SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL
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Monica Melle Herndndez

1. Introduccion

Durante la ultima década, en Espana, al
igual que en otros paises, se han emprendido
ambiciosos programas de privatizaciones en
un proceso generalizado de reestructuracion y
reduccion del tamano del sector publico. Espa-
na, junto con ltalia, Australia, Francia y Japén,
acumularon en los Ultimos cinco anos cerca
del 60 por 100 del volumen de privatizaciones
de empresas publicas en los 29 paises miem-
bros de la OCDE (OCDE, 2000). Sinembargo, y
a pesar de que en los Ultimos anos se ha inten-
sificado ese proceso privatizador(1), aun per-
manece abierto el debate sobre sus resultados
efectivos, en términos de “coste-beneficio”.
Aunque la literatura tedrica existente aporta, en
la mayoria de los casos, razones econdmicas
gue justifican los procesos privatizadores, exis-
ten ciertas preguntas aln sin respuesta, ya sea
por la escasa evidencia empirica existente, so-
bre todo en el caso espanol, ya por el corto pe-
riodo de tiempo transcurrido desde que se lle-
varon a cabo las privatizaciones, que hace que
muchos de los analisis realizados tengan un
caracter estatico. Entre otras cuestiones, aln
se desconoce coémo funcionan en la practica
las privatizaciones y cuales son sus verdade-
ros efectos dinamicos. Realmente, las empre-
sas privatizadas ¢se hacen mas rentables?; y si
es asl, éla explotacion de su poder de mercado
y los aumentos en los precios de los productos
explican esas mejoras en sus resultados?,
i{qué parte de ese incremento de rentabilidad
se genera por la nueva motivacién de sus tra-
bajadores?, y équé importancia tiene la desre-
gulacion de los mercados en ese éxito de las
privatizaciones? En consecuencia, éson las
empresas privadas siempre mas eficientes que
las publicas? o édepende del sector econémi-
co de actividad y del grado de competencia o
de fricciones existentes en el mercado? Por
otra parte, écémo se justifica, entonces, la ex-
pansion del sector publico autonémico que

contaba con 485 empresas en 1993 y con
1.178 en 1999 (Gomez, 2000)? El presente arti-
culo pretende avanzar un poco mas en este
analisis, proporcionando alguna evidencia em-
pirica del caso espafnol que permita dar res-
puesta a algunas de esas cuestiones.

2. Obijetivos de las privatizaciones

Los paises desarrollados que han empren-
dido procesos de privatizacién de sus empre-
sas publicas lo han hecho para cumplir unos
objetivos, que son al propio tiempo las razones
que se argumentan para justificar su generali-
zacion. Los principales objetivos que se perse-
guian con las politicas de privatizaciones son
los siguientes:

1) La desregulacion vy liberalizacion de los
distintos sectores econdmicos. De esta forma,
mediante la disminucién del papel del Estado
en la economia, se pretende iniciar o incremen-
tar la competencia en determinados sectores
(telecomunicaciones y eléctrico, entre otros) y
reducir las distorsiones econdmicas provoca-
das por las interferencias politicas en el sector
publico empresarial.

2) Un objetivo de caracter socio—politico
que en ocasiones se busca con las privatiza-
ciones es el de ampliar el nimero de propieta-
rios de las empresas, potenciando el denomi-
nado “capitalismo popular” —ademas, de esa
forma se hace mas dificil para los gobiernos si-
guientes renacionalizar las empresas— y desa-
rrollar los mercados de capitales nacionales,
aumentando su volumen de capitalizacién bur-
satil.

3) La generacion de recursos para el sector
publico y la reduccion del déficit (Vickers y Ya-
rrow, 1998). Adicionalmente, la privatizacion de
empresas publicas con pérdidas persigue los
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objetivos de eliminar el coste en subvenciones
que suponian para el Estado y contribuir a au-
mentar la recaudacién via impuestos, al gene-
rar, previsiblemente, mayores beneficios.

4) Finalmente, el objetivo mas importante
que persigue la privatizacion de empresas pu-
blicas es el de incrementar la eficiencia en el
sistema. Lo que se reflejara en una rebaja de
los precios para los consumidores y usuarios
finales de los bienes y servicios prestados por
estas empresas, y, por tanto, en una mejora del
bienestar econdémico. Existe una percepcion
general de que los resultados de las empresas
publicas son peores que los de las privadas
(entre otros muchos contrastes, el de Board-
man y Vining, 1989, lo verifica). Sin embargo,
aunque el argumento de la eficiencia esta justi-
ficado en muchos casos, algunos estudios em-
piricos demuestran que las privatizaciones en
los paises del Este no han mejorado necesaria-
mente la eficiencia asignativa (Pestieau vy
Tulkens, 1993); y en términos de eficiencia pro-
ductiva, varios trabajos demuestran que la em-
presa privada no siempre se comporta mejor
que la empresa puUblica (Vickers y Yarrow,
1998; Gonzalez-Paramo, 1995; Martin y Par-
ker, 1997(2) y Argimén, Artola y Gonzalez-Pa-
ramo, 1999). Algunos otros no encuentran dife-
rencias importantes entre los costes de las em-
presas publicas y los de las privadas (Millward
y Parker, 1983). En definitiva, la propiedad (pu-
blica o privada) no es determinante en los re-
sultados de muchas empresas, ya que éstos
dependen de otros aspectos, como la dinami-
ca del mercado o el desarrollo de su propia
gestién. En relacion con este ultimo aspecto,
Cuervo y Villalonga (1999) proponen un mode-
lo tedrico explicativo de la eficiencia empresa-
rial de la privatizacion basado en determinadas
variables organizativas: direccion y estructura
organizativa, incentivos y control, o cultura or-
ganizativa, y ya que los cambios en esas carac-
teristicas internas de las empresas privatizadas
puede que expliquen como y por qué la privati-
zacion mejora la eficiencia empresarial.

