EL PROCESO DE
PRIVATIZACION EN FRANCIA
Y EN EL REINO UNIDO

Desde hace unos anos, existe una fuerte polémica —y un
aluvion de literatura—, tanto en los medios politicos
como en los académicos, en torno al tema de la
privatizacion de empresas publicas. Parecia interesante
aportar a esta discusion el estudio de algun caso
concreto relevante, el analisis del desarrollo en la vida
real de procesos de privatizacion de cierta envergadura,
como es el caso de los llevados a cabo en Francia y en
Gran Bretafna. Tal es el trabajo que en este articulo
realizan José A. Rodriguez Ondarza y Juan J. Rubio
Guerrero, quienes, tras la exposicion previa de una serie
de cuestiones teoricas en torno a la metodologia de la
privatizacion, nos ofrecen un estudio de los rasgos
definitorios de los procesos de privatizacion en Francia y
en el Reino Unido, paises que los han acometido con
cierta intensidad en los Ultimos afios mediante sistemas
muy distintos, que no solo tienen importantes diferencias
de partida, sino también de filosofia.

. INTRODUCCION

A historia economica del

siglo XX se ha caracteri-

zado por una creciente in-
tervencion del sector publico.
Han existido variaciones en el
ritmo de este proceso. Asi, por
ejemplo, los periodos de guerra
han supuesto extensiones del
control del sector publico. Por
otra parte, los gobiernos de iz-
quierda han tendido a ampliar las
funciones economicas del Estado
mas rapidamente que los con-
servadores. No obstante, la ten-
dencia a largo plazo ha sido de
indudable participacion creciente
en las economias nacionales.

Sin embargo, en la ultima dé-
cada esta tendencia parece in-
vertirse en la mayor parte de las
economias occidentales mas de-
sarrolladas. Esta inflexion o cam-
bio de tendencia se ha concre-
tado en tres areas fundamentales:

1) La tendencia reprivatizadora
del sector publico: este término
describe la transferencia de acti-
vos publicos al sector privado, o
bien la contratacion de provision
de bienes y servicios publicos por
empresas privadas. Los ejemplos
mas caracteristicos han sido las
enajenaciones de industrias na-
cionalizadas. 2) La desregulacion
o0 desreglamentacion, que no
puede ser confundida con lo an-
terior, y que consiste en la su-
presion de restricciones norma-
tivas o reglamentarias a la libre
competencia. La desregulacion
pretende articular los métodos
para favorecer el normal funcio-
namiento del mercado en todos
los sectores y abolir las barreras
monopolisticas establecidas por
empresas nacionalizadas 0 mo-
nopolios administrativos. Ejem-
plos caracteristicos de este pro-
ceso han sido el sector de
telecomunicaciones y el de trans-
porte aéreo, en muchos paises.

3) La neutralidad economica del
sistema fiscal, que se debe con-
seguir ampliando las bases de los
impuestos con una reduccion de
tipos.

Las actuaciones en las tres
areas citadas se producen a nivel
mundial, aunque con intensidad
y énfasis diferente. Tanto Francia
como el Reino Unido han optado
por la via de la privatizacion, aun-
que con perspectivas y puntos
de partida diferentes, pero poco
han hecho en el ambito de la des-
regulacion. En los Estados Uni-
dos, la privatizacion es un tema
marginal por el escaso peso que
alli tiene el sector pablico, aun-
que las areas de desregulacion y
reforma fiscal tienen, en la ac-
tualidad, una importancia maxi-
ma. Incluso las economias pla-
nificadas de la Europa del Este y
China estan encontrando nuevas
aplicaciones a las fuerzas del mer-
cado. Por ello, conviene destacar
que ninguna de estas actitudes
debe explicarse, de forma trivial,
como la consecuencia del acceso
al poder de gobiernos conserva-
dores. Los gobiernos laboristas
de Australia y Nueva Zelanda han
sido los mas activos defensores
de la desregulacion y de la crea-
cion de estructuras mas eficien-
tes, mientras que, a titulo de ejem-
plo, el gobierno conservador
aleman se ha mostrado contrario
a la desregulacion y es poco par-
tidario de la privatizacion.

Centrandonos en los paises ob-
jeto de nuestro estudio, el movi-
miento privatizador en el Reino
Unido y en Francia tiene impor-
tantes diferencias de partida, e
incluso de filosofia. El sector pu-
blico, en sentido amplio, en Fran-
cia era mas voluminoso en 1986,
cuando comenzaron las priva-
tizaciones, que el del Reino Uni-
do en 1979, cuando se inicid
idéntico proceso. La mayor parte
del sector bancario francés era
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de titularidad publica, asi como
empresas importantes de sec-
tores productivos diversos como
St. Gobain y Thomson-Brandt.
En efecto, los actuales planes
de privatizacion en Francia deja-
rian aun un sector publico en
este pais superior al existente en
el Reino Unido cuando las priva-
tizaciones comenzaron; sin olvi-
dar que el mantenimiento del con-
trol publico en la mayor parte de
los servicios publicos franceses,
como la SNCF y la EDF, no pa-
rece presentar controversias.

