Pleitos pendientes: cuantificacion y situacion
de los procesos.

o Balances y cuentas de resultados consolida-
dos y auditados.

¢ Situacion fiscal.,

El proceso de diligencias previas exige habitual-
mente la participacion de un grupo coordinado de
abogados que recopila y analiza toda la documen-
tacion disponible, realizando posteriormente un in-
forme en el que se contienen las debilidades de-
tectadas. Todas las cuestiones pendientes deben
ser solicitadas al vendedor o al agente intermedia-
rio que generalmente el vendedor designa para la
privatizacion.

Especial atencién debe centrarse en aquellos
apartados que puedan ser suscsptibles de modifi-

cacion por el hecho de producirse un cambio de
propietario, o por pasar a ser éste una entidad pri-
vada. En este 0ltimo caso, habra que estudiar la si-
tuacién de los préstamos y créditos que pudieran
incluir clausulas de vencimiento anticipado por el
cambio de propiedad del prestatario. Tanto en este
supuesto como en cualquier otro de esta natura-
leza que aparezca durante las diligencias previas,
se deberd condicionar la oferta de adquisicion a la
solventacion por parte del vendedor de tales con-
tingencias. Si el procedimiento no permite la exis-
tencia de ofertas condicionadas, los problemas
detectados deberan ser solucionados por el ven-
dedor antes de la fecha de presentacion de ofer-
tas o, en todo caso, antes de la fecha de toma
efectiva de la participacion en la empresa privati-
zada.

De manera paralela al proceso de elaboracion de
las ofertas y de diligencias previas, y siempre que
existan otros socios, nos encontraremos en otro
proceso igualmente esencial desde el punto de
vista jurfdico: la negociacion y redaccion de un
acuerdo de accionistas.

Acuerdos de accionistas

En multitud de ocasiones, muchas de ellas por
imposicidn del propic vendedor, el adquirente esta
compuesto por una pluralidad de empresas, bien
extranjeras, o bien de caracter mixto, extranjero y
local. Desde el punto de vista estrictamente juri-
dico, a la hora de regular un acuerdo de accionis-
tas no existe diferenciacién abjetiva entre un socio
local y uno extranjero, salvo que la legislacion local
del pais asi lo establezca. Sin embargo, el socio lo-
cal generalmente tiene una cierta posicion de ven-
taja, no sdlo por un posible mayor conocimiento del
entorno, sino porque la presidn que puede ejercer
frente a un socio extranjero es también mayor en
el dia a dfa de la gestién empresarial. No me refiero
a una posicion de ventaja a la hora de negociar el
acuerdo, sino en el propio ejercicio del mismo una
vez establecido.

Como ya he mencionado, un inversor puede
verse en la necesidad, impuesta por &l propio pro-
ceso de privatizacion o por necesidades estratégi-
cas o financieras, de asociarse con terceros para
la adquisicion de la empresa. Esta asociacion lo es
en ocasiones con un organismo publico, quien
puede permanecer como accionista de la em-
presa.

La negociacion de un acuerdo de accionistas
cuando uno de los socios es un organismo publico
no siempre es factible, siendo necesario en este
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caso regular la gestién de la sociedad en los esta-
tutos sociales, en la medida en que la ley lo per-
mita,

Antes de entrar en el contenido concreto de los
acuerdos entre socios, conviene insistir en la ne-
cesidad de contar con el asesoramiento juridico lo-
cal en materia de sociedades, a los efectos de co-
nocer los limites y contenido de los acuerdos e
incluso si los mismos son validos y exigibles frente
a los socios y oponibles frente a terceros. Este
punto es crucial, pues un acuerdo aparentemente
ventajoso para un inversor extranjero puede resul-
tar nulo segun la ley aplicable, provocando una si-
tuacion de desequilibrio no prevista inicialmente.

Como paso previo al acuerdo de accionistas, y
con el objetivo de asegurar la asociacién de las
partes en negociacion, resulta aconsejable la exis-
tencia de un acuerdo de participacion, mediante el
cual las partes asumiran un compromiso de aso-
ciacién y se podran sentar las bases de la misma,
tales como: porcentajes de participacion, aporta-
ciones, cobertura de gastos hasta la formacion de
la sociedad, confidencialidad vy, de manera geng-
rica, el reparto de funciones de cada participante.

La legislacion propia de cada pais determinara
la validez de los pactos privados entre los socios,
asf como la necesidad de que éstos sean o no pu-
blicos. Con carcter general, puede decirse que los
pactos que incluyan a una parte de los socios y no
a todos solo abligan a las partes suscribientes y no
al resto de los accionistas frente a éstos. En oca-
siones estos pactos son nulos si no estan suscri-
Loasd por la totalidad de los accionistas de la socie-

Resulta més apropiado, en la mayor parte de los
supuestos, el tratar de incluir dentro de los estatu-
tos sociales de la compafiia adquirida todos aque-
llos aspectos que las partes quieran incorporar
como pactos entre accionistas. Habra que consi-
derar siempre las restricciones legales al efecto y
valorar ¢l hecho de que generalmente los acuer-
dos de accionistas no requieren de inscripcién en
un registro publico. En el caso de que las partes
deseen mantener sus pactos confidencialmente,
éstos no podran recogerse en los estatutos que en
cualquier legislacion tienen caracter piblico y de-
ben ser inscritos en un registro. La falta de publi-
cidad o inscripcidn de los acuerdos privados hace
que éstos no sean oponibles frente a ter-
Ceros.

Este (ltimo aspecto habra que preverio en el
clausulado del acuerdo de accionistas, obligando
a que la parte que transfiera su participacién social
debera manifestar al adquirente la existencia de tal
acuerdo y hacer que el nuevo propietario se ad-

hiera al mismo. Otra posible férmula, y mas reco-
mendablemente ambas, consiste en reflejar la vin-
culacion de las acciones de la sociedad al acuerdo
de accionistas, incluyendo una leyenda a tal efecto
en los titulos de las acciones.

Desde el punto de vista del inversor, cuando la
participacion en el capital social es mayoritaria en
términos absolutos, la proteccién de sus intereses
estara, casi con seguridad, protegida por el propio
ordenamiento juridico, ya que la mayor parte de las
legislaciones concede el control societario a la ma-
yoria del capital. En este caso el inversor tendra
garantizada la mayoria tanto en los érganos de re-
presentacion (asambleas de accionistas) como en
los érganos de administracion de la sociedad. Las
decisiones seran adoptadas entonces por mayoria
simple, asegurando el control de la gestién y ad-
ministracion social.

La situacion es evidentermente mas compleja en
los supuestos de participacion minoritaria, aunque
no necesariamente en proporcion directa al grado
de minorfa que un inversor posea en la sociedad.
Asimismo, la posicion juridica de un socio minori-
tario varia cuando se trata de una sociedad con el
capital atomizado y en el que el resto de los accio-
nistas sean igualmente minoritarios. Bajo este punto
de vista, se puede hablar del accionista minoritario
que cuenta con una mayoria relativa y en la prac-
tica suficiente para controlar la sociedad. Este suele
ser €l caso de empresas que cotizan en bolsas de
valores y que cuentan con un capital social diluido
entre multitud de pequefas participaciones.

La dilucion del capital puede ser en ocasiones
una garantfa de control social; sin embargo, dicha
garantia nunca es absoluta y siempre puede existir
una concentracién de voto por parte de grupos mi-
noritarios o bien una adquisicion en bloque de ac-
ciones que pondria en peligro el control ejercitado
por el antes citado accionista minoritario.

Ante un proceso de privatizacion en el que surja
un supuesto como el que acabo de exponer, y en
cualquier adquisicidn parcial de empresas en la que
el paquete de acciones a la venta sea minoritario,
¢l inversor que pretenda mantener una posicién de
control de la sociedad debera arbitrar un meca-
nismo juridico que le permita tal finalidad,

Cualquier mecanismo juridico pasara por la in-
clusién de unos derechos especificos para un de-
terminado accionista. Una férmula frecuentemente
empleada es el establecimiento de series de accio-
nes, confiriendo diferentes facultades a cada una
de éstas. De esta forma, se puede lograr el control
de una sociedad concentrando los derechos de
voto en una serie minoritaria de acciones. Muchas
legislaciones exigen que los accionistas a los que
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se restrinja el derecho de voto deberan tener un
tratamiento de preferencia respecto al cobro de los
dividendos.

El acuerdo de accionistas puede incluir todos
aquellos pactos no contrarios a derecho que las
partes convengan para el gjercicic de sus faculta-
des en los diferentes érganos de la sociedad. Res-
pecto de este punto, existen tres apartados basi-
cos:

¢ Asambleas de accionistas.

¢ Organos colegiados de administracién.

e Cargos de gestidn o gerenciales.

El accionista ejerce sus derechos como tal a tra-
vés de las asambleas de accionistas. La adopcion
de clases diferenciadas de acciones permitira limi-
tar la toma de decisiones sobre determinados
asuntos en favor de una serie o series especificas.
El inversor minoritario debera fratar de establecer
dicha diferenciacién o bien estipular un quérum de
asistencia y votacidn que exija de su voto favora-
ble para la adopcién de acuerdos.

Resutta de especial importancia la proteccidn del
socio minoritario, respecto de las modificaciones
estatutarias. Igual importancia reviste la proteccién
del socio minoritario respecto de la designacion,
remocion y facultades de los érganos colegiados
de administracidn por parte de la asamblea de ac-
cionistas.

Los drganos coleglados de administracién de
una sociedad representan en las sociedades mix-
tas o con diferentes participaciones el verdadero
nucleo de control y gestidn social. La adopcién de
acuerdos con el consejo de administracion debe
ser objeto de una consideracion especifica. Lo més
apropiado para un accionista no mayotitario seré
relacionar en los estatutos sociales o en el acuerdo
de accionistas los diferentes acuerdos que reque-
riran de mayorias especiales para su aprobacion.
Igual importancia revestira la politica de delegacién
de facultades por parte del consejo de administra-
cién. De poco servirla regular la adopcién de
acuerdos por parte del consejo de administracién
mediante la fijacién de un voto mayoritario de dos
tercios, si se permite que por mayoria simple pueda
delegar sus facuitades,

El ultimo apartado, los cargos de gestién o car-
gos gerenciales de la empresa, es un aspecto que
no siempre se contempla en un acuerdo de accio-
nistas. En ocasiones se regula como materia de
decision del consejo de administracién sin entrar en
un mayor detalle de definicién. Dependiendo del
tipo de sociedad, puede resultar convenients el es-
tipular de antemano el organigrama basico de |a
empresa y el predeterminar las funciones ds los
cargos gerenciales de mayor relevancia. Asi-

GRAFICO 1

Accionista A Accionista B Acclonista C

SOCIEDAD HOLDING
(ACUERDO DE ACCIONISTAS)

SOCIEDAD FINAL

GRAFICO 2

Accionista C

Accionista B

Accionista A

SOCIEDAD FINAL
{ACUERDO DE ACCIONISTAS)

mismo, las partes podran pactar la designacion de
los diferentes cargos y reservarlos para una deter-
minada serie de accionistas. En tal caso, igual pro-
cedimiento podra seguirse para la destitucion o re-
novacion de aquélios.

La asesoria juridica deber4 contemplar en la re-
daccidn del contrato social el que la adopcién de
los acuerdos para los que se establezcan mayo-
rias especiales lo requiera asi tanto para una pri-
mera como para ulteriores convocatorias. No obs-
tante, y para evitar un posible bloqueo de la
sociedad, se puede rebajar la mayoria requerida a
partir de una segunda o tercera convocatoria. Ello
puede conllevar, sin embargo, un riesgo para el
sacio minoritario, ya que al mayoritario le bastara
con esperar el transcurso de las convocatorias ne-
cesarias para poder ejercitar su mayoria.

En estrecha relacién con este punto, se debs
prestar una adecuada atencion a los requisitos for-
males de la convocatoria de las asambleas de ac-
cionistas y los consejos de administracion. Ello
tiene especial trascendencia para el accionista ex-
tranjero que podria, involuntariamente, facilitar con
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su ausencia la adopcidn de un acuerdo contrario a
sus intereses.

Dependiendo del tipo de adquisicién y de la na-
turaleza de los socios (exiranjeros, locales, guber-
namentales), se empleard una estructura juridica
diferente. Pueden existir infinidad de combinacio-
nes posibles, muchas ds sllas dependiendo del
sistema fiscal que resulte mas conveniente para
cada accionista, pero, a modo de ejemplo, se po-
drian considerar los dos graficos que reflejamos.

En el grafico 1, dos accionistas constituyen una
sociedad conjunta y es ésta la que participa en el
capital de la sociedad final junto con el accionista
C. En este ejemplo, y en el supuesto de que las
tres participaciones sean minoritarias, si el accio-
nista A controla la sociedad holding, podra a su vez
tener el control de la sociedad final, en la que la
sociedad holding es socio mayoritario respecto del
accionista C. EI control de la sociedad holding se
establecs sobre la base de un acuerdo de accio-
nistas en el que no participa el accionista C.

El grafico 2 contempla la participacion directa, o
mediante holding individuales, de los tres accionis-
tas en la sociedad final. El acuerdo de accionistas
engloba a todas las partes y podria establecer tres
series diferenciadas de acciones, una por cada uno
de los accionistas participantes.

Finalmente, creo que serén las leyes mateméti-
cas, en mayor medida que el derecho, las que li-
miten las posibilidades de combinacién accionarial
0 de adopcion de pactos y convenios entre los ac-
cionistas. Cada proyecto requerird de un esquema
juridico propio que, cuanto més adecuado resuite
a los intereses del inversor, revertird en una mayor
capacidad de decision y control sobre ia gestion de
la inversién efectuada. O
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La ruptura del
monopolio. El caso de
las telecomunicaciones

José Manuel Morén
Fundacion Formacién y Tecnologia

1. Cambio tecnologico y bazar de servicios

Cuando se escriben estas lineas, en Espafia to-
davia no se sabe a ciencia cierta cuél va a ser el
alcance gue va a tener Io que se empieza a cono-
cer como «el fin del duopolior que mantenian Bri-
tish Telecom y Mercury sobre las telecomunicacio-
nes inglesas. Ni se sabe, claro es, dada la reciente
remodelacién del gabinete espafiol, cudles seran
los desenlaces finales de los escarceos gue se es-
taban percibiendo para constituir nuevos operado-
res de servicios en competencia que empezasen a
desdibujar el monopolio de las telecomunicacio-
nes espanolas. Se sabe, eso si, que en ambos ca-
sos las aperturas de un sector controlado tradicio-
naimente son ahora posibles porque el cambic
tecnolégico y su consecuente traduccién econd-
mica en costes y oportunidades de negocio han
hecho aficos la idea del monopolio natural. ldea
que se fundamentaba en las economias de escala
y en el pecado que supondria el despilfarrar recur-
sos mediante la mayor o menor proliferacion de re-
des ¢ infragstructuras,

Y si es evidente que ya no cabe justificar los vie-
jos esquemas en que se asentaban las prohibicio-
nes legales para abrir nuevos negocios en un sec-
tor donde la dificultad tecnolégica, el enorme
volumen de inversion y la virtualidad de la red al
permitir el acceso a un creciente y masivo ndmero
de usuarios venian a desalentar al que quisiera
pensar en instrumentar una oferta alternativa, no es
menos obvio que hoy los cambios tecnoldgicos
permiten organizar una superposicion de redes y
ofertas que desdigan los razonamientos tradicio-
nales. Pues ya no son necesarios los hilos que em-
piezan en un extremo de !a red y que tras sucesi-
vas conmutaciones permiten llevar la comunicacion
a las otras esquinas mas distantes de aquélla. Ni
es imprescindible que para llevar diversos tipos de
comunicacion haya que pensar en que tendria que
haber canales adicionales y que corriesen parale-
lamente. Ya que, incluso con las nuevas técnicas,
hasta se pueden aprovechar trazados hechos ini-
cialmente para transportar agua, gas o electrici-
dad, o para que por ellos circulasen locomotoras y
vagones pensados en la centuria anteriar,

Y es que las innovaciones habidas en los Ulti-
mos tiempos han conferido caracter estratégico a
capilaridades que no tienen por qué coincidir con
las que respondian a la logica de fa demanda te-
lefénica. O han descubierto que tal demanda tele-
fénica puede ser atendida sin que los extremos de
la comunicacién tengan que ser puntos fijos y uni-
dos mediante un medio palpable y continuo, sino
que es posible que los interlocutores se muevan
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y que sus terminales les acompafien sin tener que
sujetarse a ningun soporte concreto, ya fuese la
pared de una habitacion o el suelo de un automo-
vil. Pues eso que se da en llamar el futuro de la te-
lefonfa personal no es sino el fin de un modelo
donde las redes tenian, inexorablemente, que es-
tar sujetas a la geografia y los domicilios y oficinas
de los usuarios.

Pero por si no fuese poco el que quepa pen-
sarse en nuevos competidores potenciales que
aprovechen su implantacion geografica o que para
prestar los servicios de voz ya no sean necesarios
alambres entre los elementos transmisores y re-
ceptores, hay que percatarse de que las nuevas
oportunidades de negocio no se limitan a la simple
comunicacion propia de los servicios basicos de
voz, sino que abren un sinfin de posibilidades de
servicios que trasiegan informaciones diversas y en
las que ademés es sencillo mejorarlas con los va-
lores afiadidos de su tratamiento y reelaboracion en
algun paso intermedio. Posibilidades, por demas,
que pueden ser explotadas caso a caso y donde
un operador de servicios no tiene por qué dedi-
carse a ofertar todo el portafolio de productos-ser-
vicios en que quepa pensarse. Ni hacerlo, y eso es
lo decisivo, apoyandose en unas redes que nece-
sariamente fuesen de su propiedad. Pues lo que
realmente hace atractiva su oferta es que él vende
una aplicacidn que se soportara parcialmente, en
muchos casos, sobre infraestructuras pensadas
para un proposito general y sobre las que él es ca-
paz de instrumentar una utilidad para unos clientes
particulares que necesitan algo mas que los servi-
cios basicos de la comunicacion vocal.