3. Clausulas de garantia del cumplimiento de
los objetivos de las privatizaciones

Si los empresarios no tienen libertad para
crear empresas competidoras, las empresas
que se privaticen no tendran suficiente presion
financiera para mejorar la calidad y reducir los

precios. En tal marco no competitivo, la privati-
zacion cambiara la estructura de propiedad de
la empresa sin cambiar su comportamiento.
Todo lo cual perjudica a los consumidores y
empeora el problema del desempleo que se
produce durante todo proceso de privatizacion
(las empresas publicas mantienen trabajado-
res aunque no sean rentables para ellas), ya
que las nuevas empresas podrian crear em-
pleo. De hecho, segun el trabajo de Anderson,
De Palma y Thisse (1997), en el que se analiza
qué ocurre en un mercado en el que compiten
empresas publicas y privadas si las publicas
son privatizadas, a corto plazo, la privatizacion
resulta perjudicial porque los precios se incre-
mentan al desaparecer el papel disciplinario de
la empresa puUblica (ésta establece unos pre-
cios mas bajos que si fuera privada para maxi-
mizar su contribucién al beneficio social); pero,
alargo plazo, la privatizacion da entrada a nue-
vas empresas, por lo que el efecto neto benefi-
ciaalos consumidores. Por tanto, la desregula-
cion y el aumento de la competencia son con-
diciones necesarias para que la privatizacion
de las empresas publicas mejore la eficiencia
del sistema empresarial en su conjunto. De ahi
que sea necesario considerar, en primer térmi-
no, las diferencias entre los efectos de la varia-
ble propiedad y de la desregulacion y aumento
de la competencia sobre la eficiencia de la em-
presa.

En segundo lugar, para garantizar el éxito
de la privatizacion y el cumplimiento de sus fi-
nalidades, se deben estudiar las formas alter-
nativas de venta de empresas publicas, el mer-
cado donde actla la empresa, si pertenece a
un sector estratégico, la reaccion de los grupos
“beneficiados” por ella, asi como los métodos
de privatizacién de las empresas publicas. El
analisis detallado de todos esos aspectos pue-
de recomendar la introduccién de “clausulas”
que garanticen el cumplimiento de los objeti-
vos de las privatizaciones. En Espana, durante
los Ultimos procesos de privatizacion, el go-
bierno o las propias empresas han introducido
determinadas “clausulas de garantia” del éxito
de las privatizaciones, entre las que figuran:

a) La constitucién de las “agencias regula-
doras del sector” en determinados sectores
considerados estratégicos, como el eléctrico
(donde actuiia la Comision Nacional del Sector
Eléctrico), el de las telecomunicaciones (en el
que se ha creado la Comision del Mercado de
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las Telecomunicaciones) o el de los mercados
financieros (donde incluso ha habido un inten-
to de creacion de un Consejo de Mercados Fi-
nancieros).

b) La introduccién de la golden share, o ac-
cion de oro, proporciona al Estado, durante un
periodo de tiempo, un cierto control de la evo-
lucion estratégica de la empresa privatizada, al
reservarse la decision dltima, aun con capital
minoritario, en materia de disolucion, escision,
fusion o toma de participacion extranjera supe-
rior al 10 por 100. Este mecanismo de interven-
cion del gobierno en decisiones estratégicas
empresariales se basa, por tanto, en el ejerci-
cio de potestades publicas, y no en el capital,
segun establecen la Ley 5/1995, de 23 de mar-
zo, de Régimen Juridico de Enajenacion de
Participaciones Publicas en determinadas Em-
presas (o comUunmente conocida como la “Ley
de la Golden Share”) y el Real Decreto
1525/1995, de 15 de septiembre, de desarrollo
reglamentario de dicha Ley. La Ley parte de la
base de que la politica de enajenacién de parti-
cipaciones estatales en entidades mercantiles
puede afectar a empresas en las que la partici-
pacion publica constituye una forma especifica
de proteccion del interés publico, que podria
resultar desamparado por la desinversion pu-
blica en el sector. No es una ley de aplicacion
automatica, ya que requiere que el gobierno,
por Real Decreto, y siempre que medien deter-
minados requisitos, someta expresamente a
autorizacion determinadas operaciones socie-
tarias o tomas de control por terceros. Esos re-
quisitos son muy rigidos: que las compafnias
privatizadas presten servicios esenciales o ser-
vicios publicos formalmente declarados como
tales, que desarrollen actividades sujetas por
ley y razones de interés publico a un especifico
régimen administrativo de control, o que estén
total o parcialmente eximidas de la libre com-

petencia en los términos del art. 90 del Tratado
constitutivo de la Comunidad Econémica Euro-
pea. Esa misma Ley 5/1995 exige autorizacion
administrativa a un conjunto de decisiones em-
presariales, como la disolucién voluntaria, la
escision o la fusién de la sociedad, el cambio
de funcién de la empresa, la enajenacion de
determinados activos, o la adquisicidon de una
participacién del 10 por 100 6 mas del capital
por parte de un inversor.