Existe otra importante diferen-
cia cualitativa entre la actitud pri-
vatizadora en ambos paises. Siem-
pre ha existido en Francia una
formacion y experiencia profesio-
nal similar entre los funcionarios
publicos y los gerentes o direc-
tores generales de las industrias
nacionalizadas tradicionales —to-
do ello producto de la importante
tradicién francesa en la forma-
cion de cuadros superiores en la
Administracion publica. En el
Reino Unido, por contra, pocos
funcionarios y gerentes tienen co-
nocimiento de la funcion de los
otros, y su formacion profesional
y experiencia son, por regla ge-
neral, muy diferentes. Probable-
mente ésta es una de las causas
por la que Francia parece haber
sufrido en menor proporcion las
tensiones constantes y, en cierto
modo, destructivas en las rela-
ciones entre Administracion e in-
dustrias nacionalizadas que se
han producido en el Reino Unido
y que han condicionado este pro-
ceso. Aunque es dificil valorar el
efecto que esto ha tenido sobre
el sector nacionalizado francés,
una rapida observacion nos su-
gerira un efecto positivo, al no
hacer tan evidente la necesidad
de un proceso que se justificara
fundamentalmente por otros mo-
tivos.

En este articulo, una vez ex-

puestas algunas de las cuestio-
nes teoricas relativas a la meto-
dologia de la privatizacion, se
pretende resaltar los principales
rasgos definitorios del proceso
de privatizacion acometido en
Francia y en el Reino Unido.

Il. METODOLOGIA DE
LA PRIVATIZACION:
CUESTIONES
TEORICAS

Desde un punto de vista teo-
rico, la propia metodologia cons-
tituye una materia que requiere
un analisis cuidadoso. El objetivo
es, en cualquier caso, evitar los
fallos de la intervencion publica
soslayando o minimizando los po-
sibles fallos de mercado.

La primera area de privatiza-
cion es aquélla en la que los mer-
cados funcionan correctamente
0, al menos, funcionarian si se lo
permitieran, esto es, donde la em-
presa publica es competitiva con
las empresas privadas no inter-
venidas. El Estado no tiene es-
peciales ventajas en la interven-
cion de sectores como hosteleria
o transportes, por ejemplo, y es-
tas actividades sufren serios per-
juicios cuando estan sujetas a res-
tricciones en su estructura orga-
nizativa o financiera que solo se
justificarian cuando no exista una
produccion para el mercado o
cuando exista una valoracion po-
litica de los resultados empresa-
riales. Mas aun, cuando una em-
presa esta abocada a un régimen
de competencia internacional, la
circunstancia de que el Estado
sea propietario afecta a sus rela-
ciones con otras administracio-
nes, y con sus clientes y compe-
tidores. Este ha sido el caso de
Cable and Wireless y de algunas
de las empresas nacionalizadas
en Francia en 1982. Ha sido en
esta parcela donde el fendmeno

privatizador ha obtenido los éxi-
tos mas significativos.

Una segunda area a considerar
es aquélla donde los mercados
no funcionan correctamente, aun-
que los fallos de mercado son
relativamente pequenos. Un buen
ejemplo son ciertos servicios de
caracter general, como el telefo-
nico. En los debates sobre la pri-
vatizacion de British Telecom, la
cuestion mas debatida por los po-
liticos fue la provision adecuada
del servicio publico telefonico en
areas rurales. Los sindicatos ha-
cian constante referencia a la de-
saparicion de miles de teléfonos
publicos en estas zonas por su
falta de rentabilidad econdmica.
Es evidente la existencia de ar-
gumentos sociales para mante-
ner 0 extender la provision de ser-
vicios publicos béasicos mas alla
de los umbrales o niveles de ren-
tabilidad estrictamente economi-
cos, sin que ello signifique, a me-
dio o largo plazo, una tendencia
a la nacionalizacion. Es posible
que las empresas privadas inter-
nalicen ciertas obligaciones so-
ciales al respecto y, por ello,
cuando los aspectos no comer-
ciales de la actuacion empresarial
no son cuantitativamente repre-
sentativos en el desarrollo de una
empresa comercial, las solucio-
nes de mercado pueden, en la
préactica, funcionar de forma co-
rrecta.

Las parcelas mas dificiles son
aquéllas donde los fallos de mer-
cado no son minimos. Se pueden
identificar con tres etiquetas con-
ceptuales: monopolios, bienes pu-
blicos e informacion. En cada
una de ellas existe un conflicto
entre los fallos de mercado cita-
dos y la inevitable ineficiencia de-
rivada de cualquier intervencion
reguladora disefada para contra-
rrestarlos. La respuesta, cuando
sea posible, consiste en encon-
trar los mecanismos para pro-
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vocar un correcto funcionamien-
to de los mercados, favoreciendo
las fuerzas de mercado frente a
sus contrarias. Para ello:

* Cuando el monopolio es el
resultado de restricciones legales
o administrativas, la respuesta ob-
via consiste en la abolicion de
esta restriccion. Pero la experien-
cia ensefia que esto no es sufi-
ciente para reconstruir la com-
petencia. Las barreras que las
empresas han desarrollado du-
rante el periodo de monopolio le-
gal —barreras comerciales v ven-
tajas financieras y técnicas— no
pueden ser facilmente removidas.
La experiencia britanica en sec-
tores de este tipo, como trans-
portes y telecomunicaciones, ha
demostrado que estas ventajas
inhiben de forma sustancial a los
nuevos competidores, por lo que
se ha reconocido la necesidad
de un apoyo artificial a la com-
petencia emergente. Por ejemplo,
en el sector de telecomunicacio-
nes britanico, este apoyo se ha
concretado en una serie de ven-
tajas a Mercury, empresa com-
petidora a corto plazo de British
Telecom. Otros tipos de apoyo
se han concedido en el sector
transportes, aéreo, etc. Por con-
tra, en gas y electricidad, las me-
didas tendentes a fomentar una
mayor competencia sin ningun
estimulo artificial han demos-
trado tener efectos practicos ne-
gativos.

Asimismo, por razones simila-
res, es importante en este pro-
ceso escindir los departamentos
de una empresa que conllevan
una situacion de monopolio de
aquellos departamentos en que
esto no ocurre. En caso contrario,
las ventajas financieras y técnicas
disfrutadas por el operador mo-
nopolista pueden ser utilizadas
para mantener y soportar la ac-
tuacion de los departamentos en
régimen de competencia, vi-

ciando ésta e impidiendo valorar
la rentabilidad y eficacia de los
departamentos comerciales com-
petitivos. Esto debe llevar a una
desintegracion vertical de ciertas
empresas, fundamentalmente de
servicios publicos como gas, elec-
tricidad y telecomunicaciones.

® Cuando el monopolio es ine-
vitable por razones tecnicas o de
otro tipo, deben arbitrarse pro-
cedimientos para introducir cierto
grado de competencia en su ges-
tion. Por ejemplo, una concesion
exclusiva por un numero de ainos
prefijado aproxima alguno de los
incentivos de una solucion com-
petitiva manteniendo las ventajas
técnicas del monopolio. Ejemplos
paradigmaticos al respecto pue-
den ser los sectores de radiodi-
fusion y television privada, y
puede resultar interesante en la
gestion de las redes locales de
distribucion de servicios basicos.

» La provision de bienes pu-
blicos por su naturaleza debe ser
financiada de forma publica. Sin
embargo, pueden existir impor-
tantes ganancias de eficiencia
cuando la produccion de estos
bienes se realiza de forma pri-
vada, sobre todo cuando el sector
privado produce bienes y servi-
cios de naturaleza y costes equi-
parables a aquéllos. A este res-
pecto, hay dos cuestiones fun-
damentales que plantearse:

a) ¢Es la actividad publica
suficientemente similar a la acti-
vidad realizada por el sector pri-
vado como para que la privatiza-
cion en su produccion genere,
desde una perspectiva de eficien-
cia, efectos positivos en la provi-
sion del bien publico?

b) ¢Es posible definir y ca-
racterizar el servicio que debe ser
provisto de forma suficiente-
mente clara para permitir que su
rendimiento sea efectivamente
controlado?

Estos criterios, suficientemente
desarrollados, pueden servir co-
mo fundamento para determinar
qué bienes publicos pueden ser
provistos por el sector publico y
producidos por el sector privado
de forma que existan ganancias
de eficiencia para la colectividad.
Como ejemplo, la limpieza ur-
bana se ajusta a estos criterios,
mientras que la administracion de
Justicia esta en un polo opuesto,
aungque cada vez son menores
las actividades o sectores que no
responden adecuadamente a es-
tos criterios, incluyendo el de po-
licia ante la aparicion de cuerpos
de seguridad privados.

En definitiva, una vez revisados
estos fundamentos metodologi-
cos, conviene destacar un rasgo
diferenciador basico de los pro-
cesos seguidos en Francia y el
Reino Unido; mientras que las em-
presas a privatizar en Francia per-
tenecian al sector competitivo, ya
que se ha tratado de grupos in-
dustriales o bancos, la mayor
parte de las privatizaciones reali-
zadas en Gran Bretana ha afec-
tado a los servicios publicos ges-
tionados de forma monopolista.
Sin embargo, también existe un
rasgo aproximador: el objetivo
real y practico de la politica pri-
vatizadora en ambos paises ha
sido doble:

1) de un lado, reconstruir, en
lo posible, la organizacion de las
actividades del sector publico, y

2) de otro, crear las condi-
ciones que hagan que las activi-
dades del sector privado sean
mas efectivas y eficientes, no solo
desde una perspectiva interna,
sino ante la competencia inter-
nacional que se avecina en la
CEE con el horizonte 1992, a tra-
vés de una relativa especificacion
de objetivos, una mayor claridad
del marco de restricciones mini-
mas y una mayor presion com-
petitiva.
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A continuacion, sin pretender
ser exhaustivos, aunque si carac-
terizar globalmente los procesos
privatizadores seguidos en am-
bos paises, vamos a pasar revista
a las experiencias francesa y bri-
tanica al respecto.