2. Regular para desmonopolizar

Lo anterior significa, por tanto, que las ideas de
unicidad de la red y exclusividad subsiguiente con
que el operador tradicional justificaba su monopolio
se ven desbordadas por las nuevas necesidades de
los clientes, las nuevas capacidades técnicas desde
las que es posible atenderlas y la rebaja de las ba-
rmeras técnicas e inversoras anteriores. Por lo que es
posible que haya otros nuevos interesados en ser-
vir a un mercado que se sigue expandiendo en la
horizontalidad de los servicios basicos. Y que se
hace mucho mas atractivo por sus posibilidades de
sofisticacion y particularizacion de demandas y
servicios en aquellas areas donde la sociedad pos-
tindustrial y las economias cuaternarias son ya rea-
lidades generalizadas.

Ante esta nueva complejidad, donde convergen
la creciente mutacién tecnoldgica y los horizontes

que ello abre, con el hecho de que los clientes em-
piezan a ver tras los servicios de telecomunicacion
unas veces niveles de comunicabilidad que enri-
quecen su calidad de vida y otros instrumentos es-
tratégicos para la competitividad empresarial, era
obligado que para que las nuevas realidades no
fuesen una selva donde la confusion frustrase to-
das las potencialidades, o una fortaleza inexpug-
nable donde el detentador del monopolio tradicio-
nal sdlo dejase acceder a quien le conviniese, se
impusieran unas nuevas maneras de regulacion del
sector. Y que esas nuevas maneras se iniciasen
por separar las competencias de dictar las normas
y de aplicarlas a la hora de hacer negocio. Ya que
8in esa independencia entre el regulador y el ope-
raclor, la libertad del mercado que se busca, y que
es posible alcanzar gracias al abaratamiento de las
innovaciones y su aplicabilidad, no seria otra cosa
que una figura retdrica tan insalvable como las re-
gulaciones anteriores.

La nueva regulacion pasa, en consecuencia, por
esa separacion de quien legisla y de quien ex-
plota los servicios y se plasma tanto en la preo-
cupacion por la estandarizacion de los accesos a
las redes y las interfuncionalidades, como por la
nueva perspectiva de regulacion tarifaria, Lo pri-
mero busca crear unas reglas del juego tecnold-
gicas que permitan la transparencia y la interco-
nectividad y que faciliten, en definitiva, al usuario
moverse por encima de los limites que marca la
propiedad de las infraestructuras, o la capacidad
legal para gestionar unos y otros servicios. Lo se-
gundo persigue ir transformando un mercado mo-
nopolistico, donde las subvenciones cruzadas se
justificaban por la pretensién de generalizar un
servicio uniforme vy universal, para convertirlo en
otro mercado donde primero se sepa cuanto
cuesta cada modalidad del servicio, para luego
empezar a pensar en que habra algun dia donde
los precios no se deriven de lo que se dice que
cuestan las infraestructuras sino de lo que cada
cliente esta dispuesto a pagar por ello, a la vista
de una oferta multiple.

Pero ambas politicas —la normalizadora v la
nueva regulacion tarifaria—, que pretenden, en de-
finitiva, volar controladarmente el monopolio de
oferta que hasta ahora imperaba, pueden verse
desbordadas por la dindmica de los mercados y
por las posibilidades tecnologicas. Pues en unos
casos puede que haya clientes que busquen la ex-
clusividad de acceso de algunas de sus redes par-
ticulares, con lo que poco les importarfa determi-
nadas interconectividades normalizadas por la
autoridad reguladora, y en otros sepan de ante-
mano gue ya se buscaran los interfaces adecua-
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dos, aunque no se hubiese previsto su normaliza-
cioén, para acceder a mercados ajenos y entrar en
geografias antes no previstas en la estrategia co-
mercial de los operadores. Y por si fuera poco las
dudas que lo anterior plantea, pronto se empezara
a ver que el superponer redes no es algo que tenga
que conducir necesariamente a una nueva «Babels
tecnolbgica, sino que puede abrir nuevos nego-
cios aungue sélo sea por ver como se facilitan los
accesos y se cobran los flujos de informacion en-
tre unas vy ofras.

Algo similar ocurre en €l tema tarifario. Pues si
bien cualquier planteamiento tarifario que quiera te-
ner visos de viabilidad a medio plazo tiene que en-
carar el futuro sabiendo que si es obvio que van a
variar jos clientes y sus demandas, obligado sera
que los operadores tradicionales lo encaren con
realismo, para poder transformar rentablemente el
portafolio de productos y servicios que venia siendo
usual. Ya que dicho planteamiento debe, en defi-
nitiva, permitir la transicion desde una situacion de
monopolio y monoservicio —el teléfono basico—
a otra donde los servicios a ofertar ganaran en so-
fisticacion y cercania a las particularidades de cada
cliente. Y que, ademas, podran ser ofertados por
operadores que ni siquiera tienen por qué preocu-
parse de construir, mantener y renovar las redes
sobre las que los prestaran. Pues el mercado
abierto lleva aparejada, de manera mds o menos
explicita, la oportunidad de compartir y/o alquilar las
infraestructuras y exigir que tal apertura de redss
se haga a unos precios que no multipliquen artifi-
cialmente los costes.

Hasta ahora las subvenciones cruzadas han
permitido la extensién del servicio universal. De
ahora en adelante ya no sera posible emplear tales
subvenciones de forma encubierta, sino que las
circunstancias exigiran, como primer paso, ajustar
las tarifas a los costes. Pero tras ese primer paso
las exigencias del juego libre del mercado obliga-
ran a que sean los costes los que se alineen con
lo que los clientes y los nuevos competidores de-
terminan como precios razonables para cada caso,
utilizacién vy localizacién del servicio.

De ahi que frente al tradicional desideratum de
adecuar las tarifas a costes que se venia invo-
cando en los Ultimos tiempos, la composicion de
una oferta que contenga, a la vez, servicios regu-
lados y otros en competencia, con sus ataduras le-
gales y de mercado subsiguientes e in¢luso con-
tradictorias, obliga a pensar a medio plazo en una
nueva estrategia que se guie por adecuar los cos-
les a las potenciales tarifas que puedan aicanzarse
y a los precios que el mercado esté dispuesto a
pagar. Lo cual supone, obviamente, una revisién

generalizada no sdlo de los costes de produccion
internos, sino también de las capacidades y efica-
cias gerenciales para sacar el méximo provecho a
los recursos y oportunidades disponibles. Y que
atafien tanto a la organizacion de los recursos hu-
manos como & la configuracién de redes y a la ra-
pidez con que éstas se actualizan tecnoldgica-
mente o se desarrollan y se integran para atender
de la manera mas rentable las demandas del mer-
cado. Pues los que se quedaran fuera del negocio
serdn los gue conflen en que los clientes les se-
guiran pagando sus ineficiencias, o les seguiran
comprando o homologado aunque éste sea al
precio que cueste tanta perfeccion.

3. Las exigencias para poder competir

A la vista de todo ello, la cuestién esencial es
saber como van a comportarse los operadores ya
establecidos para pasar de un mercado en mono-
polio, 0 a lo mas en exclusividad, para hacerlo en
un mercado en competencia. Y donde las ofertas
multiservicios y a medida de la demanda de cada
uno de los distintos segmentos exigiran adecuar los
productos y servicios, asi como los canales de
atencion al cliente, a lo que resulte mas efectivo y
rentable en cada momento.

Ello exigird una continua renovacion y actualiza-
cidn tecnoldgica de la oferta, o, lo que es lo mismo,
una nueva gestion de la innovacién y de los pro-
cesos de aprovisionamiento y creacion de la planta
e infraestructuras productivas, Lo cual, dado que
conviviran mercados regulados y no regulados,
obligara a mejorar la eficiencia de la creacion y
gestion de redes y servicios que se oferten en los
primeros y a incrementar los ingresos y rebajar
costes en aquellas ofertas propias de los merca-
dos en competencia. Lo cual es tanto como reno-
var el catdlogo tradicional, ampliarlo con nuevos
productos y servicios e instrumentar nuevas accio-
nes de ventas que retengan a los clientes tradicio-
nales e incorporen a todos aguellos que deman-
dan nuevos servicios y facilidades.

Responder a estos retos es tanto como asumir
el posicionamiento que se deriva de que los ope-
radores seculares todavia pueden sequir de prota-
gonistas como lideres del sector de telecomunica-
ciones. Pero para llegar a tal asuncion es preciso
que cambien radicalmente de mentalidad y que
empjecen viendo que es imprescindible hacer una
segmentacion de mercados apropiada & las nue-
vas circunstancias y se apresten a preparar un
nuevo portafolio de productos-servicios desde el
que dar respuesta, de acuerdo con unas priorida-
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des dictadas por la rentabilidad, la eficiencia y la
calidad, a lo que demanda cada uno de los distin-
tos segmentos del mercado. Obviamente ello exige
definir unos nuevos canales de atencion al cliente,
mas 4giles, flexibles y cercanos a cualquiera de
aquélios y mediante los cuales pueda ponerse en
su conocimiento una oferta tan novedosa como di-
ferenciada que pueda optimizar lo que cada cual
pida del sistema de telecomunicaciones.

Las férmulas o tacticas que tengan que poner en
juego para lograrlo pasaran, inevitablemente, por un
cambio sustancial en los procedimientos mediante
los que se introducen las innovaciones y nuevos
desarrollos en las redes y servicios, en las condi-
ciones que con tal cambio serd obligado exigir
subsiguientemente a los proveedores para poder
estar en el mercado, y en la manera en que, en su
totalidad, se tendran que relacionar con el cliente,
tanto en el disefio y la venta de su oferta como en
el mantenimiento postventa de la misma. Y pasan,
con mas perentoriedad si cabe, por la apuesta de-
cidida por una nueva cuftura corporativa orientada
al mercado y a la conquista y ampliacién de los
ambitos de competencia que la dindmica de aquél
abre a diario.

4. La diferenciacion como dnica estrategia

Asi, de acuerdo con los objetivos orientados a
afianzar la fortaleza de la privilegiada posicién an-
terior que todavia seguiran reteniendo, tendran que
afanarse por demostrar que son capaces de ser
también operadores eficientes, aun con la dimen-
sidn gque tienen, y que ademas acrecienten su
competitividad por la rentabilidad de! conjunto de
sus actividades y el dominio de cuotas de mer-
cado claramente mayoritarias. Y aplicarse a perfilar
una estrategia para estar en el mercado que ten-
dra que concretarse decididamente en una estra-
tegia de diferenciacién, para que sea claramente
percibida por el conjunto de los usuarios.

Dicha estrategia, que obviamente no cabe fun-
damentaria ni en un liderazgo de costes-precios en
todos los segmentos de demanda, ni en la aten-
cion prioritaria 0 exclusiva a aquellos otros mas
avanzados, especializados o exigentes, precisa,
para ser rentable, tratar de llegar a todo el mercado.
Y hacerlo mediante una oferta que resulte atractiva
para la mayorfa de los potenciales clientes por su
globalidad, complementariedad, implantacién geo-
grafica, capacidad de evolucion tecnoldgica y fun-
cional. Y, sobre todo, calidad y solvencia de la
atencion anterior y posterior al contrato inicial. Por
lo que habra de orientarse tanto para alcanzar unos

objetivos de servicio, que atiendan a la extension y
desarrollo de los mismos, como para lograr otros
de remtabilidad y viabilidad financiera indiscutibles.

Pero toda estrategia de diferenciacion lo es enla
medida que llega a ser sentida con claridad por el
cliente. Por lo que habra que conjugar la nueva
manera de estar en los mercados con un afianza-
miento de la confiabilidad de las marcas estable-
cidas. Dicho afianzamiento sélo sera factible al-
canzarlo si antes se logra conseguir unos
estandares de calidad de servicio, capacidad de
oferta de los mismos y rapidez de respuesta a la
demanda, con niveles de precios en linea con lo
que el mercado esté dispuesto a pagar. Y un grado
de prestaciones tanto en los equipos como en la
accion postventa que consoliden de inmediato y
palpablemente el liderazgo diferenciado con el que
conservar la preeminencia de la época del mono-
polio.

5. Las tacticas para ganar la distribucion

La estrategia a la que se viene aludiendo habra
de fundamentarse, en consecuencia, en cuatro
claves que responden a una nueva gestion de las
capacidades internas, a una vision y conocimiento
del mercado donde primen la optica de las reglas
de la competencia y las tacticas para el posicio-
namiento y dominio del mismo, y a una reformula-
cidn general de la atencion al cliente de modo que
cada contacto con aquél sea una implementacion
de la diferenciacion que se persigue. Finalmente la
cuarta de tales claves tiene que consistir, ineludi-
blemente, en una nueva gestion de la innovacién
tecnoldgica y de la relacidn con los fabricantes de
equipos y proveedores de servicios.

En tal sentido, en materia de redes y servicios,
la estrategia tendra que inducir en las organizacio-
nes una mayor perspectiva del mercado y sus de-
mandas, para desde la misma encontrar la férmula
gue desarrolie las redes y promueva servicios, de
forma que la oferta se ajuste eficaz, agil y rentable-
mente a ia evolucién de aquellas demandas. Ello
supone que se acentue la tensién innovadora para
dotar de infraestructuras tecnolégicamente capa-
ces y flexibles, de modo que esto permita atender
simultaneamente tanto la expansién y difusién de
los servicios basicos como la incorporacién y co-
mercializacion de los mas avanzados y estratégi-
cos. Asi, las maneras de incorporar las innovacio-
nes tecnologicas a las redes y los servicios deben
transformarse, a fin de conseguir que sea la de-
manda y la vocacion de negocio, y no las meras
disponibilidades técnicas, las que guien las accio-
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nes de ir infroduciendo novedades en la oferta de
los operadores tradicionales.

Pero de nada serviria tal cambio de la mentali-
dad tecnologica a la vocacion comercial si parale-
lamente no se opera una transformacion en la re-
lacién con los suministradores y en los procesos de
fijacion de precios. Por lo que los precios y vold-
menes de suministro se decidiran desde lo que
estd dispuesto a pagar el cliente final y no desde
la mera suma de log componentes y margenes que
se tienen en cuenta para saber cuanto cuesta un
equipo en concreto y de ahi colegir a cuanto se
debe cobrar el servicio que con él se presta. Pues,
en adelante, los servicios dejaran de «prestarsen,
segun le jerga de la cultura del monopolio, para te-
ner que ofertarse y contrastar con el comporta-
miento de la demanda si estaban o no convenien-
temente colocados en el mercado.

Es preciso, por tanto, agilizar los procedimientos
de pedido, la homologacién de equipos y la co-
mercializacién de aquéllos. Y hacerle en una rela-
cidn interactiva con los diversos suministradores
que se elijan para cada ocasion y senvicio, para que
no se acabe comprando (o que éstos tienen en sus
fabricas, sino que aquéllos fabriquen lo que se ne-
cesita comprar para estar en el mercado. Y ade-
mas, al precio con que el mercado va a permitir in-
crementar competitivamente la rentabilidad de la
cadena de valor a la que se engancha cada cliente.

Paralelamente, por ello, 1a nueva atencién al
cliente habra de definirse desde el compromiso que
conlleva el ser organizaciones asi orientadas al
mercado y volcadas en conseguir [a mas rapida y
rentable satisfaccion de las demandas de aquél,
sean del tipo que sean, pero dando prioridad a las
gue consoliden la competitividad y viabilidad finan-
ciera. El desarrollo de organizaciones orientadas,
bajo prioridades de calidad y rentabilidad, hacia el
cliente debe traducirse en una clara posicion de
oferta de servicios a medida, donde quepa la fle-
xibilidad y fa adecuacion de las distintas deman-
das particularizadas que puedan ir apareciendo, sin
por ello renunciar a las respuestas més tradiciona-
les, uniformes y masivamente aceptadas.

Igualmente, y como consecuencia de estos
planteamientos, habra que formular una nueva ca-
racterizacién de los puntos de atencion y venta
para acabar reconociendo que el futuro esta en la
multiplicacion de canales, ya que el cliente no va a
venir a las oficinas comerciales del desfasado mo-
nopolio, sino que habré que salir a buscarte por
donde transite. Pues de lo que se trata no es de
demostrar que se tiene una capacidad tecnolé-
gica, sino de estar en los sitios donde el cliente lo
percibe. Ya que el reto de la conquista de los nue-

vos mercados y del mantenimiento de los tradicio-
nales es, en definitiva, una cuestion de dominio no
sobre las redes tecnolégicas, sino sobre Ias redes
de distribucién, y de capacidad gerencial para sa-
ber como hacer que sus dinamicas concreten la
estrategia empresarial en cada venta.

Demasiados cambios, quiza, para unas organk-
zaciones que hasta hace poco, cuando el mer-
cado se abria suavemente, podian sofiar con una
korganizacion duals, donde conviviesen la que se-
guiria prestando un servicio universal con la que
empezaba a competir por los servicios nuevos. Hoy
ya no hay tiempo para tales equilibrios. Y si antes
se tenia una organizacion monalitica, centrada en
ofrecer lo mejor, al precio que fuese, y para todos
por igual, hoy habra que reinventarse la unicidad de
organizacion, pero para que se preocupe del
cliente y de darle lo mejor, al precio que cada cual
esté dispuesto a pagar, una vez vista la variedad
de ofertas.

Y eso es tanto como recordar que el reto méas
sustantivo y a la vez mas intangible no es ni tec-
nologico, ni comercial, aun siéndolo. Sino que es
un reto que pasa por la gestion de los recursos hu-
manos, su organizacion y su liderazgo. Lo cual, a
la postre y casi sorprendentemente, para algunos
sentimentales nos resutta mucho mas gratificante
de lo que nos temiamos cuando se nos empezé a
mover el suelo del monopolio. Pues a la larga, en
medio de tanta barahinda tecnolégica y de com-
petencias tan salvajes como mdltiples, uno vuelve
a descubrir que la clave sigue estando en los hom-
bres y mujeres de cada organizacién y en su ilu-
sién porque sus servicios lleguen al cliente en las
mejores condiciones de calidad, precio y solvencia
que el mas exigente pueda requerir. Y si se sabe
transformar la tradicional vocacion de servicio en
disponibilidad hacia el cliente, aungue no sea po-
sible controlar la voladura del sistema anterior,
siempre saldrdn ganando los viejos operadores. Ya
que donde radica su verdadera ventaja competi-
tiva no es en sus redes. Sino en las personas con
que cuentan. o
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Tendencias hacia
las privatizaciones
en el sector de las
telecomunicaciones

Marcial Campos Calvo-Sotelo
Antonio Carro Marina
McKinsey & Co.