El cuadro 1 refleja las empresas espanolas
privatizadas para las que se ha introducido “ac-
cioén de oro” durante un nimero determinado de
anos. Cuestion que, por otra parte, ha sido re-
cientemente denunciada por la Comision Euro-
pea ante el Tribunal de Justicia Europeo, ya
que, en un contexto de integracién como el de
la UE, la existencia de este tipo de cautelas pue-
de “contaminar” el principio de libre mercado.
Sin embargo, otros siete estados europeos po-
seen en su legislacion interna golden share que
les permiten controlar directa o indirectamente
el futuro de las empresas que se han privatiza-
do. Se trata de los casos de Bélgica, Dinamarca,
Francia, Italia, Portugal, Holanda y Reino Unido.
De ahi que en empresas como ENly Telecom en
Italia, EIf en Francia, o Autoridad de Aeropuertos
en el Reino Unido, se hayan introducido tam-
bién golden shares para controlar sus procesos
de privatizacion. Jones et al. (1999) evidencian
que de una muestra de 107 ofertas publicas de
venta internacionales en el periodo 1977-1997,
los estados se reservaron dicho tipo de control
en un 82 por 100 de los casos. Este porcentaje
aumenta hasta el 93 por 100 en las operaciones
realizadas por el Reino Unido.

c¢) Del mismo modo, la constituciéon de “nu-
cleos duros” o “estables” busca también la fi-
nalidad de controlar el proceso de privatiza-
cion de empresas publicas. Consiste en atri-

CUADRO 1
EMPRESAS ESPANOLAS CON GOLDEN SHARE
ANO DE ENTRADA EN VIGOR ANO DE VIGENCIA ANO QUE FINALIZA
1995 10 2005
1997 10 2007
1998 3 2001 (1 enero)(*)
1998 8 2000 (5 octubre) (**)
1998 10 2008
1999 7 2006
Previsto febrero 2001 5 + 2 prorrogables 2006-2008

(*) Después de la fusion con BBV, la go/den share slo permanece en el caso del Banco de Crédito Local (BCL).
(**) Después de la fusion con la francesa Seita, la golden share se redujo del 2006 al 2000.

Fuente: Gamir (1999), £/ Mundo (6/7/2000) y £l Pais (7/2000).
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buir a un pequefo numero de accionistas
(grupo de accionistas “de referencia”) partici-
paciones significativas en el capital de la em-
presa privatizada. Con ello se busca que ese
grupo “de referencia” esté comprometido con
los objetivos de la privatizacion y garantice la
maximizacion del valor de mercado de sus ac-
ciones. En Espana, por ejemplo, constituyen
“nucleos estables” el BBVA y La Caixa en Tele-
fonica, el BBVA en Endesa y Retevision, o en
Iberia el BBVA, British Airways, American Airli-
nes, Logista, Caja Madrid, El Corte Inglés y
Ahorro Corporacion.

Los argumentos que se aducen para justifi-
car la necesidad de introducir estos instrumen-
tos de reservas de dominio (nucleos duros y
golden share) son principalmente los de mante-
ner el “efecto sede” de la empresa (es decir, que
las empresas recientemente privatizadas no
sean adquiridas en su totalidad por empresas
publicas o privadas exiranjeras) y el de contro-
lar las posibles conductas oportunistas de los
nuevos directivos de las empresas privatizadas.
La dispersion de la propiedad, o “capitalismo
popular”, que se consigue con las privatizacio-
nes trae consigo un grave problema: ningdn in-
versor individual tiene capacidad para supervi-
sar a la direccion, a pesar de que todos los in-
versores ganarian con dicha supervision (Gray,
1996). Por tanto, con la privatizacién no se sol-
venta el problema de agencia, y de ahi que las
empresas privatizadas no tengan por qué ofre-
cer mejores resultados que antes de su privati-
zacion. Ese problema se puede evitar introdu-
ciendo golden share o atribuyendo a un peque-
Ao numero de accionistas participaciones
significativas en el capital de la empresa privati-
zada (nucleos duros), a fin de que tengan incen-
tivos para controlar a los directivos y que la ac-
tuacion de la empresa repercuta considerable-
mente en el beneficio de sus acciones. Al propio
tiempo, con estos instrumentos se consigue
mantener el “efecto sede” (Cuervo, 1997), la na-
cionalidad de la empresa, evitando posibles
desmantelamientos, compras de cuotas de
mercado y no de empresas completas y pérdi-
das de activos intangibles. Eso también se pue-
de conseguir configurando alianzas con grupos
nacionales competitivos para mantener la viabi-
lidad y continuidad de la empresa. La evidencia
econométrica del caso del Reino Unido de-
muestra que el que esos nucleos estables sean
companias holding (y no empresas individua-
les) puede ser un medio efectivo de reforzar la

productividad de los directivos después de la
privatizacion (Saving, 1998).