lll. LA PRIVATIZACION
EN FRANCIA

1. Laleyde
Nacionalizacion
Vde 1982

o

=

La amplitud del proceso de na-
cionalizacion llevado a cabo en
Francia a raiz de la Ley de 11 de
febrero de 1982 se configura
como una de las reformas eco-
nomicas mas importantes, si no
la que mas, efectuadas por el go-
bierno socialista desde su acceso
al poder en junio de 1981. La men-
cionada Ley suponia la naciona-
lizacion al 100 por 100 de la prac-
tica totalidad del sistema ban-
cario y de los siete grupos
industriales franceses mas impor-
tantes. En efecto, dicha Ley im-
plicaba la incorporacion al sector
publico de siete grupos indus-
triales del sector competitivo, dos
empresas privadas (Dassault y
Matra) en las que el Estado ad-
quiria una participacion del 51
por 100, y el sometimiento a su
dominio de tres grupos hasta en-
tonces controlados por multina-
cionales extranjeras (Bull, CGCT
y Roussel-Uclaf). Al término de
esas operaciones, al menos trece
de los veinte principales grupos
franceses pertenecian al sector
publico.

Considerando el sector de la
energia, el sector publico repre-
sentaba el 50 por 100 de la pro-
ducciéon de las empresas con
mas de dos mil trabajadores, el
24 por 100 del empleo industrial,

el 32 por 100 de la cifra de nego-
cios y el 60 por 100 de la inver-
sion. Excluido el sector de la ener-
gia, el sector publico industrial
representaba el 32 por 100 de las
exportaciones industriales y el 50
por 100 de los gastos de investi-
gacion industrial. En el sector ban-
cario, el resultado de la Ley de
Nacionalizaciones de 1982 era
todavia mas espectacular, al de-
jar en manos de aquél el 87 por
100 de los depésitos y el 81
por 100 de los créditos distri-
buidos.

Al mismo tiempo, ese dominio
ejercido por el Estado sobre la
economia también dejaba sentir
sus efectos sobre la parte del sec-
tor privado no afectado directa-
mente por la nacionalizacion. En
primer lugar, por la presion que
el Estado era capaz de ejercer
sobre las empresas del sector pri-
vado a través de la nacionaliza-
cion llevada a cabo en la practica
totalidad del sistema bancario, lo
que dejaba a las empresas priva-
das situadas en un régimen de
dependencia directa o indirecta
del Estado en cuanto a su finan-
ciacion. En segundo término, por
el recorte que en su autonomia
de gestion experimentaban las
empresas privadas al quedar so-
metidas en su actuacion a una
variada gama de normas publi-
cas.

2. El fundamento de las
nacionalizaciones /

En cuanto a la razon de ser de
las nacionalizaciones de 1982,
debe buscarse en un deseo de
transformar la sociedad francesa
en una sociedad socialista. Se tra-
taba de poner en manos del Es-
tado las principales palancas de
mando de la economia. No obs-
tante, al lado del planteamiento
puramente ideolGgico, existian
también unos objetivos de natu-

raleza técnica. La nacionalizacion
de los grupos industriales mas
importantes debia permitir al Es-
tado reforzar y reestructurar el
aparato productivo. Las empre-
sas industriales del sector publico
debian convertirse en la locomo-
tora de la industria francesa v,
por su parte, ia nacionalizacion
de la practica totalidad del sis-
tema bancario debia proporcio-
nar al Estado el medio de finan-
ciar las inversiones productivas
del sector publico y del sector
privado atendiendo a criterios de
interés general, y no en funcién
de criterios exclusivos de ren-
tabilidad capitalista. Al mismo
tiempo, se ponian de manifiesto,
con toda su crudeza, dos pro-
blemas esenciales para las em-
presas publicas: el de su gestion
y el de su financiacion. Por otra
parte, uno de los principales ar-
gumentos esgrimidos a favor de
las nacionalizaciones, como era
el de su efecto positivo sobre el
empleo, no se iba a ver corrobo-
rado por una realidad caracteri-
zada por la reduccidén del nivel
de empleo de las empresas pu-
blicas.

El problema de la gestion

La grave problematica que ro-
deaba la gestion de las empresas
publicas hacia imposible que és-
tas pudieran obtener unos resul-
tados de explotacion positivos.
La politica fuertemente interven-
cionista que, con especial inten-
sidad en 1982 y 1983, llevaria a
cabo el Estado en determinados
grupos industriales o financieros
tendria por efecto la practica des-
responsabilizacion de los geren-
tes de las empresas afectadas.
Ademas, a partir de 1982 se re-
gistraria, tanto en la banca como
en los grupos industriales, una
politica de cambios frecuentes en
los cargos directivos, que respon-
dia mas a una logica politica que
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a planteamientos estrictamente
economicos o financieros y que,
en cualquier caso, no podia ser
contemplada sin una cierta in-
quietud. El problema se agravaba
por la falta de profesionalismo y
la supeditacion a la carrera poli-
tica que se ponian de manifiesto
en las actuaciones de los geren-
tes de las empresas publicas.