EI esquema clasico del sector de telecomunica-
ciones como un monopolio publico dentro de las
fronteras de cada pais se ha alterado sensible-
mente en los inicios de la pasada década debido
a tres factores fuertemente ligados entre si: 1} la
magnitud de los cambios tecnoldgicos; 2) la sofis-
ticacién de la demanda, y 3} la intensificacion y
globalizacién de la competencia. Como conse-
cuencia, se observa una fuerte tendencia hacia la
disminucion del papel de los organismos reguia-
dores en los distintos paises, gque en muchas oca-
siones se traduce en una disminucién de la parti-
cipacién estatal en las empresas operadoras,
dando lugar a las privatizaciones recientements
ocurridas en el sector.

A continuacion, en este articulo se desarrollan
brevemente algunas de las ideas arriba indicadas,
a partir de la experiencia de nusstra Firma como
participante directo en algunos de estos procesos
en paises significativos.

Estructura del sector y tendencias observadas

Al estudiar el sector de telecomunicaciones en
diversos palses se observa la existencia de dife-
rentes estructuras de mercado que van desde mo-
nopolios que ofrecen todos los servicios de tele-
comunicaciones hasta esquemas que tienden a la
liberalizacién total de estos servicios. Presentes en
todas estas estructuras, en mayor o menor grado,
sncontramos organismos reguladores que intentan
fiscalizar y controlar las actividades de los partici-
pantes del sector. A medida que aumenta el grado
de liberalizacién o competencia, también se ob-
serva que tiende a disminuir el grado de regulacion
necesaria para lograr los objetivos finales de los re-
guladores. También, otra caracteristica comdn de
las estructuras de mercado observadas es la ten-
dencia a diferenciar los servicios de telecomunica-
ciones en basicos y de valor afiadido.

Estos dos aspectos —grado de competencia y
regulacion, y diferenciacion de servicios— permi-
ten desarrollar un marco conceptual que facilita el
andlisis y la comparacion de las estructuras del
mercado de telecomunicaciones en los distintos
paises (gréfico 1). Asi, en un extremo de la matriz
se tendrian aquellos paises en etapa inicial de evo-
lucién donde tanto los servicios basicos como los
de valor afadido son provistos por un monopolio
altamente regulado. En oposicion a éstos tendria-
mos en el extremo opuesto los paises de avanza-
da evolucién, donde la oferta de todos los servi-
cios se realiza bajo el esquema de libre compe-
tencia.
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GRAFICO 1
ESTRUCTURA DEL SECTOR DE TELECOMUNICACIONES
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Este marco también permite caracterizar las es-
tructuras del mercado en cuanto a la naturaleza de
los derechos de propiedad, bien ssa la tendencia
a propiedad de capital pubiice, 0 a propiedad de
capital privado, ya que existe una fuerte correfa-
cion entre edesmonopolizacion, «desreguiacion»
y «grado de privatizacions,

En conjunto, existe una clara tendencia de evo-
lucion hacia la parte superior derecha de fa matriz,
motivada por los tres factores siguientes:

Impacto de la evolucion tecnoldgica

La evolucion tecnoldgica que esta sufriendo el
sector tiene un impacto determinante en la gama
de servicios que se puede ofrecer a los usuarios
y en la estructura de costes de la industria tanto
en conmutacién como en transmision. La conse-
cuencia principal de estos cambios estructurales
es la caida en las barreras de entrada para la
prestacion de servicios, principalmente en comu-
nicaciones de larga distancia vy en los servicios de
valor afadido.

Con ello, los operadores tradicionales se ven en-
frentados al doble reto de: 1) tener que hacer frente
a fuertes inversiones, necesarias para mantener
una red moderna y capacitada para ofrecer los

nuevos servicios, y 2} competir con nuevos pro-
veedores que normalmente no tisnen que mante-
ner una costosa infraestructura y que, por otro lado,
compiten en aquelios servicios 0 segmentos mas
rentables.

Como ejemplo concreto ilustrativo del enorme
impacto que estos cambios tecnologicos van a
aportar, la compafia Motorola (EE.UU.) ya tiene
muy avanzada la tecnologia que permitird crear una
red de telefonia portatil mundial basada en la trans-
mision de microondas via satélite a unos costes
competitivos.

Impacto de la sofisticacion de la demanda

Los usuarios del sector empresarial estan siendo
cada vez mas exigentes en cuanto a sus necesi-
dades de telecomunicaciones. Algunas de las ten-
dengcias actuales en la demanda de servicios de
telecomunicaciones por este tipo de usuarios son
las siguientes:

o Mayor preocupacién por el andlisis de costos
de las opciones disponibles.

+ Demanda creciente de servicios integrados
(voz, datos, fax, etc., simultdneamente).

¢ Incremento en el desarroilo de lineas dedica-
das (by-pass de la red local).
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GRAFICO 2

INFLUENCIA DE LAS TELECOMUNICACIONES EN LA POSICION COMPETITIVA

DE DIVERSAS INDUSTRIAS
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Fuents: Harvard Business Review; Andlisis McKinsey.

+ Mayor demanda de redes y servicios interna-
cionales de alta calidad,

De hecho, como se indica en el grafico 2, en al-
gunos sectores las telecomunicaciones represen-
tan un elemento clave que afecta a la posicion
competitiva, tanto a nivel de posicidn estratégica
como de eficiencia operativa.

Un ejemplo concreto de estas nuevas necesi-
dades seria el de la comparfia Nissan, segundo
constructor japonés de automdviles. Esta empresa
mantiene una red propia de comunicaciones entre
sus mas de 3.000 fabricas y puntos de venta por
todo el mundo. Como datos de interés, el creci-
miento anual de la utilizacion de esta red es tres
veces superior al crecimiento de ia facturacion de
la Compania, y sus costes de mantenimiento su-
peran los 1.500 millones de pesetas/afio.

Intensificacion y globalizacion
de la competencia

Como consecuencia de los puntos anteriores, la
industria de las telecomunicaciones esta viviendo
la entrada de nuevos competidores motivada por:
1) el potencial de crecimiento y desarrollo que pre-
senta el sector, 2) la reduccién de barreras para
entrar que conlleva la nueva tecnologia, y 3) en al-
gunos casos, la reduccion de las barreras legales

motivada por la presién de los usuarios para obte-
Ner NUevos vy Mejores servicios.

A titulo de ejemplo, en telefonia de larga distan-
cia tenemos €l caso de los Estados Unidos, donde
compiten MCI, US Sprint, ATT y varias decenas de
pequenos competidores mas. En el Reino Unido lo
hacen Mercury y British Telecom. Incluso en Chile
ha entrado un nuevo competidor en larga distan-
cia: Chilesat. En telefonia local, la competencia la
introducen empresas de telefonia celular, empre-
sas de telefonia basica en competencia con ope-
radoras locales establecidas (GTE en algunas ciu-
dades de los Estados Unidos; NTT y NCC en
Japon), y usuarios empresariales que instalan o al-
quilan redes privadas dedicadas. También, la con-
vergencia entre los sectores de telecomunicacio-
nes e informatica ha desencadenado la entrada de
empresas proveedoras de informacidn al sector de
las telecomunicaciones. Por ejemplo, empresas
como Reuters, que tradicionalmente sdlo ofrecian
servicios de informacién, han comenzado a parti-
cipar en este mercado, y diversas empresas del
area de la computacién también han penetrado
este sector, como por ejemplo IBM, al proveer ser-
vicios tales como el correo electronico.

También en muchos casos, estos nUeves com-
petidores son operadores de ofros paises que di-
versifican geogréaficamente su actividad en una
clara tendencia hacia ia globalizacion (cuadro 1).
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CUADRO 1
INICIATIVAS INTERNACIONALES DE ALGUNAS OPERADOHRAS AMERICANAS

Servicios basicos
Larga Gerencia
distancia conjunta Mercadec/
Compafila Red local internacional de cuentas manufactura Consultoria
Ameritech MNueva Zelanda Varios Varkos
Bel Atlantic Nueva Zelanda Espafia Reino Unide
Bell Scuth Internacional Guatemnala
Europa
Nymex Europa Francia Francia
Asia Italia [talia
Australia Singapur Reino Unido
Sur Corea
Pacific Telesis Japén Europa Europa
Southwestemn Bell Canada Alemania
Reino Unicio
US West Unidn Soviética Suecia
Servicios no béasicos
Servicios Senvicios/
Telefonia TV por de valor venta
Compariia Directorios mowil cable afiadido computadoras Software
Ameritech Inteenacional Alernania Internacional
Reino Unido
Japon
Bell Attantic Nueva Zelanda Reinc Unido Europa
Canadé
Bell South Méjico China Reino Unido ltalia
Australia Francia Internacional India
Francia
Sulza
Argentina
Reinc Unido
Nymex Singapur Reing Uinido Reino Unido Australia Internacional Reino Unido
Europa
Itanda
Pacific Telesis Taiandia Reino Unido Reino Unido
Reino Unido Corea
Alemania
Southwestem Bell Australia lsrael
Suecia Reino Unido
Israel
US West Reino Unido Reino Unido Internacional
Hungria Hong-Kong
Francia

Fuente: Telecom Publishing Group, RBHC Handbook; Andlisis McKinsay.
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E N P O R T A D A B
GRAFICO 3
ALGUNOS RESULTADOS DEL PROCESO DE DESREGULACION Y PRIVATIZACION
EN EL REINQ UNIDO Y JAPON
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Fuente: OFTEL, Information Communications Almanac "90; Anéisis McKinssy.

Implicaciones en el papel de los organismos
reguladores

Como consecuencia de los tres tipos de cam-
bios observados en el sector, existe una fuerte ten-
dencia hacia la disminucion del papel de los or-
ganismos reguladores en los distintos paises, mo-
tivada por fa busqueda de un marco que facilite el
desarrollo de este sector estratégico. De hecho, el
desarrollo de nuevos servicios v la entrada de nue-
vos competidores, algunos de estos globales,
conducen hacia una progresiva desmonopoliza-
cion del sector (indicada con el sentido de la fle-
cha en el grafico 1).

Ademas, las fuertes inversiones a las que el sec-
tor debera enfrentarse en el futuro y la necesidad
de adaptar la gestion de fos grandes operadores
locales al nuevo entorno competitivo han aconse-
Jjado avanzar hacia procesos de privatizacion de los
grandes operadores estatales. Ejemplos concretos
de estos procesos son los casos de Japén, Reino
Unido, Nueva Zelanda, Méjico, Chile, Argentina v,
posiblemente en un futuro muy proximo, algunos
paises de Europa del Este, como Polonia y Hun-
gria. Finalmente, como.se indica en el gréfico 3, el

resultado de estos procesos en l0s usuarios finales
ha sido hasta ahora muy positivo, al menos en los
casos en los que ha transcurrido un tiempo sufi-
ciente para medir los resultados.
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Economistas en el Gobierno(*)

Francisco J. Gil Garcia
Carmelo Lacaci de la Pefia
Economistas y miembros de la Junta de Gobierno def Colegio de Madrid

Desde Jovellanos, los economistas venimos insis-
tiendo en que los problemas del pais residen en la
ignorancia y en la apatia. Ultimamente, cuando ha-
cemos este comentario, no es extrafo recibir como
respuesta un rotundo «ni lo sé ni me importas.

En esto, como en casi todo, tampoco somos di-
ferentes. Y por esa misma razon no debemos es-
merarnos en ser absolutamente originales. El juego
de palabras lo hemos tomado prestado de Theo-
dore Levitt, un ingenioso profesor de Harvard, quien
lo utilizaba hace un par de afios para referirse a la
realidad nortearnericana. Se trata del mismo pro-
fesor que en su Ultimo libro vuelve a afimar que el
wdesafio econdmico es globab, que «la rapida ace-
leracion de baratas y faciles comunicaciones hace
global la competencia y cosmopolita el consumon
y que «el éxito lo alcanzan aquellos que afrontan la
tarea con la pasion det cientffico y la precision del
artistar.

Son cualidades que tendrén que demostrar los
numerosos economistas que integran el nuevo
Gobierno de Felipe Gonzalez. Diez de sus dieci-
siete miembros, excluyenda quien lo preside, son
economistas. Entre ellos, v ademas de los titulares
de carteras ‘clasicas’ como Economia e Industria,
los responsables de departamentos como Agricul-
tura, Administraciones Publicas, Obras Poblicas y
Transporte, Trabajo, Sanidad, Defensa, .., asi como
el nuevo vicepresidente, mentor intelectual de al-
gunas de las nuevas figuras ascendentes del Mi-
nisterio de Economia y Hacienda.

Cierto es que esta apoteosis se ha producido a
costa de otra carrera de tradicion en los gobiernos
espafoles: junto con el presidente, otros seis com-
ponentes del Gobierno han cursado Derecho,
combinando en dos casos estos estudios con los
de Economia. Pero aun entre quienes carecen de
la titulacion universitaria de economistas hallamos
ministros de sdélida formacion econémica: es el
caso del titular de Exteriores, exministro de Ha-
cienda, expresidente del INI, expresidente de
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banco; es también el caso del responsable de
Educacién, experto durante largo tiempo en poli-
tica industrial, pese a su carrera de Ciencias Fisi-
cas; es, finalmente, el caso de los dos antiguos di-
rigentes sindicales integrantes del Gobiemno,
familiarizados en su condicidn de tales con las rea-
lidades y el lenguaje econémico.

Por encima del afan estadistico, disculpable al fin
en economistas, se pretende poner de relieve hasta
gué punto una concentracion de expertos en esta
disciplina obedece a algo méas gue a la mera coin-
cidencia. Por si quedaran dudas bastaria con re-
leer atentamente la intervencion de Felipe Gonza-
lez en el reciente pleno del Congreso de los
Diputados para entender hasta qué punto guarda
coherencia con las metas y tareas que se asigna
explicitamente el nuevo ejecutivo. Un Gobierno
que, hay que esperarlo asi, sin arrinconar la aficion
por la reflexion tedrica, sustituira las disquisiciones
sobre las leyes de bronce o de hierro por el trabajo
sobre las realidades, menos metalicas pero mas
apremiantes de la economia de mercado (sla base
y fundamento de la sociedad democraticar, segin
reciente definicion de Garcia Vargas) y especial-
mente en |os retos del mercado Unico europeo.

Un Gobierno asi merece, de entrada, la consi-
deracion-de la sociedad civil, de los sindicatos y los
empresarios. Sin duda. Pero también de médicos,
abogados, meteorologos... e incluso de los eco-
nomistas. Los integrantes de esta Ultima profesidn
nos hemos formado en la sospecha respecto de
todo tipo de corporaciones gremiales y de sus
apoyos mutuos, aunque $6lo fuera por respeto fi-
lial hacia Adam Smith. Pero compartimos el con-
veniente de gue esta es la hora en que los proble-
mas del pais revisten una naturaleza que, sin
carecer de dimensiones morales o politicas, es
esencialmente econdmica y debe recibir un trata-
miento esencialmente econdmico.

En un mercado existe Unicamente aquello que se
percibe. Y cuanto se percibe forma parte inmedia-




tamente de los existente. Poco importa decidir
ahora si |la amogancia atribuida a anteriores ejecu-
tivos era real o imaginaria, o si el ambiente de sos-
pecha que se cernia espesamente sobre la politica
espafola en el Gltimo periodo contaba con sdlidos
fundamentos o respondia a campanas orquesta-
das aviesamente, Lo decisivo es que acaba de
volverse una pagina que permite superar ese clima
viciado y situar el debate en un terreno menos es-
téril.

Puestos a superar vicios y rémoras pasadas y
puestos también a hablar de realidades, tampoco
estaria de mas enterrar los reflejos antisindicales de
algunos ilustres colegas, empefados en ignorar
gue en los sindicatos existen espléndidos interlo-
cutores econdmicos altamente cualificados, a
quienes no debe ni puede confundirse con cifras
trucadas ni con apelaciones continuas al sempi-
terno «ajuste coyunturalr. Los ministros de este
Gobierno pertenecen a una generacion y cuentan
€on una experiencia que deberia vedarles ese ca-
mino.

Ya que hablamos de cifras, bueno seré recordar
la necesaria mejora del aparato estadistico que re-
clamaba recientemente Julio Segura. Podemos
discrepar sobre la conveniencia y el grado de in-
tensidad que debe revestir la programacion eco-
nodmica, pero nadie sensato cuestionara la necesi-
dad de realizar las inversiones precisas para
disponer de informacion econdmica detallada y fia-
ble. Si la economia no puede reducirse a las finan-
zas, las estadisticas fiables tienen que ir mas alla
del ambito financiero.

Aunque parece inevitable que nos martiicemos
colectivamente con la cantinela del 92, tal vez se-
ria mejor que reflexionaramos con la mirada puesta
en el fin de siglo y con fa mente consciente de la
despiadada competencia global que entonces pre-
valecera y del acelerado cambio tecnoldgico
creado por la universalizacién de las instituciones
mercantiles. Los tiempos en que las empresas no
estaban amenazadas por competidores remotos,
podian contar con clientes incondicionales y la in-
novacion era un lujo prescindible, se fueron para no
volver, ocurra [o que ocurra en las negociaciones
del GATT. :

Probablemente no es mucho lo que el sector
publico puede hacer para resolver este asunto. Con
Porter, podemos suponer que las ventajas com-
petitivas de las naciones dependen mas del sector
privado y de su vocacion para aceptar el reto de la
competencia internacional que de la regulacidn pu-
blica. Pero el Gobierno puede prestar una contri-
bucién invalorable a esta causa restringiendo
conscientemente su papel a aquellos ambitos en

que su presencia es insustituible y haciendo bien
aquello que acomete finalmente. Los economistas
discreparemos en el grado mayor o menor que
debe revestir la intervencién publica, pero conven-
dremos facilmente que esa intervencién debe
acompadar y no reemplazar la iniciativa de los ac-
tores econdmicos, en que debe garantizar la co-
hesién social imprescindible para gue el progreso
se afiance y en que, sobre todo y por encima de
todo, debe ser eficiente.