d) La limitacién del derecho de voto de los
accionistas establecida en determinadas em-
presas espafnolas, y no solo en las privatiza-
das, ya que, ademas de estar presente en Rep-
sol-YPF, Endesa y Telefénica(3), aparece en
los principales bancos espafoles, como por
ejemplo BBVA o BSCH. Este mecanismo de li-
mitacion del derecho de voto, normalmente al
10 por 100 del capital, con independencia del
porcentaje del capital que se posea, se justifica
en la escasa tradicién de los mercados finan-
cieros en Espafnay en la también escasa voca-
cién de las grandes y medianas companias por
acudir al mercado en busca de financiacion.

e) El régimen de autorizacién administrativa
previa del Ministerio de Economia para las ope-
raciones de concentracion empresarial que
afecten al 25 por 100 del mercado nacional de
un producto o servicio o a una cifra de ventas
global que supere los 20.000 millones de pese-
tas. Este instrumento de “censura” previa intro-
ducido en el reciente paquete de “medidas li-
beralizadoras” de la economia espanola supo-
ne un nuevo blindaje frente a las OPA hostiles.

Todo ese conjunto de medidas facilita el
proceso de privatizacién de empresas publi-
cas, proporcionando al Estado un cierto con-
trol sobre la evolucion estratégica de la empre-
sa privatizada. Sin embargo, en ocasiones,
esas mismas cautelas o limitaciones de acceso
a las presidencias, acciones de oro, autoriza-
ciones administrativas previas o la necesidad
de mayorias reforzadas para operaciones de
absorcion o fusién hacen de Espana un coto
privado anti-OPA, frenando, de ese modo, las
fusiones transnacionales en Europa y, en ulti-
ma instancia, el principal perjudicado es el pe-
queno accionista, que se ve privado de uno de
los mecanismos de disciplina mas claros del
mercado: la figura de la OPA. La oferta publica
de adquisicion no sélo mejora el precio de las
acciones, sino que supone un instrumento ca-
paz de corregir divergencias en las cotizacio-
nes de los activos.

4. Algunos efectos de las privatizaciones en
Espana

El objetivo o verdadera razon justificativa de
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los procesos de privatizacion de empresas pu-
blicas, como se mencionaba anteriormente, es
el de incrementar la eficiencia en el sistema, ya
que se parte de la percepcion de que las em-
presas privadas generan mejores resultados
que las publicas. Por ello, se pueden analizar
los efectos de las privatizaciones en los resulta-
dos empresariales a través de estudios compa-
rativos de empresas publicas y privadas que
operan simultaneamente en el mismo sector
de actividad (es el caso del analisis realizado
por Pestieau y Tulkens, 1993). Sin embargo, no
se debe olvidar que sobre dicha eficiencia influ-
ye el efecto conjunto de la desregulacion de
determinados sectores o la eliminacion de si-
tuaciones de monopolio.

En el analisis del caso espanol, resulta dificil
deslindar los efectos de las privatizaciones de
empresas publicas de la desregulacion, liberali-
zacion y re-regulaciéon de algunos sectores,
aunque cambio de propiedad y desregulacién
sean dos cuestiones independientes. De hecho,
la privatizacion de monopolios naturales no ne-
cesariamente supone la eliminacién de mono-
polios, como ha ocurrido, por ejemplo, con el
gas en Reino Unido o la telefonia local en Espa-
na, en donde la situacion de monopolio persis-
te, s6lo que ahora bajo el control privado. Por
otro lado, es posible desmonopolizar ciertas ac-
tividades sin privatizar las empresas publicas
existentes, como ha ocurrido en las televisiones
de varios paises europeos, incluido Espana.

Del mismo modo, resulta complicado sepa-
rar los efectos de las privatizaciones de empre-
sas publicas en Espafia del proceso de rees-
tructuraciones y fusiones internas que se halle-
vado a cabo en el sector publico espanol.
Dicho proceso ha supuesto que nueve empre-
sas publicas del sector petroquimico y del gas
fueran absorbidas por Repsol; cinco del sector
del aluminio se fusionaran en Inespal; seis del
sector de la electronica fueran absorbidas por
Indra, y ocho del sector de la alimentacion fue-
ran adquiridas por Tabacalera, que ha diversifi-
cado sus actividades. Al propio tiempo, las ac-
ciones de todas las empresas publicas eléctri-
cas se adscribieron patrimonialmente a la mas
importante, Endesa; los bancos publicos se fu-
sionaron en una nueva entidad creada en 1991,
Argentaria; al igual que las empresas publicas
de la siderurgia, que lo hicieron en la nueva
empresa publica que se cred, Corporacion Si-
derurgica Integral -Aceralia-(4).