Ahora bien, junto a este tipo
de consideraciones, que hacen
referencia a la gestion corriente,
deben apuntarse otras referentes
a las operaciones patrimoniales.
No cabe duda de que la vida de
un gran grupo industrial o finan-
ciero se enfrenta necesariamente
con situaciones donde parece
conveniente 0 necesario comprar
una empresa 0 proceder a la
venta de una firma integrada en
un grupo. Pues bien, la Ley de
Nacionalizaciones de 1982 ha te-
nido el efecto de hacer dificiles,
o imposibles, tales operaciones.

En efecto, la Ley de Naciona-
lizacion prohibia a las nuevas em-
presas nacionalizadas vender al
sector privado empresas en las
que ellas ostentasen el control.
Para que tales operaciones se
hubiesen llevado a cabo, deberia
haberse adoptado lo que se ha
denominado una «ley de sanea-
miento del sector publico», cuyo
efecto practico serig, en esencia,
facilitar la transferencia al sector
privado de determinadas empre-
sas que permanecian en el am-
bito del sector publico. Dicha ley,
a pesar de haber estado presente
de forma continuada en las pro-
mesas del gobierno socialista, ja-
mas seria presentada al Parla-
mento. Ahora bien, lo cierto es
que, en ausencia de ese marco
legislativo, fueron numerosas las
mutaciones o cesiones que se rea-
lizaron en el seno de los princi-
pales grupos industriales nacio-
nalizados en 1982. Algunas de
estas operaciones, sobre las que

peso la acusacion de realizarse
al margen de la estricta legalidad,
tendrian como principales bene-
ficiarios a determinados grupos
extranjeros. Resultaba paradéjico
que, siendo uno de los objetivos
de la nacionalizacion evitar que
las principales empresas queda-
ran sujetas al control extranjero,
las principales cesiones efectua-
das a partir de 1982 lo fueran en
beneficio de sociedades extran-

jeras.

Con la Ley de Nacionalizacio-
nes de 1982, también las adqui-
siciones se enfrentaban a nu-
merosos obstaculos, debido al
caracter publico de los grupos
afectados. De un lado, toda ad-
quisicion era interpretada como
una ampliacion del sector nacio-
nalizado, y se enfrentaba con una
fuerte oposicion de naturaleza po-
litica. De otro, se hacia imposible
para los grupos del sector pu-
blico proceder a tales compras
acordando el precio a través de
la cesién de una parte de sus ac-
ciones: esa forma de actuar, co-
rriente en las transacciones entre
grupos privados, les estaba pro-
hibida a las empresas publicas
por la Ley de Nacionalizacion de
1982.

Las dificultades de financiacion

La segunda gran dificultad que
se planteaba era la financiacion
de las inversiones. Era dificil, por
no decir imposible, que las nue-
vas empresas nacionalizadas pu-
dieran escapar a las restricciones
de una situacion economica des-
favorable. La politica de austeri-
dad presupuestaria a la que el
gobierno socialista se veia some-
tido exigia limitar las dotaciones
de capital a las empresas publi-
cas industriales. Estas empresas
no tenian, en efecto, mas que un
unico accionista: el Estado. Salvo
dos o tres, las nuevas empresas

nacionalizadas registrarian a fi-
nales de 1982 unos resultados de
explotacion negativos. Su tasa de
autofinanciacion descenderia al
minimo historico del 8 por 100, y
ello precisamente en un mo-
mento en el que no existian pro-
blemas para que esas empresas
hubieran emitido nuevas accio-
nes en el mercado financiero
para reforzar sus fondos propios.
Era, por tanto, a través de las do-
taciones de capital garantizadas
por el Estado como las empresas
publicas procedian a recapitali-
zarse. El Estado, por ende, ade-
mas de soportar el coste de la
nacionalizacion propiamente di-
cha, se veia obligado, a través de
formulas diversas, a realizar un
esfuerzo financiero excepcional.

El cuadro n.” 1 muestra, en re-
lacion a los principales grupos
industriales, sus resultados acu-
mulados correspondientes al pe-
riodo 1981-1985, asi como el
monto de las dotaciones de ca-
pital recibidas durante el periodo
1982-1986. No cabe duda de que
las dotaciones de capital se han
concentrado en los grupos que
han registrado mayores pérdidas,
esto es, la siderurgia, Renault y
CDF Chimie. En definitiva, el es-
fuerzo financiero del Estado, lejos
de traducir una voluntad y una
vision a largo plazo, se orientaba
a tapar los agujeros financieros
existentes en las empresas pu-
blicas.