Claro estéa que nadie, ni la més ciega maquinaria
burocratica, hace las cosas mal a propésito. Y que
las mejores intenciones se estrellan con la reali-
dad. Pero deberfa estar igualmente claro que la di-
ferencia estriba precisamente en la calidad de la
gestién. Un buen gestor combina la ambicién re-
formadora con el realismo para que los buenos
propdsitos no se queden en eso; un mal gestor os-
cila entre un frenesi reformador insensato y el con-
formismo que acepta la ineficacia como un rasgo
inherente a la administracion puablica.

En lo tocante a facilitar la vida a los actores eco-
nomicos y a los ciudadanos se podria empezar por
aplicar a los impuestos un principio tributario ele-
mental: la certeza. Principio relacionado con el
constitucional de seguridad juridica. Un cinico po-
dria sugerir que los defectos de la vigente norma-
tiva fiscal han proporcionado trabajo de asesores
fiscales a numerosos economistas... No es asi:
cuando los impuestos son inciertos no hay aseso-
ramiento posible y, 10 que es mas grave, los prin-
cipios de la justicia tributaria son reemplazados por
las leyes aleatorias de la témbola.

Desde hace afos nos repetimos que este pais
debiera convertirse en la California de Europa. Re-
cientemente otros nos dicen que mas bien parece
transformarse en el desierto de Nevada en el que
proliferan la especulacidn, el juego y las bases mi-
litares. Pasar de un territorio a otro depende de
muchos detalles: buenas infraestructuras, un im-
presionante sisterna de universidades publicas y
privadas..., y lo que podriamos llamar conciencia
ciudadana. En cuanto a la especulacién, resulta
obligado recordar que Milken tenia sus cuarteles en
Beverly Hills. En California no todo es deseable,
pero, al menos en seguridad y defensa, los eco-
nomistas de la Rand demostraron en Santa Mé6-
nica hace afos que para ganar se precisa logistica
e inteligencia y no sdlo capacidad destructiva. Ca-
lifornia es un estado celoso de su autonomia, es-
pecialmente de su autonomia financiera. Algo que
conoce a la perfeccion José Borrell, quien no en
balde se gradud en Stanford. A buen seguro alli
aprendi6 que gestionar es elegir,

Ni este ni otro gobhiemno podra resolver en afnos
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problemas de siglos. Pero si puede concentrarse
en algunos problemas que son capitales y resol-
verlos. Obrando asi reducira la resignacion y la
apatia. Desde esa perspectiva, Espafa puede de-
sempefiar un papel airoso y, en ocasiones, deci-
sivo en la construccion de Europa, como demostro
Solchaga en las dltimas escaramuzas monetarias.

No esperamos que todo eso vaya a ocurrir como
consecuencia automética de la nutrida presencia
de economistas en el nuevo Gobierno. Al fin y al
cabo ya decla Bernard Shaw que «lf all the econo-
mists were laid end to end, they would not reach a
conclusionr. Pero podemos sofiar que algo pare-
cido sucederd. Y, si no, podemos al menos sofar,
como cantaba Lennon, que no somos los UNnicos
en desear que suceda.c

NOTAS

(*} Este articulo ha sido publicado en el diafio de informacin
scondmica Cinco Dias, ef 30 y 31 de mayo de 1991.

| MINISTERIO DE TRABAJO Y SEGURIDAD SOCIAL
J Centro de Publicaciones
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La gestion de la calidad total:
un reto con futuro

Emilio Zurutuza

Vicepresidente 2.° y Consejero Delegado
de Compaiiia Sevillana de Electricidad, 5. A.

La gestion de la calidad total es un sistema de
gestion, un estilo de direccidn, que incorpora me-
todologia apropiada para orientar los procesos em-
presariales hacia la obtencion de ventajas compe-
titivas, para incrementar la capacidad de actuacion
de las empresas en un mercado cada vez mas
permeable,

Algunos estudiosos del tema fijan la meta de ese
desafio en la Europa del 93; otros hablan de su-
pervivencia. Yo, por mi parte, quiero centrar tam-
bién la cuestidn en términos de desarrollo regional,
como un fin en si mismo y como medio para me-
jorar la posicién competitiva de la economia anda-
luza.

Es de todos conocido que el impulso de la com-
petitividad del sistema genera, asimismo, desarro-
llo econdmico y bienestar social.

El interés de Sevillana sobre esta cuestion es
claro: el consumo eléctrico es funcion directa de la
actividad econdmica de la zona en que se distri-
buye la energla.

Por otra parte, en una empresa privada como
Sevillana, que realiza un servicio de interés pu-
blico, las inversiones precisas para mantener el ni-
vel de calidad del servicio, acorde con los estan-
dares europeos, han de estar suficientemente
retribuidas. Por ello, ademds del tratamiento ade-
cuado por el sistema tarifario, es necesario conse-
guir 1a rentabilizacién directa de esas inversiones,
lo que debe lograrse mediante el desarrollo y con-
solidacidén de los mercados a que tenemos ac-
ceso.

Este par de argumentos son un ejemplo claro de
la estrecha relacidn existente entre la empresa
eléctrica y su area de mercado.

Dentro de ese mercado, quisiera recordar el im-
portante papel que corresponde a la pequefia y
mediana empresa, y el gran peso que representa
en el tejido productivo dentro de todo sistema eco-
némico. La propia economia andaluza es funcién
directa de ta competitividad de sus PYMES.

Pero, igualmente, es esencial que existan grandes
empresas radicadas en nuestra region, ya gue éstas
son una herramienta fundamental para la creacion de
nuevas empresas y para la formacion de nuevos
empresarios con proyeccién internacional.

Por ello, hay que valorar muy positivamente que
nuestra sede social esté en Andalucia, ya que to-
das las decisiones empresariales se toman sobre
el propio terreno, en sintonia con los requerimien-
tos del mercado y con las lineas trazadas al res-
pecto por las instituciones autonomicas.

Se trata de aprovechar al maximo las sinergias
del Sur, en donde Sevilana origina ademés la mas
importante acumulacion de profesionales en An-
dalucia, con un gran sfecto difusor y multiplicador
de sus conocimientos.

Tal como hemos reiterado el pasado 23 de
marzo, con motivo de la Junta General de Accio-
nistas de nuestra Comparia, en Sevillana estamos
decididos a favorecer —con todos los medios dis-
ponibles— el desarrollo econdmice de Andalucla.
Pongoe por tanto, una vez mas, nuestros sistemas,
nuestro conocimiento y nuestro licito interés a dis-
posicion de todo el empresariado andaluz.

Obteniendc experiencia
a través del intercambio

Lamentablemente, no existe una receta valida
para todos los casos. O, dicho de otra forma, afor-
tunadamente son infinitos los caminos que condu-
cen a la excelencia empresarial.

El camino que Sevillana ha elegido, y que pa-
saré a comentar a continuacion, esta basado en la
experiencia real de grandes empresas de todo el
mundo.

Somos miembros cofundadores de la European
Foundation for Quality Management, asociacion
europea promovida por el presidente de la Comi-
sién de lag Comunidades, Jacques Delors, y por 14
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grupos empresariales entre los mas importantes del
continente. Su objetivo es incrementar la competi-
tividad de los productos, servicios y sistemnas de las
empresas de origen europeo, a través del énfasis
en la gestion de la calidad total.

En esta misma linea, estamos constituyendo ac-
tualmente, junto con otras 21 importantes empre-
sas radicadas en Espafia, una asociaciéon nacional
que utilizara las sinergias de todos sus miembros,
con &l triple y comun objetivo de:

¢ Mejorar, de la manera mas eficaz posible, los
propios sistemas de gestion, a través del intercam-
bio de conocimientos y experiencias v de la inves-
tigacion conjunta en esta materia.

» Facilitar el acceso de la pequefia y mediana
empresa a estos sistemas de gestidén, de vanguar-
dia en el mundo, y que han demostrado su efica-
cia en las compafiias més desarrolladas del pla-
neta.

e Por Ultimo, colaborar eficazments en la ges-
tién de la imagen publica de los productos, servi-
cCios, sistemas y empresas de origen espaiiol, den-
tro y fuera de nuestras fronteras.

El objetivo esencial de este ambicioso proyecto
es que la etiqueta «made in Spain», en todos los
mercados, sea sinonimo de calidad en prestacio-
nes, en adecuacién al cliente y en precio. La meta
es, por tanto, la competitividad. E! medio; el apro-
vechamiento de las sinergias del pafs.

Sevillana es una empresa dedicada, fundamen-
talmente, a la produccién y distribucion de energia
eléctrica. Por tanto, su propia actividad y las carac-
teristicas de su negocio y del sector de la econo-
mia en el que opera introducen una serie de parti-
cularidades, que no son comunes a otfras
actividades empresariales.

Pero, afortunadamente, se ha dado ia circuns-
tancia de gue la primera empresa no japonesa que
ha obtenido el premio Deming a la excelencia em-
presarial (el Oscar mundial a la Calidad) ha sido una
empresa eléctrica de tamafio y caracteristicas si-
milares a las de Sevillana: la Florida Power and Light
Company. Con esta compafia tenemos estable-
cido un convenio de colaboracion, basado en el in-
tercambio de informacién y expefiencias sobre to-
das las areas de gestion de nuestras respectivas
empresas.

Sinceramente, v a la vista de los valiosos resul-
tados que esta produciendo nuestra actividad en
el analisis de la experiencia ajena, nos inclinamos
a recomendar este camino.

En su transito hacia la excelencia empresarial, los
japoneses disponian de los procesos, pero nece-
sitaban las ideas. Nosotros disponemos de las
ideas, pero necesitamos los procesos que nos

permitan ponerlas en practica con dptimos resul-
tados. En la medida en la que no existe un proce-
dimiento estandar para la consecucién de la
excelencia empresarial, la mayor informacién, fun-
damentada en la experiencia real, conduce inexo-
rablemente a conseguir la mejor solucidn posible a
la medida de cada caso particular,

Mediante el analisis de las experiencias de otras
grandes empresas americanas y europeas, hemos
llegado a la conclusion elemental de que al menos
el 90 % de los defectos de competitividad se de-
ben al disefio de los procesos de gestién.

Bajo ese epigrafe de «procesos de gestion» de-
ben incluirse todos aqusllos procesos empresaria-
les que conforman un producto o un servicio para
el usuario final. Lo mas dificil es identificar, para
cada proceso, sus fases y caracteristicas, los re-
cursos gue intervienen, y en qué momento han de
hacerlo, para que el resultado final sea el mas fa-
vorable posible,

Volveré a insistir sobre este punto al final de este
articulo.

Sevillana 2000: principios fundamentales

En este proceso hacia la excelencia empresa-
rial, en Sevillana estamos poniendo en practica un
programa, al que denominamos familiarmente «Se-
villana 2000». Por este camino estamos constru-
yendo una estructura para el futuro, totaimente
nueva, comenzando por sus cimientos.

Los cimientos que hemos elegido, como base de
esta proyeccion empresarial, estan formados por
cuatro principios fundamentales del concepto cali-
dad total aplicados al «managementy:

1.°) Filosofia de marketing: Extendida a todas
las areas de actividad de la Companlfa. Desde
luego, todas las relaciones de la Compaiia con el
exterior, las interdepartamentales en la propia em-
presa, e incluso las funcionales dentro de cada uno
de sus departamentos, adquieren el caracter de
relacion provesdor-cliente.

Pero no sélo eso: todo lo que es objeto de inter-
cambia ha de ser «vendidox, de forma que tanto e
wproveedor» como el «cliente» obtengan «benefi-
cios y, por tanto, satisfaccién en esas operaciones.

2°%) Gestidn basada en datos: Estamos involu-
crados en un proceso de objetivacion y cuantifi-
cacion de todo lo que hacemos y de cuanto nos
rodea. Se trata, por tanto, de obtener mayor infor-
macién y de la forma mas adecuada para adoptar
decisiones.

3.2} Consenso: Hablando de la toma de dsci-
siones, y con la informacién ya cuantificada en la
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GRAFICO 1
SEVILLANA 2000
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medida de lo posible, el consenso se muestra
como la via més eficaz para tomar la mejor deci-
sion a todos los niveles. No solamente en el en-
torno de la Alta Direccion —donde esto viene
siendo ya una practica habitual—, sino muy espe-
cialmente a nivel de mandos intermedios.

El consenso es, ademas, el camino més rapido
y seguro para la correcta implantacion de la deci-
sién tomada.

4.°) Mejora continuada en el sentido estricto de
la expresién: Su puesta en practica ha de efec-
tuarse mediante la implantacion del ciclo Plan-do-
check-ACT en todos los procesos de gestidn, es
decir, planificar cada operacién, realizarla y con-
trastar el plan, la realizacién y el resultado. Con es-
tos datos se vuelve a planificar, para «contrastars,
cactualizar y sactuan en las lineas de los objetivos
empresariales marcados.

Estos cuatro principios fundamentales son los
que poco a poco, dia tras dia, estan conformando
:Ia nueva cultura y sistemética de accién en Sevi-
ana,

Sevillana 2000: etapas del proyecto

En as0s ¢imientos de «Sevillana 2000» se apo-
yan los dos pilares fundamentales que focalizan
nuestro trabajo: el pilar cliente y el pilar proceso
(véase gréafico 1).

Simultaneamente vamos construyendo los pisos
alrededor de estos dos pilares. El primer nivel se
alcanza con el conocimiento profundo y objetivo de
nuestros clientes (internos y externos) v de los pro-
yectos y servicios gue intercambiamos con unos y
otros. A su vez se valora —sistematica y continua-
mente— el grado de adecuacion de esos produc-
tos y servicios a las necesidades y expectativas de
los clientes.

El material para construir este primer piso del
edificio lo constituye la toma de datos. Estos datos
han de ser objetivos, numéricos v fiables, con &l fin
de proporcionar informacion (til para la gestion.
Queremos saber qué es lo que realmente produ-
cimos y qué es lo que nuestros clientes quieren que
alguien les ofrezca. Después, nos ocuparemos de
producirlo, si estd dentro de nuestros objetivos.

Una vez llegado a este nivel, se dispone ya de
la base para identificar los procesos que condu-
cen a cada producto o servicio y para conocer las
potencialidades, presentes y futuras, de nuestros
mercados.

La maxima eficacia en la gestion es la que per-
mite obtener la méxima rentabilidad, el aprovecha-
miento éptimo de las oportunidades de negocio y
la mayor solidez y posibilidades de futuro. Conti-
nuando con el simil, esto seria el tejado de nuestro
edificio. Para llegar a esa maxima eficacia en la
gestion solo nos quedara adecuar cada fase y cada
proceso al «producto que quiere el clienter, y orien-
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EL CAMBIO CULTURAL
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tar toda nuestra gestidn a la obtencién de ventajas
competitivas en cada producto y en cada mo-
mento.

Construir este edificio en cada persona de la
Compaiiia va a costar tiempo y esfuerzo. Podria
resultar mucho més brillante, cémodo y répido
componer un bonito tejado, aparentemente eficaz,
e instalarlo al aire. Durante unos instantes podria-
mos tener [a sensacion de que se mantiene.

Pero no es apariencia lo que buscamos. Esta-
mos construyendo para el futuro. Lo estamos ha-
ciendo piedra a piedra. Cada una que ponemos es
la base en que nos apoyamos para poner la si-
guiente. Los cimientos y el cemento que utilizamos
son fo suficientemente fuertes y compactantes para
garantizar la solidez de Sevillana 2000,

Sevillana 2000: el cambio cultural

- Allo largo de este articulo estoy refiriéndome a
clientes internos y externos, y a conceptos como
- satisfaccion, gestién, consenso, mejora, objetiva-
cidn, procesos, eficacia y competitividad. Todo ello,
en relacion a una piramide ejecutiva, de una orga-
nizacién industrial con casi 100 afios de historia,
como es el caso de Sevillana de Electricidad.

La pirdmide industrial tradicional se caracteriza
por su orientacién al producto, Los procesos se
conciben arriba (en la Alta Direccion), y se ejecu-

tan a lo largo de cada linea de mando, hasta que
llegan a su cliente final (véase grafico 2).

Ahora estamos girando 180° la posicion de esta
pirémide: el empleado, que era un «ejecutom de las
tareas que habian sido pensadas por un superior,
pasa a convertirse en «gestor» de los recursos que
la Compariia pone a su disposicion para la satis-
faccion de sus clientes (internos y externos).

Son éstos, sus clientes, los que dan realmente
sentido a su trabajo, y los que, en definitiva, han
de contar en la definicidn, disefio y ejecucién de
los procesos en que participa.

El trabajo de cada ejecutivo de nuestra Compa-
fila debe consistir, por tanto, en facilitar el éxito de
sus colaboradores, para que éstos puedan, a su
vez, satisfacer las necesidades y expectativas de
sus propios clientes.

Este es el cambio cultural que estamos impulsando
en Sevillana. Este cambio va a posibilitar que cada
punto de contacto entre cliente y proveedor esté do-
tado de la necesaria capacidad de gestidn, para pro-
ducir satisfaccion en todos los emomentos de la ver-
dadh que jalonan el «dia a diar de la empresa.

Sevillana 2000: el cambio metodoidgico

Pero este cambio «con maylsculasr quedaria
solo en palabras si no estuviese acompariado de
una metodologia compacta y segura, que facilite el
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proceso y que, a la vez, lo controle {global y par-
cialmente) dentro de limites positivos para la co-
rrecta evolucién de la empresa.

L a metodologia es, por tanto, la hemramienta y el
know-how que utilizamos en la construccién de
nuestro edificio. Ella garantiza que cada nueva pie-
dra se acople sobre las que ya estan preparadas
para recibirla y que, a su vez, sirva de apoyo para
el siguiente paso.