Por otra parte, los resultados y la eficiencia
de las empresas dependen de multiples facto-
res del entorno macroeconémico, de estructu-
ra del sector y empresariales, y no sélo de su
estructura de propiedad. En este andlisis se
pretende determinar hasta qué punto la estruc-
tura de propiedad (publica o privada) de una
empresa condiciona sus resultados, pero es
posible que las diferencias de resultados em-
presariales vengan explicadas por cualquier
otro factor y la variable titularidad sea un factor
débilmente explicativo.

En Espana existen varios trabajos que anali-
zan el comportamiento diferencial de empre-
sas publicas y privadas en diferentes periodos
temporales (entre otros, Cuervo y Maroto,
1983; Cuervo, 1989; Maroto, 1995y 1997; Azo-
fra, Fernandez Alvarez, Hernangémez y Miguel
Hidalgo, 1991)(5). En todos ellos se realiza
analisis econdémico-financiero basado en la
metodologia de ratios, bien con un enfoque tra-
dicional que estudia las relaciones univaria-
bles, bien con un enfoque moderno de analisis
multivariante. Igualmente, coinciden en sus
principales conclusiones, que evidencian un
comportamiento mas ineficiente para las em-
presas publicas frente a las privadas, ya que
presentan reiteradamente pérdidas y necesi-
tan recibir subvenciones de explotacion, inefi-
ciencia en la administracion de su activo (baja
rotaciéon de éste), reducido poder de mercado
y mayores endeudamiento y riesgo financiero,
lo que les lleva a generar menores rentabilida-
des econdmica y financiera.

El analisis realizado ahora utiliza la base de
informacién que proporciona el Banco de Es-
pana en su Central de Balances anual mas re-
ciente, que agrupa a las empresas espafnolas
no financieras en los agregados publicas y pri-
vadas, y permite, por tanto, detectar algunos
comportamientos diferenciales entre ambos
grupos durante el periodo 1989-1998. El perio-
do elegido se justifica por ser el Ultimo disponi-
ble en la Central de Balances para una muestra
comun de empresas. Sin embargo, esta fuente
de informacion presenta algunas limitaciones
gue condicionan la validez de los resultados de
cualquier andlisis basado en ella. En primer lu-
gar, su caracter de colaboracién voluntaria por
parte de las empresas que forman parte de la
base crea un sesgo, principalmente en el agre-
gado de empresas privadas, hacia las empre-
sas mas rentables y de mayor tamano(6). Ade-
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mas, el nUmero de empresas de la muestra de
empresas privadas, que ascendia a 5.600 en el
ano 1998 (un 95,29 por 100 del total de empre-
sas de la CBBE, que suponian el 79,24 por 100
del empleo total, el 80,55 por 100 del valor ana-
dido bruto total y el 89,12 por 100 del valor total
de la produccién), es muy superior al de la
muestra de empresas publicas, que en ese
mismo ano era de 277 (un 4,71 por 100 del total
de empresas). En segundo término, el andlisis
agregado de empresas publicas frente a em-
presas privadas, sin diferenciar los distintos
sectores industriales, limita la validez de sus re-
sultados, ya que la importancia del sector de
actividad para explicar determinadas pautas
de comportamiento empresarial hace que, mas
que diferencias entre publicas y privadas, exis-
tan diferencias entre los distintos sectores eco-
ndmicos en los que concurren unasy otras em-
presas, como ya se puso de manifiesto en el
trabajo de Azofra, Fernandez Alvarez, Hernan-
gémez y Miguel Hidalgo (1991).

Por otra parte, resultan relevantes los indi-
cadores que se utilizan para evaluar los resulta-
dos de las empresas publicas frente a las priva-
das (productividad, costes, rentabilidades eco-
némica y financiera, maximizacion del valor de
la empresa), porque las conclusiones pueden

ser distintas. A ese respecto, Maroto (1997)
propone evaluar los resultados de las empre-
sas publicas, mas que con indicadores priva-
dos de rentabilidad-riesgo, con indicadores
“sociales” como el valor afadido, el resultado
econdmico bruto de explotacion o la participa-
cién en rentas, ya que su actuacion ha podido
estar inspirada por objetivos, explicitos o impli-
citos, extraecondémicos de interés publico.

Teniendo presentes todas esas limitaciones
del analisis, y como datos mas relevantes de
las estructuras econdémica y financiera de am-
bos agregados (cuadro 2), se aprecia en las
empresas publicas, en primer término, un ma-
yor peso del inmovilizado en su capital econo-
mico, como consecuencia de su actividad en
sectores intensivos en capital. En segundo lu-
gar, un mayor endeudamiento, que se agudiza
en los periodos recesivos, y que hace que el
mayor volumen de gastos financieros deriva-
dos del mismo reduzca sus excedentes y perju-
dique la generacion de recursos y la dotacion
de reservas. Todo lo cual realimenta las necesi-
dades de mayores deudas de las empresas pu-
blicas.