De esta situacion se darian
cuenta los dirigentes del mo-
mento, y en respuesta a esta preo-
cupacion se crearian, por la Ley
de 3 de enero de 1983, dos nue-
vas categorias de valores mobi-
liarios como formulas de finan-
ciacion de las empresas del
sector publico: los titulos partici-
pativos (TP) y los certificados de
inversion privilegiados (CIP). Am-
bos instrumentos se caracterizan
por el hecho de aumentar los fon-
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CUADRO N.° 1

RESULTADOS Y DOTACIONES DE CAPITAL
DE LOS GRUPQOS PUBLICOS INDUSTRIALES

(En miles de millones de francos)
T e T e

Resultados Dotaciones
GRUPGS acumulados obtenidas
1981-1985 1982-1986
S (o1} o] TP DRSRPNTLLIC SR WAL S —— —25,30 16,30
Usinor .......... T, s —25,00 16,10
Renaui ........comiommmemmssmssgiampms i —27,40 12,00
CDRECHhImMIe «wumi aviupseniiin. s —86,50 3.00
Pechiney (1) ..o —3,90 3,60
= 17) | T ——— R ————————— = —2,80 310
G120 N— o —2,30 2,00
Thomson (2) ...t iaans —1,90 3,60
1Y [ - U S ————— —0,60 0,50
ST N| SV, 2 e ———— —0,02 1,10
CMatra +0,40 0,70
Aerospatiale ... +0,80 0,20
Passaull a8, oo peibiaabeeminmmm. . - +1,90
Saint-Gobain +2,50 —
CGE (2) oo eeeeeeea e aeaes +2,60 0,60
Rhone-PollenG ..o oo 13,00 0,70
(1) Sin dotaciones transferidas a PCUK (3.000 millones de francos)
(2) Sin dotaciones transferidas a Thomson-Télecomunications (1,1 mil millones de francos)

Fuente: C. Jessua (1987).

dos propios de las empresas que
los emiten y por constituir accio-
nes sin derecho a voto. Su ex-
tension ha sido notable a partir
de 1984; en 1985y 1986 los TP y
los CIP han supuesto para las
empresas publicas una fuente de
financiacién mas importante que
la aportacion de capital del Es-
tado. Se trataba de una solucion
de compromiso consistente en
emitir unos paquetes de accio-
nes, especialmente en el caso de
los CIP, titulos de naturaleza mas
proxima a la de las acciones y
cuyo campo de accion estaba ju-
ridicamente limitado, por cuanto
no podian representar mas del
25 por 100 del capital social. Re-
sultaba inconcebible que los po-
seedores o compradores poten-
ciales estuvieran dispuestos a
mantener unos titulos sin dere-
cho a voto. El éxito de estos titu-
los se explicaba, en gran medida,
por el convencimiento de los sus-

criptores de que algun dia aque-
llas empresas serian privatizadas
¥, por tanto, de que formulas de
cambio por acciones ordinarias
serian propuestas a los propieta-
rios de la TP y de los CIP.

Sin lugar a dudas, era en este
campo de la financiacion en el
que las privatizaciones debian su-
poner una aportacion decisiva.
En concreto, debian aportar una
solucion a los problemas de fi-
nanciacion de las empresas pl-
blicas del sector competitivo. En
ausencia de tal solucion, no habia
duda de que tales empresas que-
darian condenadas a la asfixia fi-
nanciera.

3. Laleyde
Privatizaciones
de 1986

El movimiento reprivatizador
iniciado en Francia en 1986 tenia

como principal finalidad contra-
rrestar la ola de nacionalizaciones
llevadas a cabo en ese pais a par-
tir de 1982. Frente a la situacion
existente, el nuevo gobierno que
salia de las urnas en las eleccio-
nes legislativas de 1986 presen-
taba un proyecto econémico que
implicaba la privatizacion de todo
lo que habia sido nacionalizado
en 1982, asi como de un cierto
nimero de empresas industriales
y bancarias que, con anterioridad
a 1982, ya pertenecian al sector
publico.

La Ley de 2 de julio de 1986 se
configuraba como el instrumento
juridico de tal programa. En ella
se preveia la privatizacion de 65
sociedades, frente a las 47 na-
cionalizadas en 1982. Sin em-
bargo, dado que esas empresas
ostentaban a su vez participacio-
nes diversas, se elevaba a 1.454
el numero de sociedades afecta-
das por tales operaciones, lo que
suponia alrededor del 57 por 100
del total de las sociedades en las
que el Estado mantenia la pro-
piedad total o mayoritaria.

Este proceso de privatizacion
presenta una clara asimetria res-
pecto al proceso de nacionaliza-
cion de 1982. Asi, mientras que
en este ultimo fue suficiente una
ley para doblar la dimension del
sector publico industrial y para
nacionalizar la practica totalidad
del sistema bancario privado, en
el de privatizacion se preveia la
duracion de toda una legislatura,
esto es, cinco anos, para llevarlio
a cabo. Ello era un sintoma evi-
dente de los problemas mas com-
plejos que se reconocian al pro-
ceso de privatizacion.

4. Amplitud del proceso

La amplitud de la operacion
que suponia el proceso de priva-
tizacion era considerable, ya que
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el valor de la propiedad de los 65
grupos sobre los que se habia
decidido la privatizacién se ele-
vaba aproximadamente a los
300.000 millones de francos.
Pero, al margen de los problemas
inherentes al manejo de esa masa
financiera, se planteaban otros
problemas basicos, como eran
los referentes al proceso de venta
de los titulos y a la capacidad
del mercado financiero para ab-
sorberlos.