Estamos trabajando simultanearmente en tres
ambitos distintos v, aunque pueda parecer lo con-
trario, francamente independientes:

e la Corporacién, que se define como el con-
junto de negociocs que proporcionan dividendo a
nuestros accionistas;

¢ las Areas de Negocio que, dentro de la Cor-
poracion, son las que obtienen rendimientos de la
gestién de sus recursos en mercados diferentes,
incluso dentro de nuestra propia actividad eléc-
trica, como pueden ser la produccion de energia,
su venta, o el negocio financiero;

» las Areas de Gestion, que son aquellas zonas
de la organizacién que, en cada Area de Negocio,
gozan de cierta autonomia de gestion.

Para todos y cada uno de estos ambitos he-
mos disefiado otra herramienta, gue denomina-
mos «Sistema de Racionalizacion de Procesoss, y
que es pieza fundamental en la metodologla de
implantacion de ia gestion de la calidad total en
Sevillana.
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Esguematicamente, ese sistema consiste en
cuatro documentos que son elaborados, en orden
sucesivo, por cada una de las dreas citadas (véase
grafico 3).

En el primero de estos documentos, cada drea
relaciona los productos y servicios que produce,
por una parte, y los clientes o tipos de clientes a
que van dirigidos, por otra. En los cruces entre fi-
las y columnas ponemos una marca cuando deter-
minado producto es comprado por determinado
cliente. Algo tan simple como esto, resuita mucho
mas complicado de lo que parece.

Por ejemplo, podria darse el caso de que des-
cubriéramos que determinado producto o funcion
no tiene clientes. Habra entonces que investigar el
porqué de ese hecho y, si es necesario, hacer de-
saparecer ese producto o funcion y dirigir a otro fin
mas util los recursos que consume.

Algo de luz sobre esa materia pretende arrojar el
documento siguiente, al que llamamos «Tabla de
Traduccidn», y que enfrenta las caracteristicas de
los productos, en el lenguaje de quien los ha pro-
ducido, con las necesidades 0 expectativas de sus
clientes en su propio lenguaje. Aqui, en cada ca-
sila, pondremos el nivel de relacion entre unas y
otras.

Creo que es el momento de introducir un ejem-
plo basado en la realidad de Sevillana.

Una de las areas de gestién del negocio de la
«distribucién de energiar de Sevillana es sl Depar-



tamento de Malaga. Uno de los productos de este
Departamento es la «reparacion urgente de averias
a domicilio». Uno de los clientes de este producto
es la sefiora que vive en la calle Maestranza, nu-
mero 3-2° izda. (es un ejemplo, evidentemente).

Esta sefiora esta planchando un sabado a las 10
de la noche y, de repente, se gueda sin luz, Inme-
diatamente piensa en Sevillana (por cierto, no pen-
saba en nosotros mientras planchaba, veiala TV o
disfrutaba de su refresco favorito a la temperatura
ideal). El caso es que mira por la ventana y des-
cubre que en la calle si hay luz. Decide entonces
llamar a la Compafiia eléctrica que es responsable
(y asi lo asume al 100 %} de «su» suministro de
energia.

Quien responde al ofro lado del hilo telefénico,
aunqgue por boca de un empleado, es Sevillana de
Electricidad en uno de esos «momentos de la ver-
dad; por ello, sugiere amablemente a la sefiora
que se acerque a la escalera interior de su edificio
y compruebe si alli hay luz. La sefora lo hace y
confirma a Sevillana que si, que hay luz en la es-
calera,

En este momento el empleado tiene razones su-
ficientes para pensar que la averfa esta localizada
en la instalacion interior de la vivienda, sobre la que
la Compafiia no tiene ninguna autoridad. No obs-
tante, es sdbado por la noche, el peor momento
para nuestro cliente, y Sevillana, personificada en
su empleado, decide enviar a un técnico electri-
cista que resuelva la situacion.

El técnico en cuestion va cargado de las herra-
mientas que la empresa se ha preocupado de te-
ner a su disposicién. Este sefior también es Sevi-
flana en otro «momento de la verdady,

Pero, cuando llega alli v aplica sus herramientas
y conocimientos a la resolucion del problema, des-
cubre que la averia estd, efectivamente, fuera de
sus limites de actuacion y que no dispone, por
tanto, de autorizacion para resolverla.

La venta de ese «productos ha sido un auténtico
fracaso en el sentido comercial de la palabra: he-
mos cumplido holgadamente con nuestro papel,
pero la actuacién ha costado un dinero a la Com-
pafita y no se ha logrado dar satisfaccion al clients;
es mas, ha podido producirsele una insatisfaccién.

Las caracteristicas del «productor, que estamos
comentando, en el lenguaje Compaiiia, eran:
mantenimiento de un retén de guardia;
atencidn telefénica;
rapidez de respuesta;
fiabilidad en |a reparacién;
atencion personalizada;

« aprovechamiento de ruta;
minimo coste de operacion, etc.

Las necesidades del cliente eran solamente tres:
tener luz, ya 'y con amabilidad. Y una expectativa
mas: cualquier valor afadido que se pudiera obte-
ner de esta intervencion.

Bien, tras todo ello, iremos a la «Tabla de Tra-
ducciéne, en la que marcaremos el grado de rela-
cién entre caracteristicas y necesidades, y pondre-
mos encima de éstas el grado de satisfaccion
obtenido por el cliente. Asi, la «atencién personali-
zadar guarda una fuerte relacién con la necesidad
de samabilidad», mientras que el aprovecha-
miento de ruta» esta relacionado, pera no tan es-
trechamente, con la necesidad aya». La expecta-
tiva de valor afiadido no la satisfacemos en
absoluto con el disefio actual de nuestro producto.
Ademas, ciertamente no hemos conseguido pro-
ducir satisfaccion.

Asi que vamos a pasar al tercer documento para
intentar ver qué falla. En esta fase, se trata sencilla-
mente de identificar cudles son los procesos que
conducen a las caracteristicas del producto que
tienden a satisfacer las necesidades y expectati-
vas del cliente.

La necesidad «tener luz cuando hay una averia
interior un sabado a las 10 de la noche» no ha sido
satisfecha, porque el proceso que conduce al pro-
ducto wreparacién urgente de averias a domicilios
no esta disefado de acuerdo con los requerimien-
tos del cliente.

Si incluye la dotacion del retén de guardia y su
proceso correspondiente; incluye la formacion téc-
nica, humana y comercial de nuestras personas, y
también incluye todos los recursos materiales
y econdmicos necesarios para la prestacion del
servicio, pero no ha conseguido la satistaccion del
cliente. Ademas, hemos desperdiciado unas cuan-
tas oportunidades de negocio propiciadas, directa
o indirectamente, por el propio producto y por las
caracteristicas de nuestra intervencion.

Este es un ejemplo que nos preocupa, y esta-
mos trabajando para encontrar la solucion mas
idénea para este producto en concreto. Estamos
en ello, y aunque ahora no es momento de exten-
derme en mas detalles, les anticipo que la solucion
va a llamarse Nuinelec, que es una filial que se in-
corpora a nuestra corporacion para la diversifica-
cion, que encabeza Nuinsa.

Lo importante es que sabemos lo que tenemos
que hacer y con qué prioridad.

Estos pequefios documentos proporcionan infor-
macion objetiva, y con perspectiva suficiente como
para saber qué tomillo tengo que apretar, y en qué
fase de qué proceso, para producir una mejora,
medida y apreciada por nuestros clientes y con el
maximo aprovechamiento de nuestros recursos.
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GRAFICO 4
LA DINAMICA DEL CAMBIO
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El tema no es facil, porque ese tonillo afecta a
varios procesos al mismo tiempo vy, quiza, en sen-
tido contrario.

Sera otra parte de la metodologia la que nos ha
de permitir reducir a parametros las actitudes de la
clientela, la que nos ayude a descomponer facto-
rialmente la satisfaccion total resultante y a priori-
zar las acciones sobre las que la Compaiila ha de
volcar sus recursos.

Siempre nos esforzaremos en actuar sobre
aquellas necesidades a las que nuestros clientes
{internos y externos) conceden maxima importan-
cia y obtienen minima satisfaccion; e intentaremos
también — ¢ por qué no?— que cancedan mas im-
portancia a aquello de lo que estéan ya adecuada-
mente satisfechos (véase grafico 4).

Nos gueda un Gltimo documento que cumpli-
mentar, el que garantiza que las mejoras produci-
das hoy perduren para el mafiana y sirvan de base
para mejoras posteriores. Conocidos los procesos
y sus fases clave, s6lo habra de establecer los
controles 0 mecanismos que automaticen su efi-
cacia.

Este Sistema, de sencilla formulacion pero de
complicada implantacién, lo estamos desarro-
llando a la medida de cada Area de Gestién, de
cada Area de Negocio y de la Corporacion.

Desde luego es fundamental, absolutamente
fundamental, la vision global de cada proceso: si el
objetivo es el beneficio mutuo en el intercambio de
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productos y servicios, el conjunto de necesidades
y expectativas del cliente han de ser:

e por una parte, el dato de partida en el disefio
de esos productos y servicios,

e y por ofra, esas necesidades y expectativas
han de ser asumidas por cada elemento de! pro-
ceso, centrando en ellas la razon de su funcion.

Pero también es absolutamente fundamental la
aplicabilidad practica del Sistema a cada realidad
particular.

Aqui no se da el «dos mas dos igual a cuatron.
Y si he dicho antes que no existe el procedimiento
estandar de universal aplicacion a todo tipo de em-
presa, esta misma afiracion es directamente tras-
ladable a una sola compadia y a sus distintos de-
partamentos y divisiones.

Efectivamente, cuando una nueva piedra no en-
caja perfectamente sobre la superficie ya consoli-
dada de las anteriores, no debemos empefiamos
en colocarla tal como describen los manuales. Ni
mucho menos la pondremos de cualquier forma,
como si €l objetivo fuera «poner la piedran,

El objetivo es la pared y, con ella, el piso y, con
él, el edificio; esa nueva piedra la limaremos, la re-
cortaremos o la complementaremos, hasta adap-
tarla a la realidad de su entorno.

Es evidente que el resultado de la aplicacién del
Sistera a cada area de la Compalfiia es funcion de
la situacién de partida. La evolucion sobre esa si-
tuacién no se logra con voluntariedades, si se




quiere que perdure. En todo salto cualitativo, es
necesario aportar metodologia, tecnologia y recur-
s0s, especialmente en los campos de la forma-
cidn, la comunicacion y la motivacion.

En materia de formacién, tenemos actualmente
dos programas en vigor en nuestra Compania: la
«formacidn-accidn y la «formacidn-divulgacions,
précticamente sinonimos de los conceptos de «en-
trenamientor y seducaciénn.

El primero, la «dformacién-accidns, pretende fo-
mentar las aptitudes dirigidas a integrar el proceso
de mejora global de la Compafiia. Por kmejoras en-
tendemos un mayor aprovechamiento de los re-
cursos y oportunidades de negocio, que conectan
con las necesidades y expectativas de nuestros
clientes.

Este programa incluye el desarrollo de un sis-
tema, que permitira detectar objetivamente dénde,
cuando y qué tipo de «formacion-accién es nece-
sario, en funcidén de su adecuacion al cliente y de
su aportacion a la eficacia, tanto de las personas
como del departamento y de la Compafia en su
conjunto,

El sistema esta en fase de desarrollo en cola-
boracion con el Departamento de Organizacion de
Empresas de la Universidad de Sevilla.

El segundo programa, la «formacion-divulga-
cidrm, integra los conceptos de capacitacién y co-
municacién. Su objetivo es la transmision eficaz de
la forma de ser y de la actitud corporativas.

El programa esta siendo llevado a la practica por
los propios ejecutivos de nuestra Compania, a tra-
vés de reuniones en todos los niveles de cada li-
nea de la organizacion. En estas reuniones, el res-
ponsable que actGa como ponente presenta el
tema a tratar con el apoyo de su superior, que
puede relacionar lag cuestiones planteadas con
otro tipo de realidades de la Compafiia. El cuerpo
de la reunion es el didlogo directo, y el objetivo,
debatir hasta el consenso el tema de que se trate.

Formacion, comunicacion y reconocimiento son,
pues, herramientas para la motivacion.

En materia de comunicacién y motivacion, la
responsabilidad no la tiene asumida un departa-
mento o drea concreta de la Compafiia, sino todos
y cada uno de los responsables de la gestion, Ellos
son lideres y, como tales, han de propiciar la iden-
tificacién de sus colaboradores con el proceso en
s conjunto.

El objetivo es el edificio «Sevillana 2000», y para
todos, cada piso, cada pared y cada piedra han de
ser considerados como su contribucion al mismo.

Y aqul tengo que dejar de utilizar el simil de la
construccién, porque las piedras son inalterables
en su funcion, y la realidad de la empresa, no.

Aunque aun estamos en una fase de «proyectos
piloto» en esta materia, nuestro objetivo es implan-
tar un sistema gue, de forma automatica, nos
ofrezca un Factor-Q o «Factor de Calidad», para
cada area de gestion y de negocio, y para la pro-
pia Corporacion.

La cuenta de resultados es parte fundamental de
este Factor-Q. Pero ademas es preciso considerar
otros elementos importantes, como son: la adap-
tacién al mercado, la anticipacion opartuna y la
mejora continuada que, ahora, configuran nuestra
nueva «forma de sem,

Este Factor-Q, aplicado primero a conjuntos de
personas y luego a individuos (como meta final),
debe marcar una referencia objetiva, uniforme y
clara del grado de eficacia de cada funcién, en su
contribucion a globalidad de la empresa.

El cambio del futuro: el equipo total

Sevillana esta apostando firmemente por los
procesos de calidad de gestidén en los que se con-
templa, al mismo tiempo, la triple realidad de los
colectivos humanos que hacen de Sevillana un
proyecto con futuro;

o El equipo humano de ja Compafiia que, con
su capacidad y entrega, lleva a cabo la actividad
de la empresa vy que, a través de los procesos de
calidad, encuentra una via mas satisfactoria para su
plena realizacion profesional y personal.

¢ Los accionistas, que nos prestan su con-
fianza y apoyo, y que progresivamente han de ver
reflejados, en su rentabilidad, los resultados de
nuestro esfuerzo empresarial por la calidad total,

¢ El cliente, nuestra razén de ser y origen y des-
tinatario esencial de nuesiros servicios que —cada
dia mas— responden a los mas exigentes para-
metros de calidad posibles.

Todos somos parte del equipo que ha de cons-
truir Sevillana 2000.

Pero, ademas, nuestra realidad empresarial es
también parte integrante y motor de un entorno na-
tural, con grandes expectativas de futuro, como es
el sur de Espafia y de Europa.

Tenemos brillantes factores diferenciales que
hacen de Andalucia una region unica en el mundo;
y tenemos, o debemos tener, a nuestro alcance las
méas avanzadas tecnologias en materia de proce-
sos y sistemas. Con la conjuncién de ambos fac-
tores Andalucia es competitiva.

Invito y anirmo, por tanto, a todo el empresariado
a compartir esa prometedora realidad que tene-
mos al alcance de todos nosotres, gue estoy se-
guro, apostamos por el reto del futuro.
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Este reto no es un cambio, sino el cambio en el
cambio y, por tanto, la gestion en el cambio. El co-
nocimiento y control del proceso adquiere enton-
ces caracter de herramienta bésica para la ade-
cuacion al mercado.

La visién global del proceso como necesidad
para esa adecuacién me sugiere un término nuevo:
el equipo total; clientes, accionistas, colaborado-
res, las demas empresas, la Administracion Pu-
blica y toda la sociedad andaluza, somos parte de
ese equipo que ha de producir el desarrollo eco-
ndmico y social de nuestra region.

Y la cultura de la Calidad Total me sitda en una
postura personal y corporativa de la Compafila a la
que represento: la humildad total como filosofia y
como posicionamiento real.

No podria ser de otra forma. Ser lider en un mer-
cado o ser el principal proveedor de un bien o un
servicio no debe hacer olvidar jamas que el Cliente
es nuestra razén de ser.n

COLEGIO DE BCONOMISTAS DE MADRID
Tfnos.: 559 46 02 / 59
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El (des)orden econdmico internacional
y la Guerra del Golfo

Francisco Alburquerque
Economista

1. El olvido del Sur y la conflictualidad
del orden internacional

Comao bien sabemos, la economia, la politica y
la ideologia guardan entre si fuertes interrelacio-
nes, siendo el recurso a la guerra la forma mas ex-
trema y salvaje de resolucion de rivalidades y de
demaostracion de la hegemonia.

Afirmar pues que el conflicto del Golfo Pérsico
se inicié el 2 de agosto pasado es tanto como ol-
vidar completamente aquella interrelacidon. Los
analisis superficiales que incurren en dicho olvido
—yvya gean hechos de forma intencional o incons-
clente— niegan, por tanto, la historia. Lo grave, sin
embargo, es que con ello se niegan también a si
mismos la posibilidad de ofrecer soluciones justas.

No es posible olvidar —en relacién con el con-
flicto del Golfo— la unilateral decision histérica res-
pecto a fa delimitacion fronteriza impuesta en la
zona por las potencias europeas (principalmente
por el Reino Unido), con el objetivo fundamental de
asegurar las principales fuentes de abastecimiento
petrolero, de un lado; y para ofrecer una solucion
a la reivindicacion del estado judio, lo que —por
increible que hoy nos parezca— se realizd me-
diante la expuisidn del pueblo palestino de su pro-
pio territorio.

Bien pareciera que desde el propio disefio del
tnuevo order» de posguerra se hubiese buscado
sembrar las bases de un conflicto permanente. El
«olvido del Sum en el establecimiento de tal
(des)orden conllevd, y conlleva, a estos tragicos
desenlaces, una y otra vez.

Tampoco terminan los conflictos con la reciente
derrota militar de Irak, ya gue son las bases estruc-
turales que perpetian el subdesarroflo y la des-
igual y marginal insercion exterior de las tres cuar-
tas partes de la humanidad desvalida las que
cuestionan y cuestionardn permanentemente di-
cho (des)orden, en tanto no se dé una alternativa
justa y solidaria al mismo.