Del mismo modo, los indicadores mas habi-
tuales de resultados, como son las rentabilida-

CUADRO 2
ESTRUCTURA ECONOMICO-FINANCIERA Y EMPLEO
DE LAS EMPRESAS PUBLICAS Y PRIVADAS ESPANOLAS

ESTRUCTURA PATRIMONIAL 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Inversion en Inmov. material respecto Inm. Mat. Neto

EMPresas pUbLCAS .......ovvevrveverireieiisiisniiesmseesseseiseens 18,1 19,5 17,9 11,5 9,5 8,8 99 10,3 6,7 10,3

Empresas privadas... 10,5 11,8 11,7 11,5 9,6 8,5 11,8 12,9 11,4 9,5

T 5 5 bt sisnsvasnmisonss ems snssasmms e 13,7 15,1 14,6 11,5 9,5 8,7 10,9 11,6 9,8 9,7

Ratio de endeud. (Rec.ajenos s/ pas. remunerado)

Empresas plblicas ........ccocvevevereeeriniereesnensineseneens 53,4 51,9 46,6 443 44,4 436

EMPresas BriVATAS.... .. msssiesssssimssssmnosirostssrssssms g 47,6 448 42,9 383 40,1 39,7

) 50,1 479 445 411 38,7 40,5

EMPLEQ 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Niimero medio de trabajadores

EMPresas pUbliCas .......vvvveverrrerienreeeeceeeseseseenenes 4239 4231 4172 4137 3973 3813 4423 4345 3171 2641

Empresas privadas .. . 1.072,6 1.058,6 1.041 986,1 956,6 977,3 1.079,7 1.107,9 1.210,4 1.043,3

1170121 PO SR SO 1.496,5 1.481,6 1.458,2 1.399,7 1.353,9 1.358,5 1.522 1.542,3 1.527,5 1.307,4

Sueldos y salarios por trabaj. (tasas crecim)

213 o1 Ll ][ S ———————————— 11,7 75 9.7 9,4 4,5 4 4,8 4,5 3 3,7

10,1 9,3 7,6 7,5 4,7 4,2 2,9 2.9 1,2 1,4
10,5 8,7 8,2 8,1 4,6 4,1 3,4 3 1,5 1,9

5.229,6 5.448,8 5136 5.517,4 53458 5.032,2
4.387,8 4.4352 4.448 4.508,2 4.716,1 5.073,4
4.626,8 4.719,7 4.647,9 4.7925 4.846,9 5.065,1

Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espana (1999), Central de Balances, resultados anuales de las empresas no financieras 1998.
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GRAFICO 1
RENTABILIDAD DEL ACTIVO NETO
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GRAFICO 2
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des econdmica y financiera (graficos 1 y 2),
muestran peores resultados para las empresas
publicas. Sin embargo, en los indicadores que
no consideran los componentes del coste de
personal, las amortizaciones y los gastos finan-
cieros, como son el valor afadido y el margen
bruto de explotacion, las empresas publicas
presentan sistematicamente mejores resulta-
dos que las privadas (graficos 3 y 4). Por tanto,

es en esos factores donde se concretan las ac-
tuaciones “ineficientes” de las empresas publi-
cas: plantillas sobredimensionadas y con
elevados costes salariales (cuadro 2), mayores
dotaciones por amortizaciéon de su mayor capi-
tal econémico inmovilizado, menor eficiencia
en la administracién de su activo y elevadas
cargas financieras de su méas elevado endeu-
damiento.
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GRAFICO 3 ]
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Por Ultimo, en un analisis temporal de los in-
dicadores de rentabilidad de ambos agrega-
dos de empresas, se evidencia la incidencia
del ciclo econémico en las empresas publicas
y privadas, con una caida de los indicadores
hasta la sima de la crisis econémica de 1993 y
una recuperaciéon desde entonces, que coinci-
de con la etapa de recuperacion y expansion

econdmica. Sin embargo, a partir de 1996, las
rentabilidades econdmica y financieray el mar-
gen bruto de explotacion de las empresas pu-
blicas han iniciado un descenso que puede de-
berse, en parte, a la reduccién de la muestra
que todavia permanece “abierta” para esos
afos, y en parte, a la privatizacién de las em-
presas publicas mas rentables. Por tanto, las

&4
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CUADRO 3
CAPITALISMO POPULAR
PORCENTAJE DEL TRAMO VOLUMEN DEL TRAMO VOLUMEN DE LA OPV
EMPRESA Minorista s/total OPV minorista (mill. euros) (Mill. euros)
TELEFONICA 1997 ....ovvoooeeeeeeeveeeeeeeeseeees e 58,99 2.056,38 3.485,99
REPSOL 1997 ..ot 51,00 521,09 1.021,75
ENDESA 1997 oo 67,50 2.755,00 4.081,50
CSIFACETalia 1997 oo 73,39 544,75 742,27
ARGENTARIA 1998 ....cvvoceeee e 54,50 1.122,26 2.059,20
TABACALERA 1998 (ahora Altadis) ...........cccccovcevcvrenns 74,13 1.120,00 1.664,30
ENDESA 1998 ... 78,52 4.860,39 6.190,00
INDRA 1999 ...t 44,03 192,40 436,97
REE 1999, s smmursnisisinmosnmmasnonssersnssuosmmssespszsssisssnst 49,30 168,05 340,88
IBERIA 2000.......c0oiiiiiiiiieieisie e, - - 1.092,28
MEDIA .....ooomiiiiieeee e 61,26 1.482,26 2.111,51

Fuente: Expansion, 24 marzo 1999, y SEPI (http://www.sepi.es).

conclusiones de estos andlisis deben “suavi-
zarse”, ya que una gran parte de las empresas
publicas privatizadas durante los Ultimos afos
en Espafna han sido las mas rentables, por lo
que las empresas publicas que van quedando
son pocasy las menos eficientes. Ademas, mu-
chas ineficiencias de este agregado se han ido
poniendo de manifiesto conforme se han ido
desregulando determinados sectores econd-
micos que han dejado de ser mercados cauti-
vos para las empresas publicas, como el del
transporte aéreo o las telecomunicaciones
(http://www.sepi.es).