Procedimiento de colocacion
de los titulos

En cuanto al procedimiento uti-
lizado para colocar los titulos en
el mercado, debe senalarse que
se ha seguido un proceso que
diferencia las privatizaciones aco-
metidas en Francia de las lleva-
das a cabo en otros paises Y, en
particular, en el Reino Unido. En
el caso de Francia, todas las em-
presas a privatizar pertenecian al
sector competitivo (grupos indus-
triales y bancos), quedando ex-
cluidos los servicios publicos y
las empresas monopolisticas. Por
su parte, la mayoria de las priva-
tizaciones efectuadas en el Reino
Unido afectan a servicios publi-
cos que ostentan posiciones mo-
nopolisticas. Esta caracteristica
de las sociedades francesas a pri-
vatizar contribuye a simplificar
dos problemas esenciales, como
son la evaluacién de las socie-
dades y la introduccion de los
titulos en el mercado.

Evaluacion de las sociedades

Toda cesion o venta de las ac-
ciones de una empresa publica
hace precisa una evaluacion eco-
némica de la sociedad correspon-
diente. Pues bien, el gobierno
francés ha procedido a constituir
un Comité de Privatizacion, inte-
grado por siete miembros elegi-
dos entre personas de elevado

prestigio y reconocida experien-
cia en el ambito juridico, eco-
nomico y financiero. La mision
que se le ha asignado consiste
en garantizar, para cada empresa
a privatizar, la evaluacion, recu-
rriendo a los servicios de una o
varias de las firmas de auditoria
existentes, bien sean nacionales
o0 extranjeras, de prestigio inter-
nacional.

Tales firmas acometeran la eva-
luacién siguiendo los métodos tra-
dicionalmente utilizados en la pro-
fesion, teniendo en cuenta para
ello elementos tales como el valor
en Bolsa de los titulos ya emiti-
dos (no debiendo elegirse los va-
lores méximo y minimo de la co-
tizacion correspondiente a los
ultimos doce meses), el valor de
los activos de la sociedad, la ca-
pacidad de generar beneficios de
la empresa y las expectativas de
evolucion de las empresas afec-
tadas.

El comité debe, por tanto, con-
sultar a numerosas firmas de ex-
pertos y, a continuacion, propo-
ner al gobierno un precio de
oferta. Se trata de un precio que
presenta dos caracteristicas ba-
sicas: de un lado, que es el precio
que va a ser propuesto en una
oferta publica de venta y, de otro,
que es un precio minimo, por de-
bajo del cual el gobierno no
puede descender. Al realizarse
para cada sociedad evaluaciones
independientes por distintas fir-
mas de auditoria, se obtiene una
horquilla de precios, siendo el in-
ferior el elegido generalmente, lo
que confirma la idea de que se
estd buscando un precio mi-
nimo.

Introduccion de los titulos
en el mercado

En cuanto a la introducciéon de
los titulos en el mercado, se
acaba de indicar que el marco

juridico en el que se desarrollan
tales operaciones es el de la
oferta publica de venta. Se trata
de una oferta publica de venta
ordinaria, con érdenes prioritarias
de tipo nominativo. Unas normas
generales estan destinadas a ga-
rantizar el maximo de transpa-
rencia en las operaciones. A tal
fin, un anuncio publicado en el
boletin oficial del Colegio de
Agentes de Cambio indica: el ni-
mero de titulos puestos a la
venta, el precio de venta cerrado
y definitivo al que se compromete
el vendedor, y la duracion de la
oferta, o tiempo dejado a los com-
pradores para presentar sus or-
denes de compra. Tales 6rdenes,
dirigidas a los intermediarios fi-
nancieros, seran enseguida trans-
mitidas a la camara sindical de
los agentes de cambio, encargan-
dose esta uitima de la atribucion
de los titulos a los compradores.

El conjunto de estas operacio-
nes se ha desarrollado, en un pri-
mer momento, muy deprisa, y
ello por dos razones: en primer
lugar, al haber comenzado el go-
bierno por privatizar unas socie-
dades que gozaban de buena sa-
lud y en las que se podian apre-
ciar unas expectativas de evo-
lucion favorables; en segundo tér-
mino, al resultar la oferta mas
atractiva, por cuanto el precio fi-
jado se situaba en la base de la
horquilla estimada, lo que per-
mitia prever atractivas plusvalias
bursatiles.

La «accion especifica» y el
«nucleo solidor de accionistas

Otras dos notas caracteristicas
de este procedimiento son el pro-
blema de la «accion especifica»
y la constitucion de un «nicleo
solido» de accionistas.

La «accion especifica» es una
prerrogativa que el Estado puede
mantener durante cinco anos o
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CUADRO N 2

EVOLUCION DEL MERCADO FINANCIERO DE PARIS

Emisiones (cifras brutas):
— Acciones ..

— Obligaciones y titulos participativos (1)

Mercado bursatil de valores franceses:

— Capitalizacion:

—ACCIONES ccoveemomiiiinineeene
- Obligaciones y titulos participativos (1)

— Transacciones:
- Acciones ......
- Obligaciones ..