El desigual orden econdmico y politico interna-
cional de posguerra impuesto unilateralmente por
las grandes potencias al resto de habitantes y pue-
blos en el mundo, ha mostrado sobradamente su
incapacidad para regular el sistema global. Sin em-
bargo, no parece existir aln la necesaria voluntad
politica entre las naciones desarrolladas para ini-
ciar una discusion colectiva en la busqueda de un
orden alternativo que asegure el crecimiento eco-
némico, el desarrolio humano y el desarrollo me-
dicambientalmente sostenible para toda la huma-
nidad.

Desde los paises subdesarrollados mas cons-
cientes, asi como desde los movimientos e inicia-
tivas de caracter solidaric en el mundo desarro-
llado, e incluso en las resoluciones y orientaciones
de gran parte del Sistemna de /as Naciones Unidas
para ef Desarrollo, no ha cesado de plantearse en
todos estos afios atras la necesaria bisqueda de
un orden econdémico alternativo més justo, como
Unica base firme de sustentacion para la paz y la
seguridad internacional.

Los Principios de la Carta de las Naciones Uni-
das de 1945 contienen de hecho esta aspiracion a
nivel declarativo, aunque la respuesta de los go-
biernos de los paises desarrollados a estas de-
mandas o compromisos sigue siendo hipdcrita y
mezquina, respaldando en la préactica el actual es-
quema de dominacién y estructura de poder a ni-
vel mundial,

La Ayuda Oficial al Desarrollo (AOD) refieja en
esta Ultima década un estancamiento e incluso de-
clive en términos reales, que evidencia claramente
esta mezquindad de los gobiernos del mundo de-
sarrollado: el total de flujos AOD procedentes de
todos los paises donantes en el mundo es en 1989
inferior al existente al inicio de la década (véase
cuadro 1}. Asimismo, el total de flujos netes de ca-
pital desde los paises desarrollados hacia los sub-
desarrollados en 1989 es sdlo el 57 % del que era
en 1981.
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CUADRO 1
TOTAL NETO DE RECURSOS
HACIA LOS PAISES SUBDESARROLLADOS
(A precios y tasa de cambio constantes de 1988}
{Miles de millones de US $)

Recursos totales Total

netos a los PSD flujos AQD
1981 21,9 54,1
1982 174.5 51,0
1983 143,0 511
1984 131,7 838
1985 1283 6,8
1986 1034 54,9
1987 1003 51,8
1988 1059 51,6
1989 11,5 53,6

Fuente: CADAOCDE, Report 1980,

Todo se superpone a una situacién en la que
gran parte de los palses subdesarrollados vienen
conociendo el enorme peso del endsudamiento
éxterno; la caida persistente de los precios de los
productos primarios —de los que depsenden ma-
yoritariamente para la obtencion de divisas—, y una
transferencia neta de recursos de capital hacia los
palses desarrollados debida a los pagos de inte-
reses de la deuda, el trasvase de las ganancias
obtenidas por las inversiones extranjeras en sus
territorios, o la fuga de capitales.

En promedio, se estima que los palses sub-
desarrollados estan transfiriendo a los paises de-
sarrollados en los momentos actuales en torno al
5 % de su producto interior bruto (PIB), mientras la
media de la AOD respecto al PIB en los paises de
la OCDE sélo es el 0,35 %. Tal como ha ocurrido
histéricamente, ef trasvase de capitales y de rique-
zas sigue siendo en el sentido Sur-Norts.

Como puede apreciarse, la cooperacién para ef
desarrofio ha sido absolutamente marginada en las
relaciones internacionales durante la pasada dé-
cada, y de esta forma las posiciones neoliberales
y conservadoras predominantes han acabado por
acelerar la gestacion de los conflictos actuales y
potenciales, de los cuales la Guerra del Golfo no
es sino un dramético episodio més. En este caso,
alentado por el decidido interés de Estados Unidos
en subrayar su hegemonia militar y politica, tra-
tando de controlar las principales fuentes de abas-
tecimiento y reservas de petrolec a nivel mundial.

Un simple vistazo a las reservas mundiales de
petrélec en 1989 ayuda a entender bastante bien
la intencionalidad del Gobiemo estadounidense y
sus aliados, ya que mientras las estimaciones so-
bre la duracién de las reservas de petrdleo en Es-

tados Unidos, al ritmo de consumo actual, son so-
lamente de 8 afios, de 13 afios en la URSS, y 16
afios en el mundo no perteneciente a la OPEP, las
reservas en Kuwait se estiman en 171 anos; siendo
de 135 afios en Arabia Saudl; 166 afios en los Emi-
ratos Arabes Unidos, y 107 afios en Irak.

Junto a esta razodn estratégica ligada al petroleo,
hay que insistir en que en los momentos actuales
nos encontramos en una larga fase de reestruciu-
racion tecnolégica y productiva que afecta de ma-
nera decisiva a las principales bases de reproduc-
cion de la acumulacion capitalista a nivel mundial,
lo cual establece crecientes exigencias de com-
petitividad en los mercados internacionales a los
diversos agentes empresariales v al conjunto de los
Estados nacionales.

En dicha pugna intercapitalista, Estados Unidos
viene conociendo desde hace tiempo un claro
desplazamiento por parte de Japon y Alemania,
economias no comprometidas en igual medida con
los gastos en armamento, y en las que han tenido
lugar mayores avances tecnolégicos en los secto-
res principales de las industrias civiles.

La evolucion de los indicadores de competitivi-
dad por sectores industriales en Estados Unidos
permite también apreciar que el retraso estadouni-
dense es de larga duracién vy, por consiguiente,
anterior al periodo Reagan, durante el cual se pro-
voco una importante sobreevaluacion del dolar, con
los consiguientes efectos negativos sobre las ex-
portaciones norteamericanas y alentadores de las
importaciones de dicho pais.

En tal sentido resulta legitimo preguntarse hasta
qué punto la decidida apuesta estadounidense por
el conflicto armado en Oriente Medio, renunciando
claramente a una negociacion diplomatica, no ha
sido, como en otros precedentes de |a historia es-
tadounidense conternpordnea, una huida hacia
adelante con la intencién de provocar un tirdn de
su propia economia, incapaz ya de enfrentar en
tcondiciones normaless la pugna intercapitalista
con sus competidores en Europa y Asia.

2. El declive econdmico
de Estados Unidos

Durante el periodo 1973-85 la tasa de creci-
miento del producto en Estados Unidos fue Unica-
mente el 58 % de la obtenida durante el periodo
1960-73. Asimismo, €l andlisis de los ritmos de cre-
cimiento del producto interior bruto (PIB), la pro-
ductividad vy las exportaciones de Estados Unidos
en comparacién con los de la RFA y Japdn du-
rante los afios 1950 a 1987, muestran la pérdida
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CUADRO 2
TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB,
PRODUCTIVIDAD Y EXPORTACIONES
(Tasas promedio anuales}

EE UV RFA Japén

Preducto Interior Bruto

1913-1950 28 1.3 18
) 1850-1087 3.2 4.4 75
PiB por trabajadorfhora

19131950 28 11 1.3

1950-1987 2.0 47 6,2
Exportacionas

1913-1950 2,2 -2.8 2,0

1950-1987 5.2 9.3 12,4
Fuente: Economic Report of the Fresident, Whashington, 1969.

CUADRO 3
INVERSION NETA COMO PORCENTAJE
DEL PiB
1960-1986 1980-1986

Estados Unidos 69 48
Japdn 186 15.6
CEE 12,0 8.4
RFA 12,3 83
Reinc Unido 10,0 46

Fuents: OCDE,

tendencial de liderazgo comercial y econdmico es-
tadounidense a lo largo de estas cuatro Oftimas dé-
cadas.

Como se aprecia en el cuadro 2, Japdn méas que
duplica el ritmo de crecimiento estadounidense en
todas esas variables citadas, durante la segunda
mitad de este siglo, mientras la RFA supera tam-
bién muy claramente el ritmo de crecimiento, pro-
ductividad y exportaciones estadounidenses, lo que
contrasta con el predominic de Estados Unidos
durante el periodo anterior de 1913 a 1950.

En lo que se refiere a la evolucion de la inversion
nefa, variable fundamental explicativa de la acu-
mulacidn y el crecimiento en el largo plazo, pode-
mos apreciar también que Japodn y la RFA superan
notablemente el promedio de Estados Unidos du-
rante el periodo 1960-1986, hecho éste que se ma-
nifiesta sobre todo en los afios ochenta, en ios que
la inversién neta en Estados Unidos y Reino Unido
es sblo poco mas de la mitad de la inversion neta
en la CEE y menos de la tercera parte de la inver-
sion neta de Japbn (véase cuadro 3).

Igual evidencia se deduce de los datos del aho-

rro interno neto de Estados Unidos en compara-
cidén con sus principales competidores del Grupo
de los Tres (G-3), pues mientras dicho ahorro in-
terno neto en porcentaje del ingreso interior dis-
ponible se encuentra en torno al 17 % en Japon y
el 12 % en la RFA, durante el periodo 1980-1987,
en Estados Unidos apenas sobrepasa el 5%
(véase cuadro 4).

Como vemos, la pérdida de liderazgo econd-
mico de Estados Unidos tiene una larga secuencia
en la posguerra, y ello tiene que ver esenciaimente
con lag deformacion de una estrategia de creci-
miento estrechamente vinculada con los gastos
militares y la funcion de dominacién a nivel inter-
nacional, lo cual, si bien ha permitido tirones hacia
delante de la economia estadounidense en diver-
808 momentos de su historia contemporanea, no
ha supuesto en igual medida en el perfodo mas re-
ciente la introduccion de innovaciones bésicas en
el ndcleo tecnoldgico y productivo de la economia
civil, provocandose su declive tendencial como
potencia econémica dominante.

El ejemplo de la dominacién britanica en el siglo
pasado es bien elocuente en similar sentido: con la
méas amplia base colonial que jamas existiera bajo
una potencia capitalista, Gran Bretafia no se vio
impulsada a introducir innovaciones basicas en el
aparato productivo interno, lo que constituyd, sin
embargo, una exigencia para sus competidores
Estados Unidos y Alemania, sin apenas base co-
lonial en agquel momento.

Como es bien conocido, la introduccion de in-
novaciones basicas en los sectores punteros del
nlcleo tecnolégico y productive de las industrias
civiles dio a estas dos jévenes potencias capitalis-
tas centrales la posibilidad de cuestionar la supre-
macia britanica, que acabd dirimiéndose en las dos
guerras mundiales.

3. La necesidad del ajuste estructural interno
en Estados Unidos

De todo ello se deduce la necesidad de un ajuste
estructural intemo de la economia de Estados Uni-
dos en los momentos actuales, lo que requiere
esencialmente aumentos del ahorro y la inversidn
internos, e incremento de los niveles de competiti-
vidad, gue obligan a mejoras en la productividad y
la calidad de las actividades productivas.

El ajuste estructural interno en Estados Unidos se
refiere a ambitos cruciales como son la estructura
interna de la empresa, los vinculos entre empresa
y universidades, el sistermna educativo, las politicas
plblicas de difusidn de los avances técnicos al
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T R )i B U N A
CUADRO 4
AHORRO INTERIOR NETO EN EL G-3
{En porcentaje del ingreso disponible)
1975 1978 1980 1983 1984__ 1985 1986 1987
Estados Unidos 9.4 7.3 7.3 5,5 8,3 45 42 3,3
Japén 22,8 208 17.9 16,3 16,0 16,0 16,6 16,8
AFA 151 120 128 10,9 14 11,4 122 12,4

Fuania: QCDE, Economic Cutiook, 1968,

conjunto de la economia civil, la investigacién para
el desarrollo (I+D) en aplicaciones comerciales, et-
cétera.

En suma, una limitacidn del excesivo nivel de
gasto vinculado a las actividades armamentistas,
asi como una estrategia de medio v largo plazo a
nivel microecondmica, y no Unicamente medidas
de politica coyuntural.

Junto a la necesidad de tal ajuste interno, Esta-
dos Unidos enfrenta pues la elevada competitivi-
dad tecnolbgica externa en la pugna intercapita-
lista frente a Japdn, la RFA, y los nuevos paises
industrializados (NICs) del sudeste asiatico.

El retraso tecnoldgico en Estados Unidos ha co-
menzado a detectarse en sectores de tecnologia
avanzada con aplicaciones principales en las ra-
mas industriales civiles, esto es, semiconductores,
maquinas herramientas automatizadas, produc-
cién masiva de productos electrénicos de con-
sumo, instrumentos electrénicos, etcétera,

La participacion de Estados Unidos en el mer-
cado mundial de semiconductores cayé del 50 %
en 1984 al 37 % en 1988, mientras la participacién
de Japon subié al 50 % en esos mismos afios. En
los productos electrdnicos de consumo que incor-
poran semiconductores (video, compact disk, cé-
maras fotogréficas, etc.) Estados Unidos ha caido
también al 5 % desde 1975, mientras Japdn ha pa-
sado del 10 % al 25 %. Del mismo modo, Japdn
domina el mercado de mdquinas herramientas de
control numerico, television de alfta definicion y
aplicacién de maieriales supercondictores.

Los datos del déficit comercial estadounidense
muestran que éste se multiplicd 15 veces, en va-
lores constantes, entre 1982 y 1987, saltando de
11.500 millones a més de 170.000 millones de dé-
lares. Durante el periodo 1984-1987 el 73 % de di-
cho déficit comercial es déficit en manufacturas,
entre las cuales los productos de ingenieria repre-
sentan el 36 % y los vehiculos de transporte por
carretera el 27 % del déficit comercial total. Asi-
mismo, Japdn supone en ese periodo el 51 % del
déficit manufacturero de Estados Unidos.

Cuando se examina el saldo comercial de bie-
nes de capital, excluidos los automdéviles, se apre-
cia una significativa reduccién del superavit que
mantenia Estados Unidos a comienzos de los
ochenta, lo que se explica fundamentaimente por
el crecimiento de las importaciones, que en sdlo 7
afios aumentaron 170 % (15 % anual) frente a un
crecimiento de las exportaciones del 17 % (2 %
anual} en el periodo de 1980-1987.

El mayor crecimiento de las importaciones se da
en maquinaria agricola, ordenadores, periféricos y
partes, semiconductores y equipo de telecomuni-
caciones, productos en los que no resulta facil
desplazar la competencia de posiciones ya relati-
vamente consolidadas en el mercado interior esta-
dounidense por razones de calidad, asistencia téc-
nica y servicios al cliente.

Todo esto quiere decir, en suma, que Estados
Unidos viene perdiendo liderazgo tecnologico y
economico en los sectores difusores del modelo de
acumulacion de posguerra, asi como en los sec-
tores de tecnologla avanzada con mayores aplica-
ciones en la economia civil.

Esto es importante, ya que, al subrayarse la
existencia de un retraso tecnoldgico estadouni-
dense en dreas dindmicas de la economia interna-
cional, es claro que el desequilibrioc comercial no
podra resolverse Unicamente con una reduccion del
valor del délar y la coordinacién de las politicas
macroecondmicas dentro del G-3, orientadas a
buscar un mayor crecimiento relativo del gasto in-
terno en Japén y la RFA, para asi estimular las ex-
portaciones actuales de Estados Unidos.

Tal como sefala Rosales en el trabajo citado, si
ademas del contexto macroecondmico opera al-
gun factor de retraso tecnoldgico en areas dina-
micas, entonces los factores de crecimiento y pre-
cias no resolveran por si solos un desequilibrio que
esté incorporando la presencia de competidores
con alta capacidad de innovacion tecnolégica
(nuevos disefios, nuevos proaductos, etc.), adecua-
cién estratégica a las condiciones de demanda in-
ternacional en mercados caracterizados por la
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aparicion de nuevos productos (marketing, cade-
nas de distribucién, visién de largo plazo, etc.); y
el acortamiento del ciclo comercial del producto.

Es decir, cuando las posiciones comerciales se
conquistan a base de cuotas cada vez mas signi-
ficativas de investigacion y desarrollo (I+D), y me-
diante conocimiento incorporado al disefio, pro-
duccion, marketing y finanzas, la compestitividad
implica factores estructurales de ventajas tecnolé-
gicas, fiexibilidad productiva y calidad de produc-
fos, que no se desmontan facilmente a partir de
cambios en los precios relativos.

Una perspectiva de mediano plazo plantea pues
el interrogante sobre la evolucion competitiva de la
manufactura estadounidense y acerca del patron
de especializacion comercial de Estados Unidos, ya
que los sectores en los que actuaimente posee
ventajas competitivas se concentran en la produc-
cidn primaria y sélo en dos sectores manufacture-
ros, Aeronadutica y Material Informético, que son
precisamente los mas estrechamente vinculados al
complejo militar-industrial estadounidense.

4. La demostracion de la hegemonia militar
y politica de Estados Unidos

En la reunién del Grupo de los Siete {G-7) reali-
zada en Houston en julio de 1990, se evidencid
que, tras el final del antagonismo Este-Oseste, los
Estados Unidos eran solamente uno de los actores
principales. En aquella reunion Estados Unidos in-
sisitio frente a la Comunidad Europea en la nece-
saria reduccion de los subsidios de la Politica Agrf-
cola Comunitaria sin obtener nada mas que una
declaracion de intenciones. Del mismo modo tam-
poco logré que la RFA y Japdn limitasen su apoyo
financiero a la URSS y China.

La imagen de una Europa ampliada y mucho
mas fuerte econdémica y politicamente debié asus-
tar, sin duda, a la posicién norteamericana, Las
vinculaciones légicas que se llevaran a cabo pau-
latinamente entre la CE y el bloque de Palses del
Este ofrece, sin duda, un escenario geosconomico
mucho més claro que el que se deriva de la incon-
creta «niciativa para las Américas» anunciada por
Bush en esas fechas, y no sélo casualmente.

Por ofra parte, la supremacia financiera cre-
ciente de Japdn en los mercados internacionales
supone igualmente un importante reto a encarar por
parte estadounidense.

Y, por si fuera poco, los planteamientos acerca
del destino de los «dividendos de fa paz resultan-
tes del desmantelamiento de los arsenales milita-
res y nucleares, junto a la posible orientacién de

es0s recursos hacia la cooperacién para el desa-
rrollo, dibujaban un horizonte nada agradable para
las industrias ligadas a la produccién y comercio
armamentistas.