En cualquier caso, la politica de privatiza-
ciones en Espafna ha contribuido a profundizar
el mercado financiero espanol, y a cubrir la cre-
ciente demanda de activos de renta variable.

También ha permitido ampliar y diversificar el
accionariado de las empresas(7), y modificar
los habitos de ahorro (cuadro 3). Asi, los tra-
mos minoristas estan tenido una gran acogida,
y mas de cuatro millones de pequefos ahorra-
dores se han incorporado al accionariado de
las empresas privatizadas, lo que esta produ-
ciendo una auténtica revolucién en sus estruc-
turas de participacion. El éxito para los inverso-
res, sin embargo, no es generalizado, y se ex-
plica principalmente por la naturaleza de
algunas de las empresas, por la fijacién ade-
cuada de precios de venta en algunas otras y
porque algunas de las acciones estan ofrecien-
do una revalorizacién importante en Bolsa,
ademas de dividendos atractivos, aunque, en
términos generales, las revalorizaciones estan
por debajo de la del IBEX 35 (cuadro 4).

CUADRO 4
EVOLUCION DE LOS PRECIOS Y RENTABILIDADES DE LAS ACCIONES DE LAS EMPRESAS PRIVATIZADAS
PRO MEMORIA
Evolucion IBEX
Precio accion OPV Precio accion Rendimiento anual  desde privatizacion
Fecha de la minorista actual(*) Revalorizacion real por plusvalias  hasta actualidad
ACCIONES privatizacion (en euros) (en euros) (en porcentaje) (en porcentaje) (en porcentaje)
TELEFONICA ..o Feb. 1997 19,46 231 18,71 2,57 107,89
REPSOL ..ot Abr. 1997 11,62 21,56 85,54 17,16 86,64
ENDESA it vorverveeremmcrmmmemessorsssessrssssssces Oct.1997 15,52 21,88 40,98 9,83 72,86
ALDEASH: Jrcurossioaboranes eoms it sk i Oct. 1997 19,65 215 9,41 0,70 72,86
CSISACBIANA 11ovionassinsish resoers smasssbasssasss Dic. 1997 12,50 9,13 -26,96 -10,94 52,02
ARGENTARIA (BBVA) ....c.cvvvvercrrrinnn, Feb. 1998 15,71 16,8 6,94 0,23 23,92
ALTADIS (antigua Tabacalera) .. .. Abr. 1998 19,13 14,96 -21,8 -10,91 10,01
ENDES . ittt Jun. 1998 20,26 21,88 8,00 0,66 8,70
] ey S g — Mar. 1999 8,94 24,52 174,27 90,23 13,23
REE .ccrissmmrssssrssssmmanss iissussimsssmmms venseemns Jul.1999 7,999 10,6 32,52 22,87 17,44
(*) A 22 de septiembre de 2000.
(**) Descontada la inflacion en cada aro.
Fuente: Elaboracién propia a partir de la Bolsa de Madrid y el INE.
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5. Conclusiones

Los procesos de privatizacion de empresas
publicas pretenden cumplir unos objetivos
econdmicos de los paises que los llevan a
cabo, tales como la desregulacion y liberaliza-
cién de sus distintos sectores economicos,
ampliar el nUmero de propietarios de las em-
presas, potenciando el denominado “capita-
lismo popular”, generar recursos para el sec-
tor publico y reducir el déficit y, especialmen-
te, incrementar la eficiencia en el sistema para
conseguir una mejora del bienestar econémi-
co.

Sin embargo, para que la privatizacion de
las empresas publicas mejore la eficiencia del
sistema empresarial en su conjunto, el aumen-
to de la competencia es una condicion necesa-
ria. Asimismo, para garantizar el éxito de las
privatizaciones y el cumplimiento de sus finali-
dades, se deben estudiar las formas alternati-
vas de venta de empresas publicas, el merca-
do donde actla la empresa, si pertenece a un
sector estratégico, la reaccion de los grupos
“beneficiados” por ella, asi como los métodos
de privatizacion de las empresas publicas. En
ese sentido, en Espana, durante los Ultimos
procesos de privatizacién, el gobierno o las
propias empresas han introducido determina-
das “clausulas de garantia” del éxito de las pri-
vatizaciones, como la constitucion de las
“agencias reguladoras del sector”, en determi-
nados sectores considerados estratégicos, las
golden shares o acciones de oro, la constitu-
cion de “nucleos duros”, la limitacion del dere-
cho de voto de los accionistas al 10 por 100 del
capital, o el régimen de autorizacién adminis-
trativa previa del Ministerio de Economia para
determinadas operaciones de concentracion
empresarial.

Todo ese conjunto de medidas facilita el
proceso de privatizacién de empresas publi-
cas, proporcionando al Estado un cierto con-
trol sobre la evolucién estratégica de la empre-
sa privatizada. Sin embargo, en ocasiones,
esas mismas cautelas o limitaciones pueden
restringir los principios de libertad de movi-
miento de capitales y de establecimiento, fre-
nando, de ese modo, las fusiones transnacio-
nales.

Del anélisis comparado de los agregados
de empresas publicas y privadas espanolas

de la CBBE se deducen unos peores resulta-
dos de las empresas publicas, si bien esa
muestra de empresas tiene un sesgo hacia las
empresas privadas mas rentables y de mayor
dimension, y hacia las empresas publicas me-
nos rentables que van conformando ese agre-
gado, sobre todo durante los Ultimos anos.
Del mismo modo, también afectan a los resul-
tados de las empresas publicas privatizadas
los diferentes instrumentos de reservas de do-
minio (ndcleos duros y golden share) introdu-
cidos en cada proceso de privatizacion de
esas empresas.

En cualquier caso, la politica de privatiza-
ciones en Espana ha contribuido a profundi-
zar el mercado financiero espanol, y a cubrir
la creciente demanda de activos de renta va-
riable. También ha permitido ampliar y diver-
sificar el accionariado de las empresas, y
modificar los habitos de ahorro de las fami-
lias.

En definitiva, los paises desarrollados estéan
inmersos en procesos privatizadores de sus
empresas publicas porque el papel del Estado
estd cambiando radicalmente. El Estado pro-
ductor debe ser sustituido por el Estado regula-
dor, que debe dirigir su actuacion a facilitar la
actividad industrial y la competencia, definien-
do los marcos de referencia y regulando las re-
glas de su desarrollo. Sin embargo, y a pesar
de los esfuerzos generalizados de privatiza-
ciéon en todo el mundo desde 1980, las empre-
sas publicas todavia contribuyen en un porcen-
taje significativo al PIB de muchos paises. Tan-
to los paises desarrollados como los que estan
en vias de desarrollo estan comprometidos en
reducir mas el papel del Estado y en estimular
la eficiencia de sus economias. La privatizacion
es, y continuara siendo, la principal via para
conseguir ese proceso de transformacion del
papel del Estado. Sin embargo, el éxito de la
privatizacién requiere de solventes politicas de
gestion por parte de las empresas privatizadas.
De hecho, para asegurar el éxito de las privati-
zaciones se debe prestar cada vez mas aten-
cion a las reformas en la gestion, direccion y
gobierno de las empresas privatizadas, intro-
duciendo mecanismos de control o disciplina
de los agentes que intervienen en laempresa, y
al incremento de la competencia de los merca-
dos donde operan esas empresas, liberalizan-
do los distintos sectores de la actividad econo-
mica.
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NOTAS

(1) En Espana, en 1997, las privatizaciones supusieron la ci-
fra récord de 12.522 millones de ddlares, mientras que en 1998
alcanzaron los 11.618 millones, y en 1999 representaron 964 mi-
llones de ddlares (OCDE, 2000).

(2) Examinan el efecto de la privatizacion en el uso de los
inputs y, por tanto, del trabajo, del capital y otros suministros, en
11 empresas privatizadas en el R.U. en los afos ochenta. La pri-
vatizacion estd asociada con una mayor productividad y unos
menores empleo y salarios relativos. Por otra parte, no existe evi-
dencia de que la regulacion estatal continuada haya provocado
que las empresas se comporten de forma diferente a otras em-
presas privatizadas.

(3) Ademads, para revocar esta clausula se necesita, en En-
desa el 50 por 100 de los votos en su junta de accionistas y en
Repsol-YPF el 75 por 100 de los votos en su junta (Fuente: E/
Nuevo Lunes, 26/6/2000-2/7/2000).

(4) El grueso de estas grandes “nuevas” empresas publi-
cas surgidas o ampliadas como consecuencia de estos proce-
sos de reestructuracion y concentracion (Repsol, Inespal, Indra,
Tabacalera, Endesa, Argentaria y CSl) son las que han protago-
nizado y protagonizan la fase posterior y actual de privatizacio-
nes, caracterizada por la venta de sucesivos paquetes de sus
acciones en el mercado bursatil.

(5) Maroto (1991) ofrece un estado de la cuestion de los
analisis econdmico-financieros comparativos entre empresas
publicas y privadas en Espafa existentes hasta el afio 1991.

(6) Elnimero medio de trabajadores de las empresas priva-
das se sitlia alrededor de 1.000 empleados por empresa, mien-
tras que en las empresas publicas no alcanza los 550 trabajado-
res por empresa en ninguno de los afos del periodo analizado
(Cuadro n? 2).

(7) El trabajo de Arcas y Ruiz (1999) resalta la significativa
participacion de los inversores particulares en las OPV de em-
presas publicas, asi como la tendencia creciente de inversores
internacionales en las mismas.
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