En suma, el intento de recuperacién de la he-
gemonia estadounidense que a inicios de la dé-
cada anterior puso en pie el presidente Ronald
Reagan, parecia condenado al fracaso de no me-
diar una caccién ejemplars que mostrase clara-
mente quién manda en este nuevo escenario, tras
la distensién Este-Oeste. Sernanas después de di-
cha reunion de la cumbre de Houston, estalla el
conflicto del Golfo —con episodios perfectamente
anunciados, televisados y censurados— cual ca-
pitulos de un dramatico culebrén.

El contral de los abastecimientos y reservas
principales de petréleo en la zona de Oriente Me-
dio, reforzando de paso el potencial politico y mili-
tar de lsrael, cumple a la vez un doble objetivo para
Estados Unidos: poder ir con una baza decisiva a
las negociaciones frente a sus competidores su-
ropeos y japoneses, mucho més necesitados de
estos abastecimientos externos de petréleo; y re-
forzar el radio de actuacién de la OTAN y las ba-
ses militares de Estados Unidos en un érea geoe-
condmica importante del entorne europeo.

Asimismo, la reorientacion de los importantes re-
cursos financieros de Kuwait y Arabia Saudi, junto
con las contribuciones que deben efectuar las
fuerzas aliadas para pagar los gastos del desplie-
gue bélico estadounidense en la destruccién de
Irak, asi como una posicion hegemdnica en las ta-
reas de reconstruccion posbélica en la zona, per-
mitirdn a Estados Unidos un sustancial financia-
miento externo para aliviar su delicada situacion
econémica interna.

Como he sefialado, ello debe ser utilizado para
atender a un programa de ajuste estructural in-
terno que permita a Estados Unidos afrontar la
competitividad exterior en mejores condiciones que
en la actualidad.

Sin embargo, dos grandes peligros, al menos,
siguen acechando este (des)orden econdmico in-
ternacional: uno de ellos es la reiterada margina-
cion del mundo subdesarrollade y, por tanto, la
certeza de que los conflictos van a seguir desple-
gandose en cualquier lugar (;,0 se va a convocar
una Conferencia Internacional para eliminar el sub-
desarroflo...?).

Otro es la tentacién de seguir apostando por
parte de Estados Unidos a una estrategia de cre-
cimiento que tiene en el complejo militar-industrial
su polo dindmico, a pesar del caracter esencial-
mente improductivo de dichas actividades, es de-
cir, pese a la evidencia de que ya no parece razo-
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nable suponer {como fue el caso tras la segunda NOTA

guerra mundla}l) que esas Soqulcaan Innovacio- (1) Este apartado recoge informacion del libro de Osvaldo

nes armamentistas poseen la capacidad de derivar Rosalas: La economia de EE UU en los noventa: entre

posteriormente hacia aplicaciones civiles. o la recesidn y la disputa de la hegemonia internacional,
de proxima publicacion en Espafia.
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Una libreria para economistas

El pasado 19 de abril se inaugurd una librerfa es-
pecializada en Economia y Gestion, estableci-
miento abiertc en la madrilena Plaza de las Sale-
sas, 10 por la firma Marcial Pons, fibrero. En el acto
de inauguracién intervinieron, ademids de Carlos
Pascual del Pino, en representacion de la em-
presa, Joaquin Estefania, economista y periodista,
Director de «El Pais», vy 10s profesores Felipe Ruiz
Martin y José Luis Garcla Delgado. Un extracio de
las palabras pronunciadas por este uitimo son pre-
cisamente las que a continuacion ofrece ECONO-
MISTAS, resaltando asi el interés que para nuestre
colectivo profesional tiene disponer de un local es-
pecializado.

aPor dos razones, al menos, para los econo-
mistas de Madnd resulta muy satisfactorio la inau-
guracion de esta libreria. Pnmero, como vecinos de
esta ruidosa y algo rnaltratada capital que es Ma-
drid, porque cada nueva librerig que se abre es un
valioso activo que se afiade a lo mejor del patri-
monio ciudadano; y cada nueva buena libreria,
como lo sera —lo es ya— ésta, contribuye a am-
pliar las posibifidades que el recinto urbano brnda
a cuantos en él moran. No en balde, en la mejor
tradicidn culta, las buenas librerias han sido siem-
pre componentes destacados a la hora de descri-
bir una ciudad y ponderar sus atractivos.

»También, claro estd, como estudiosos de los
fendémenos sociales y econdémicos, esta apertura
nos permite estar de enhorabuena. Vamos a ser
nosotros, los que a ello nos dedicamos en una U
ofra modalidad profesional, los méas beneficiados;
la existencia y el buen hacer del librero —con la
adecuada exposicion de novedades, con la perid-
dica edicion de catalogos y con otros cien recur-
s0s fruto de una bien decantada profesionalidad—
nos permitira realizar mejor nuestro trabajo, estar
mas puntualments informados, mantener mas flui-
dos y permanentes contactos con lo que se hace
mas allg del respectivo &mbito en el que nos mo-
vemos a diano cada uno.

»Motivos para la celebracion, pues, no faltan.
Esta nueva libreria. que prolongara ese ejemplar
saber hacer a que ya nos tienen acostumbrados los
profesionales de Marcial Pons —un ejemplar sa-
ber hacer que combina oficio y medios, artesania
e informatica, distincion y cordialidad—; esta nueva
libreria, repito, nos servira de apoyo y estimulo para
nuestro trabajo ¥ ennquece a nuestra ciudad (ahora
quizds méas necesitada que otras veces de estas
deseables y nobles manifestaciones de la activi-
dad mercantil para contrarrestar tantas otras du-
dosas surgidas al calor de nuestro particular bra-
serlllo de las vanidades).

»Qjald, por eso, hoy no sea el Unico, sino el pri-
mero de muchos dias que aqui nos encontremos;
muchos dfas, que nunca serdn demasiados para
quienes, con Borges, sentimos alguna nostalgia de
ese memorable comienzo de su Biblioteca de Ba-
bel que ahora me permito parafrasear: "El universo
(que otros llaman libreria)” »
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EN MEMODKIA
it
N ANGELES GIL LUFZAS

En memoria de
M.* Angeles Gil Luezas

VV.AA.
Editorial AC, Madirid, 1991, 532 pags.

El 10 de noviembre de 1990, pocos
dias después de sufrir un accidente,
moria M® Angeles Gil Luezas,
directora del Departamento de
Economia Financiera y Actuarial de la
Universidad Complutense de Madrid,
Seis meses después, ha aparecido e
volumen dedicado a su memoria;
una obra pulcramente editada, que
reline las colaboraciones de
cincusnta colegas sobre divarsos
temas (matemdticos, histéricos,
financieros, juriciicos..., de Economia
general y de Economia de empresay;
un verdadero alarde editonal y de
convocatoria —si se considera el
escasisimo tiempo de quie se ha
dispuesto—, sin duda expresivo del
respeto y de la admiracién que la
homenajeada supo ganarse entre
quienas fueron sus maestros, sus
compafieros y sus discipulos.

Y, en efecto, M.* Angeles Gil Luezas
ofrecid siempre a cuantos
compartimos con eliz el trabajo
universitario ung imagen bien
estimulante: como docente,
realizande su oficio con entrega y
con competencia; como autora de
obras de probada eficacia didactica;
como organizadora capaz v diligente
de empresas departamentales y de
Facultad; como persona siempre
tolsrante, distinguida —una distincién
moral que se reflejaba con ritidez
también en su porte fisico— v célida,
ECONOMISTAS y el Colegio de
Economistas de Madrid —al que

M.* Angeles Gil Luezas pertenecla—
quieren por ello surarse con estas
breves perc rmuy sentidas lineas al
citado empefio colectivo de
mantensr vivo gl recuerdo de una
ejemplar trayectoria profesional y
biogréfica.

J. L. Garcia Delgado

El sector eléctrico espaiiol
en la Europa de 1993

vV, AA.

Coleccion sEconomistas, Libross,
Colegio de Economistas
de Madrid, 1991, 470 pags.

Cuande algln observador pretende
anglizar, o incluso conocer, con
alglin grado de suficiencia la realidad
del sector eléctrico, a menudo se
encuentra con el mismo obstaculo:
informacidn escasa y dificil de
asimilar.

Este sector disfruta (o sufre) de un
entramado regulatorio
extremadamente tupido vy, sin duda,
complejo que orienta (o condiciona)
la actuacién de las compariias que
prestan el servicio publico de
suminisiro eléctrico. Mdltiples
aspectos del sector se mezclan y
solapan sin proporcionar una idea
clara y ordenada de los puntos més
relevantes que el analista deberfa
tener en cuenta.

Desde las empresas v la
Administracion se emiten abundantes
sefales, unas mas destacables que
otrag, pero todas igualmente
codificadas. Principios tales como la
tarifa dnica, o el mecanismo de
redistribucidn de ingresos via
compensaciones, el papel de la
explotacion unificada, y el inclerto
camino hacia la unidad eurcpea son
algunos ejemplos de facetas en las
que no se acierta a discernir si
contribuyen o si, por el contrario,
impidan obtener una visién més
delimitada del Ambito de accidn v
responsabilidad de la generacion de
resultados de las emprasas.

A las paginas de prensa han saltado
recienternente temas bien distintos,
unos de palitica energética en
relacion con la diversificacion y
abastecimiento nacional talss como
el contrato de suministro de energia
francesa o el gas natural argelino;
otros abisrtamente polémicos como
{a moratoria nuclear, ya resuelta a
favar de su mantenimiento y en
contra del relanzamiento de la obra

&n curse paralizada; o la actual
reordenacion del mapa eléctrico,
desde sus varias perspectivas
potenciales, sea desmembramiento y
fusion de activos dé generacion
frente a los de distribucion, sea
gestién conjunta de activos
nucleares, sea la consumada,
aunque reversible constitucién de la
socledad de gestion HI helding
{(Hidrola e Iberduerc} con el objetivo
dltime de llegar a una futurible fusion
total. Ademds, siguen ocupanco
lugar destacado las cuestiones
financieras ligadas casi sismpre a la
deuda, y a las bursatiles como
consecuencia logica de la importante
presencia de los tfulos eléctricos en
los mercados de valores, tanto en
términcs de volumen de contratacion
como en tomas de participacion,
incidencias que hacen especialmente
atractivo el sector para la noticia
cuando los pardmetros y el entorno
inciden sobre el sector. Todo sllo
girando alrededor del niclec central
de la revisién del Plan Energético
Nacional, pospuesto en varias
ocasiones y con pravisible salida a la
luz este verano.

Por el sector eléctrico nos
interesamos muchos: estudiosos,
analistas, inversores, banqueros,
proveedores, Administracién,
profesionales del propio sector, y
hasta los mismos usuarios. Unos con
una base de conacimientos para
valorar y emitir juicios mayer que
otros. Es por ello que cualquier
esfuerzo por difundir los esquemas
de arquitectura y funcionamiento del
sector son bienvenidos. Esta es la
linea que se propone abordar & libro
El sector eléctrico espafiof en fa
Europa de 1893 patrocinado por la
Fundacién Banco Herrero y editade
por ef Colegio de Economistas de




Madrid, excelentes avales para un
contenido de igual talla que consta
de las ponenclas que dieron cuerpo
al seminaric que solore &l sector
eléctrico se impartiad en la LIMP bajo
la direccion del catedrético Emilio
Ontiveros y la supervisién de Mariano
Cabellos, director de asuntos
econdmicos generales de UNESA,
Del alto nivel de la publicacion y dal
interés de los articulos alli contenidos
dan cuenta los nombres de los
expertos gue firman los treinta y dos
articulos de que consta la obra,
Participantes de reconocido prestigio,
conocedores de la problemética del
sector, llegan de una variedad de
centros apinaticos para imprimir un
sello garante de sobrada calidad.

En el libro se’encuentra representada
Iz Administracidn en pleno, desde el
Ministro de Industria (Comercio v
Turismo) a la Directora General de la
Energia, pasando por el Secratario
General de la Energia y Recursos
Minerales; igualmente estdn
presentes las empresas eléctricas
espafiolas a través de sus altos
mandatarios y conssjeros, asi como
las diversas instituciones que rodean
al sector; 2 lo que se afiadse el punto
de vista comunitaric gracias a las
intervenciones del Director de Polftica
Energética de la Comisién de las
Comunidades Europeas y de altos
cargos de la compafila francesa EDF
y de la belga UEGE,

En cuanto al contenido, el libro cubre
un amplio espectro de ia
problemética del sector. A la nota
sobre la adicion de Luis Feméndez
de la Buslga, Director de la
Fundacion Banco Herrero, le siguen
ocho secciones bajo los titulos: . El
sector eléctrico espaiial, I,
Regulacién versus liberalizacion del
sector, lIl. Mercado Unico europeo y

sistema eléctrico en el afio 2000, V.
Criterios y normas contables
sectoriales, V. Estructura financiera y
comportamiento bursatil, VI,
Relaciones banca-ndustria eléctrica y
nuevas altemativas de financiacién
sectorial, VI. Energia y medio
ambiente y VIll. Estructura
empresarial del sector en los afios
90. ;Un nuevo mapa eléctrico?

La primera seccidn, «El sector
eléctrico asparioly, queda
encabezada por la penencia del
Ministro de Industria, donde se
apuntan algunas reflexiones sobre la
politica energética, el esquema
regulado de funclonamiento del
sector, las necesidades de
equipamiento, el mapa sléctrico y &
mercado interior europeo. Le siguen
dos articulos que describen el
régimen juridico del sector vy el
sistema tarifario, la evolucién de las
megnitudes técnico-industriales de
oferta y demanda, y un diagndstico
econdmico-financiero.

En la seccidn segunda, «Regulacion
versus liberalizacion del sectors, se
relinen cuatre articulos que se
enmarcan én la disyuntiva bipolar
entre regulacion y liberalizacion, con
especial referencia al caso inglés y a
los procesos desreguladores en la
industria europea y amesicana, con
posiciones intermedias muy variadas
en relacion al grado de
intervencionismo que debe presidir la
actividad eléctrica. Para aobtener una
visién completa se ofrece un
catélogo de ventajas e
inconvenientss de la regulacion y se
conternpla la implantacién en Espaiia
de modelos alternativos de
regulacién sectorial en un mercado
liberalizado, reconociendo los
problemas del engranaje y
adaptacion de las directivas

comunitarias al ordenamierto
espafiol.

Se abre la tercera seccidn, aMercado
Unico europeo y sistema eléctrico en
el afo 2000y, con un enfoque
gubernarmental sobre la necesidad
de adoptar un modelo de sector
energético comunitario al que se
deberia de tender a medio plazo.
Més tarde se realiza un sjercicio de
proyeccién a futuro esbozando un
posible plan de integracion en dos
etapas (mercado de excedentes y
explotacion unificada) en sus
vertientes financiera y de gestion
para un hipotético sisterna eléctrico
suropeo interconectado. En los
cuatro articulos siguientes, se
exponen los rasgos distintivos de la
industria eléctrica, dando a conocer
c6mo se esta orientando la
construccién del mercado interior de
la energia desde la Comisién
Europea y hagciendo especial
hincapié en las barreras a la
integracion y en la falta de un
modelo definido que facilite la
amonizacion.

El siguiente blogue tematico esta
dedicado a los «Criterios y nomnas
contables sectorialesy y arranca
planteando interrogantes y puntos de
interés para ef debate que a
continuacién se abre. Los articulos
estan referidos a los principios
contables aplicables a las empresas
sujetas a regulacién econdmica y a
la influencia que ejerce el sistena
tarifario espafiol en las practicas
contables de las empresas eléctricas
diferenciando antes y después del
«marco legal establer,

«Estructura financiera y
comportamiento bursatils es el ttulo
de la quinta seccidn, en la que se
evalla la posicién del sector en el
mercado de capitales y se
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demuestra cdmo el equilibrio
financiero todavia no se ha
consolidado definitivamente. Las
mismas finanzas son observadas
bajo una propuesta de redistribucion
de las fuentes de renta, concluyendo
la viabilidad global del sector y su
capacidad para afrontar el nuevo
ciclo inversor. A continuacion se
russtra la favorable evolucion de
algunos indicadores financieros,
comparando la estructura financiera
sectorial con la de otros palses
europens. Sa concluye con un
andlisis pormenorizado y panordmico
del comportamiento bursétil de los
titulos eléctricos durante la (itima
década,.

Una nueva seccién, titulada
«Redaciones banca-industria eléctrica
y nuevas alternativas de financiacion
sectorials, pregenta una perspectiva
bancaria de la problemética eléctrica,
haciendo mencion a los nuevos
productos financieros, a los modelos
de interactuacion entre la banca y la
industria, y a la importancia de la
gestion de tesorerfa en la formacion
de los resultados de las compaiias
eléctricas.

En respuesta a la creciente demanda
social de proteceidn y mejora del
medio rural, la seccion séptima,
«Energia y medic ambiente», se
ocupa de analizar la incidencia de la
praduccidn energética an el deterioro
de la calidad medioambiental,
identificando la narmativa de
regulacion y control existente y los
compromisos inmediatos para reducir
el impacto ambiental en un contexto
de ahorro energético y de desarrollo
de tecnologias altemativas, limpias y
mas eficaces.

Finalmertte, la seccidn octava,
«Estructura empresarial del sector en
los afios 8C. 3 Un nueva mapa

eléctrico?s, brinda la posibilidad de
conocer la posicién de las
compafifas eléctricas, sus
argumentos y sugerencias de cara a
la reordenacion del sectar en nuestro
pais, donde sera preciso atenderala
mayor competitividad derivada del
establecimiento del mercado dnico, a
la seguridad y calidad del servicio de
suministre y a los objetivos
medicambientales.

Femando Maestre Miranda

The Modern Spanish
Economy. Transformation
and Integration into Europe

Keith Salmon
Pinter Publishers 1991

El libro reclentemente publicado por
el profesor Keith Salmon {The
Modermn Spanish Economy.
Transformation and infegration into
Europe. Pinter Publishers 1991) tiene,
en mi opinién, una virtud
fundamental: la de integrar el andlisis
de los probleras estructurales de la
economia espaficla con el estudio de
su evolucion reciente y de las
perspectivas e incertidumbres que se
le abren dado el proceso de creacién
del Mercado Unico Europeo.

El trabajo se lleva a cabo desde una
perspectiva global, ya que se
consideran tanto los aspectos
astrictamente econdmicos como los
de caracter poliico, social y
emprasarial, En este sentido,
estamos ante un libro que ofrece una
vision de la economia espafiola |
alternativa a las fuentes clisicas de |
consulta. Se trata de una
aproximacion de tipo sectorial,
ampliamente documentada con las
més recientes referencias
estadisticas y bibliograficas. El
trabajo se centra fundamentalmente
en el analisis de los grandes cambios
que han tenido lugar tras los
ptocesos de reestructuracion del
sisterma productive v de
transformacién politica y econdmica
en parte forzados por la integracion
en Europa.

En el primer capitulo se realiza una
breve revision de los principales
acontecimientos politicos vy
econdmicos de los Ultimes afios. Se
destaca la permanencia de algunas
consecuencias de antiguas practicas
autérquicas y proteccionistas, como
son la atomizacién y la
fragmentacion de la produccion, asf
como la rigidez de clertas estructuras
sociales ante log procesos de
cambio, A pesar de ello, la
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reestructuracion ha tenido lugar en
un contexto de liberalizacion,
creciente flexibilidad e
internacionalizacion. Se incluyen
referencias al tema de recursos
humanos, formacidn y desempleo,
pero la cuestién dominante es la
intermacionalizackon, con la
integracién de las empresas
espaficlas en el espacio corporative
de las compafilas multinacionales y
las recientes inversiones de las
empresas espaiolas en el axterior,
En el capitulo segundo se exarmina el
proceso de reestructuracion del
sector publico. Particular atencitn se
dedica a la evolucion de la empresa
publica, contemplandose su
reestructuracion en subholdings, las
fusiones, las inversiones selectivas y
los procasos de desinversion,
desregulacion y, especialmente,
privatizacién, Precisamente en lo
referente a fa privatizacion se ofrece
un andlisis actualizado y objetivo, ya
que se presenta una informacién
estadistica dificil de encontrar en
otras publicaciones.

El grueso de la publicacién se centra
en &l estudio de la reestructuracion
experimentada por los distintos
sectores, En el caso del sector
agrano se destacan las notables
congecuancias sobre €l empleo de la
adaptacion radical a la PAC, mientras
que en la mineria el cuadro
dominante es la perrmanencia del
declive. En el caso de la energia se
destaca la profunda reorganizacion
del sector y el marcado
desplazamiento desde el pstrdleo
hacia el gas natural y la enargia
nuclear, aungue todavia el future de
esta (ltima esta por resolver.
Persisten importantes incégnitas en
relacidn con la competitividad
manufaciurera del pais, a pesar del

éxito en la captacion de nuevas
invergiones (montaje de autorndvites
y quimicas, por ejempio).

Dentro del andlisis presentado de la
situacion de la industria espariola,
cabe sefialar que &l sector de la
construccion no racibe un
tratamiento suficiente, especialmente
si tenemos en cuenta su caracter de
sactor refugio de la mano de cbra
excedente ds la agricultura, asf como
su papel de actividad docomotoras
en la segunda parte de la década de
log ochanta.

Por lo que respecta a los servicios,
s& sefala que son la actividad que
ocupa un mayor porcentaje de la
poblacion activa espafiola, por ke que
la necesidad de reestructuraciones
adictonales, si se pretende ser
competitivos en el contexto del
Mercado Unico Europeo, es un factor
clave al que se le deberia prestar
atencién suficiente. .

El turismo, dada su importancia en la
economia espafiola, es considerado
un capitulo aparte. A diferencia del
resto de la economia, en el turismo
siempre existio una fuerte presencia
de capital internacional. El resultado
ha sido un mercado dominado por
grandes compafifas extranjeras y
bajos precios. Al hilo de este andlisis,
al autor formula una reflexion final
bastante preocupants sobre el futuro
de la economia espaficla; el riesgo
de que lo ocurrido al sector furismo,
que ha quedado dominado por
grandes compafifas extranjeras y
caracterizado por bajos precias y
escasa calidad, sea el camino a
seguir en el futura por el resto del
sistema prodluctivo espaiiol. Riesgo
al que las awtoridades econdmicas
no s& han mostrado muy sensibles
en el pasado inmediato, pues en
casoe contrario hubieran mostrado un

mayor interés por & sector real de Ja
sconomia y por los aspectos «micros,
en la linea del enfoque seguido en
aste libra.

Francisco Mochén




Mercados financieros:
evolucion y tendenclas
Carlos Contreras {dir)

Corporacidn Financlera Caja e Madrid,
Madrid, 1991, 250 pags.

El ejercicio da 1980 y el primer
semestre de 1991 se han
configurade como un periodo
particularmente apasionante dentro
de la reciente historia financiera,

No obstante, el balance del afio 1990
no podria ser més decepcionante, si
tenamos en cuenta las expactativas
que habia generado. La euforia por la
caida de los regimenes del Este v e
wdividendo de la paz» se habia
convertido siete meses méas tarde en
una sacudida de los mercados
bursétiles, la subida vertiginosa de
los precios del petréleo, la amenaza
de guerra y el comienzo de la
recesion norteamericana. Asi, en
medio de las tensiones provocadas
por la crisis bélica, los fres colosos
de la economia rmundial
experimentaban dificultades
crecientes.

El répido final de la Guerra del Golfo
puso de manifiesto los problemas
que va existian larvados a final de la
década de los 80.

Los acontecimientos que han tenido
lugar en los mercados financieros an
este periodo han reflejado la
craciente volatilidad en la formacidn
de expectativas y &l estadio
alcanzado en al proceso de
internacionalizacion financiera. Entre
los ptincipales hechos ocurrdos en &
Ultimo ejercicic destacaron;

o ol agravamiento de la crisis del
sisterna bancario estadounidense;

+ la interrupcion en la continua
expansién que venian registrando los
flujos de nueva financiacion en los
mercados primarios de capitales;

o el tercer «crackr importants an
los mercados bursétiles
internacionales dasde 1987;

» ¢l final de una época
caractenizada por la proliferacion de
compras superapalancadas; v,

» ¢l proceso de feroz
competencia en los mercadoes
derivados (futuros y opciones).

En 8l apartado econdmico nacional,
el efecto psicolégico de la crisis de
oferta contribuyd a moderar el ritmo
de crecimiento econdmice, todavia
situado en niveles elevados a pesar
de la aplicacion de un intenso control
monetanio reflejado en las
restricciones crediticias y altos tipos
de interés.

Entre las perspectivas de la
aconamia espafiola, los retos
pendientes de la integracién surcpea
¥y la convergencia hacia los
estandares comunitarios configuran
un panorama lleno de
incartidumbres. En este marco, se
analiza la sostenibilidad futura de
nuestro déficit exterior en el marco
de la actual bonanza de la balanza
de capitales y la acumulacién de
reservas de divisas.

Las incidencias del procesa de
reformas del sistema fiscal espafiol
plantean interrogantes sobre uno de
los principales retos de la polftica
econdmica de los noventa; el ahorro,
A su vaz, la creciente inestabilidad
de la demanda de liquidez, en
consonancia con la evolucion de los
agregados monetarios en otros
palses, asl como el proceso de
Unién Monetaria Europea, obligan a
una reformulacion de la politica
monetaria.

En & 4mbito financiero se analizan
las repercusiones intermacionales
sobre los mercados bursétiles
nacionales asf como el
comportarniento de los mercados de
renta fija privada, deuda plblica v los
nuevos productos surgidos en los
mercados derivados.

El desarrollo de algunos de estos
temas y otros mas aparecen

analizados en este segundo informe
anual, elaborado por la Corporacién
Financiera Caja de Madrid, dirigido a
profesionales y estudiantes que
buscan la interpretacion de lo que
ocurre en nuestro palis en el marco
de la economia mundial.
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Presentacidn y anélisis
de los estados contables
Tornés Miguel Pizarro Montero

y José Luis Alonso Ldpez

Ediciones Ciencias Sociales,
Madrid, 1981, 605 pags

Los estudiantes de Econdmicas
estan de suerte porgue ha salido un
manual para preparar la asignatura
de eAndlisis Contables, adaptado al
nuevo Plan General de Contabilidad
de 1890,

Los profesares Pizaro Montero y
Alonso Lopez han reunido 20
ejercicios para ensefiar la
preparacion, presentacion y andlisis
de los estados contables, de una
parte, y la aplicacion de la
contabilidad de excedentes como
instrumento de gestion, de otra
parte.

El manual se inicia con la elaboracion
de los estados exigidos por la nueva
legislacidn societaria; el Balance, la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias y la
Mermoria. En el capitulo segundo se
aborda la confeccién del Estado de
Crigen y Aplicacién de Fondos, o
Cuadro de Financiacion en la
terminologia def reciente Plan
General de Contabilidad, que de
acuerdo con el articulo 200 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas habrad da figurar en la
Memoria.

El estado de flujos de tesorerla y los
estados contables consolidados son
las cuestiones examinadas en los
capftulos tercero y cuarto, El capitulo
siguiente detalla la deterrninacion del
Cash-flow ¢ diferencia entre los flujos
de entrada de efectivo v los flujos de
salida de caja, asi como la prevision
de las necesidades de liquidez o
confeccién del presupuesto de
tesoraria,

Después de haber explicado la forma,
correcta de realizar log estados
contablas, los autores del manual se
centran en su andlisis, Comenzancdo
con e andlisis de la estructura
patrimonial de la empresa, se
describben posteriormente los ratios

de financiacion a corto plazo, para
continuar con &l andlisis econdmico y
el estudio de las rentabilidades, sin
olvidar el célculo del coste de capital,
la autofinanciacion y la amortizacion.
El andlisis por descomposicion o
técnica estadistica utilizada para
conocer en profundidad las
integrantes y cambios que ha
experimentado la empresa come
ente en continua evolucidn, forma
parte del conjunto de instrumentos
que nos brindan los profesores
Pizarro y Alonso para analizar la
informacién aportada por la
contabilidad, finafizando con la
convaniente comparacion entre la
rentabilidad econdmica y la
financiera,

La contahilidad de Excedentes o
asurpluse constituye un valioso
complemento de la contabilidad
tradicional que mide y valora la
eficacia de los factores de
produccidn. En el manual de
referencia se expone desde el
fundamento metodolégico de la
contabllidad de excedentes, a los
resultados qua sa obtienen,
apuntandose también las dificultades
en su aplicacion metodologica.

En el apéndice del libro se explica la
importancia de la Central de
Balances del Banco de Espaiia en la
realizacion y difusion de estudios
economicos y financieros,
comentdndose su operativa y el
acceso de los usuarios a la
informacién obtenida por la Central,
asi como su relacidn con las
centrales de balances de la CEE y
los organismos internacionales. Una
enumeracion de las publicaciones de
la Central de Balances pone fin al
apéndice dedicado a esta entidad,

CH.G.

COMO NEGOCIAR

Como negociar
con ventaja
Biil Scott

Coleccién Exito, Editorial Pareninfo,
Madrid 1991, 205 pags.

Dentro de la «Coleccién Exitos, que
recientemente ha lanzado la editorial
Paraninfo dedicada al amplio y dificil
mundo empresarial, acaba de
aparecer un sugerente y actual tiulo:
«Como negociar con ventajar,
Posiblemente se haya preguntado en
alguna ocasion si esos habiles
negociadores a los que admira,
critica 0 simplemente observa,
poseen ¢sas cualidades de forma
innata o si, por el contrarie, han sido
entrenados en esas dificiles
destrezas de la negociacion.
Después de leer este libro, el lector
axperto en los temas de negociacién
encontrard estructurado su trabajo
diario de una forma clara y concisa;
mientras que al ofro tipo de lector,
inexperto en estas matetias, le
ayudara a comprender y adquirir las
pautas que se establecen en toda
negociacion,

E! libro es eminantemente practics, la
informacién recopilada en eslas
péginas es el resultado de Ja
experiencia de mds de cuatrocientos
profesionales, expertos en
negociacion y pertenecientes a una
amplia variedad de 4reas
comerciales,

El libro esté dividido en fres partes y
desglosado en capitulos que se
cierran con un breve resumen guia
de las ideas expuestas, En los
primeros siste capfiulos, sHacia el
acuerdor, se van presentando las
técnicas creativas y de comunicacion
efactiva, que culminan con un
objetive comUin: el consensa snitre
ambas partes.

En el segundo blogue, «A nuestro
favor, ya no nos interesa cémo
llegar a un consenso, sino la forma
de partir de una posicion
pravechosa, ganar la batalla de los
negocios.




En estos capitulos se muestra cémo
obtener esa ventaja que deseamos,
pera teniendo slempre en cuenta que
la ofra parte también cebe obtener
satisfaccion mediante algunas
concasiones.

En la tercera y Ultima parte, «Hacia la
maestrias, o principal ya no s la
estrategia dasplegada en cada tipo
de negociacion, sino las téenicas
concretas que facilitan el trabajo en
squipo; del mismo modo, un buen
negociador no sdlo debe usar
acertadamente este abanico de
esfrategias dentro de su entorno; por
el contrario, debe ampliar su campo
de conecimientos, primero, y luego,
de accién a ofros palses y culturas
con los cuales tal vez tenga que
establecer relaciones en un futuro no
muy lejano,

En estos capitulos finales, el autor
nos presenta diferentes estilos de
negociadores dependiendo de su
pais de origen; el influyente y
habilidego americano; el cualificado
alemdn; la firneza del francés, etc.,
destacando sus virtudes y
caracteristicas principales en el
desarrollo de los procesos
negociadores,

Cuando el lector finalice la lectura de
este libro, habra comprenciido y
aprendido cémo negociar sacando
siempre un beneficio; porque, como
dice el refrdn, el que da primero, da
dos vecess.

L. M. M,

Jamaz J Pickens

EL ARTE
DE CERRAR
UN TRATO

El arte de cerrar un trato

James J. Pickens

Edicicnas Grijalbo S.A,,
Barcelona, 1990, 394 pégs

James J. Pickens, empresaric
inmobiliario, presidente de la Duron
Corporation, transcribe en el libro £/
arte de cerrar un trato su experiencia
en &l drea de ventas, asl como las
ensefianzas y consejos de su buen
amigo Sam Johnson, con el fin de
ayudar a los profesionales dedicados
a esta actividad a aumentar sus
ventas definitivas.

La obra da Pickens esta considerada
como la «biblia del vendedors, lo que
garantiza su calidad y prueba la
efectividad de su contenido.

Alo largo de sus 11 capitulos se
muestran las mejores tacticas,
ténicas y trucos para concliuir con
éxito las operaciones de venta,
profundizandose también en el
conocimiento del comportamiento
humano, cormo formacion bésica que
todo buen vendedor debe poseer.
Comenzando con las clases de
vendedores: diebres, dortugas,
apositivos, enegativon, alegras,
emagioy, sjuerguistar, «psicalogico
metddicos, sostentasos y
suniversitarios, se aborda
posteriormente las actitudes del
vendedor, siendo la figura del cliente
la protagonista de los capitulos
tercero y cuarto, perfilandosa en el
primero su tipologia segdn los
criterios de: nivel de dificultad para
rematar un tratg, edad, etnia y
profesién, y ahondandose en sus
actitudes hacia el vendedor y hacia
el mismo en sl segundo.

La guerra psicotogica utilizada por €l
vendedor para cerrar una venta es el
asunto central del capitulo quinto, y
la estrategia que debe seguir et
vendedor respectivamente durante el
primer contacto con el clients, la
presentacion del producto v el
remate da un trato, los temas de los
cuatro capitulos siguientes,

Y para concluir el libro, Pickens
describe las 25 mejores técnicas
para vender, y responde a las 15
objeciones mas usuales del clients.

C.HG.

L
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La ruta de la energia
Josep Puig
Joaguim Corominas

Editarial Anthropos,
Barcelona, 1980, 475 pags.

La energia ha salido de las aulas y
de los circulos de especialistas y
téenicos, para tener un tratamiento
cotidiane por la opinidn plblica,
Cada vez mas, los temas
relacionadas con la energia tienen
&co en arnplios sectores de la
poblacién, al ser vistos como
condicionantes del modelo de
sociedad ded futuro.

La ruta de la energia presanta una
aproximacion a la realidad
energética, con un enfoque critico y
desde diversas perspectivas
interrelacionadas. La obra trata cada
una de las fuentas de enargia dentro
del contexto general de las mismas y
de las implicaciones que comporta
su utilizaciéon. Se abordan, pues, los
aspectos econdmicos, histdricos,
sociales, geopoliticos v,
fundamentaimente
medicambientales, de los sistemas
de aprovechaniento energético.
Asimismo, se exponen los problemas
y las equivalencias e interacciones
de las distintas partes que forman la
compleja estructura energética .
industrial,

Han pasado mas de tres lustros
desde que se aprobd en el
Parlamento del Estado espafiol el
Plan Energético Nacional (PEN) de
1975, que constituy6 el primer
intento importante de planificar el
desarrollo de este sector estratégico.
Han transcurrido, también, mas de
quince afios de las miltiples crificas
ds base ecologista que, en muchos
casos, han resultado més acertadas
que las previsiones y discursos
oficialistas de gobiemos y compafias
eléctricas.

Este libro sobre la cuestién
energética cobra especial interés en
estos momentos en los gue tenemos
en puertas la presentacion por el

Gobierno del nuevo PEN v su
posterior discusién en la sociedad.
Los autores han concebido el libro
como un complemanto para expertos
en la materia, y como referencia
obligada para la mayoria de los
lactores interesados en el tema.

Se ha preferido reproducir extractos
de publicaciones aparecidos en la
prensa a partic de 1973, que
contienen informacién, criticas y
alternativas y suponen parrafos ya
histdricos, antes de exponer datos o
propuestas como si fueran
elaborados por los propios autores.
Puig y Cerominas son ingenieros
industriales, profescres de recursos
energéticos en la Universidad
Auténoma de Barcelona vy
organizadores de las «Conferencias
catalanas para un futuro no nuclears.

L.M.S.S.
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