(Miles de millones de francos)

=

1984 1985 1986

1980 1981 1982 1983

242 31,1 38,6 48.4 732 1374
117 106,9 1547 197.8 2499 3167 351,5
248 2192 1994 3184 3938 598 990,3
5673 580,5 778,9 9824 12223 1513 1.8735

428 45,7 46,2 63,6 67.2 1318 357

63 83,7 1613 221,5 409.,6 7176 16729

{1) TP sclo a partir de 1983.
Fuente: Commission des Operations de Bourse

mas, y que le confiere el derecho
de veto respecto a cualquier in-
versor que quiera llevar a cabo
la adquisicion de mas del 10 por
100 del capital de la sociedad
puesta a la venta. La finalidad de
este mecanismo es proporcionar
eventualmente al gobierno el me-
dio de oponerse a la conguista
de la sociedad por grupos ex-
tranjeros, en la medida en que
los intereses nacionales puedan
ser cuestionados.

Por otra parte, el gobierno, te-
meroso de que las sociedades
puestas a la venta llegaran a con-
vertirse en el objeto de operacio-
nes bursatiles rapidas y especu-
lativas, ha tendido a dotar a las
sociedades de un accionariado
estable, capaz de ejercer un po-
der efectivo y duradero. A tal fin,
en las sociedades afectadas se
ha constituido un grupo soélido
de accionistas, llamado «grupo
de accionistas estables», que 0s-
tentan un porcentaje del capital
en torno al 51 por 100. Tales ac-
cionistas han sido elegidos por
el gobierno entre un conjunto de
candidatos. Se trata de grupos
bancarios o financieros que com-
pran las acciones soportando

una sobreprima del 2,5 al 8 por
100, segun los casos, respecto al
precio de oferta exigido a los
accionistas ordinarios. Esa sobre-
prima se configura como el pre-
cio del poder efectivo que ejer-
ceran los accionistas estables en
la sociedad. Por su parte, estos
accionistas estables mantienen el
compromiso de conservar sus ac-
ciones durante dos afos, no pu-
diendo realizarse venta posterior
alguna sin el consentimiento del
Consejo de Administracion.

Capacidad del mercado
financiero

La capacidad de absorcion del
mercado financiero se examina
en el cuadro n.° 2, cuyos datos
reflejan la evolucion del mercado
financiero de Paris durante el pe-
riodo 1980-1986. Un rapido es-
tudio de dicho cuadro permite de-
tectar una fuerte progresion de
las emisiones y de las transac-
ciones, asi como de la capitali-
zacion bursatil. Por otra parte,
bien se trate de las emisiones,
de las transacciones o de la ca-
pitalizacién bursatil, son los datos
relativos a las acciones los que

presentan un crecimiento mas
fuerte. Para el periodo contem-
plado, puede afirmarse que el
mercado de Paris ha cambiado
tanto de dimension como de es-
tructura, poniéndose de mani-
fiesto una tendencia al cierre del
desequilibrio existente entre los
mercados de acciones y de obli-
gaciones.

Este crecimiento del mercado
financiero puede también ser con-
templado en relacion al resto de
la economia: las emisiones han
representado el 30 por 100 de la
formacion bruta de capital fijo en
1984, el 38 por 100 en 1985 y el
45 por 100 en 1986. Por otro lado,
el comportamiento financiero de
las economias domésticas tam-
bién ha experimentado una im-
portante modificacion. Si bien la
tasa de ahorro de las economias
domesticas ha permanecido es-
table, representando en 1986 tan
solo el 11,8 por 100 de la renta
disponible, no obstante, se ha re-
gistrado un cambio sustancial en
el destino dado a ese ahorro. A
partir de 1984 se ha asistido a
una modificacion en la composi-
cion del patrimonio de las eco-
nomias domesticas, pudiendo
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destacarse la evolucion espec-
tacular que los activos financieros
presentan respecto a los activos
inmobiliarios y el aumento expe-
rimentado por la participacion de
los titulos, en particular las ac-
ciones, respecto a las cuentas de
ahorro. Datos significativos lo son
también los referentes al numero
de accionistas existentes en Fran-
cia —que ha pasado de 1,7 mi-
llones en 1978 a 3,3 millones en
1986 y a 6 millones en 1987— y
a la capitalizacion bursatil global
de Paris, que ha pasado de re-
presentar el 28 por 100 del PIB
en 1978 al 62 por 100 en 1986.

A tenor de esta informacion,
es facil comprender que el éxito
de las privatizaciones haya su-
perado lo esperado en un princi-
pio. Teniendo en cuenta las pri-
vatizaciones acometidas en 1987,
se sitian en torno a los 60.000
millones de francos de acciones
las ventas asi realizadas al sector
privado. Es cierto que los precios
de oferta eran atrayentes, y que
fueron las empresas mas sanas
y mas rentables las que fueron
privatizadas en un primer mo-
mento, pero el objetivo de los
300.000 millones de francos de
ventas de acciones en cinco anos
parece presentarse como algo ac-
cesible, sin perjuicio, por su-
puesto, de reconocer la variada
gama de factores que pueden in-
fluir en la marcha del mercado
burséatil

5. Ventajas imputadas
a la privatizacion

Diversa es la indole de las ven-
tajas proclamadas de la privati-
zacion. En el presente apartado
nos limitaremos a considerar las
referentes a la gestion de las em-
presas afectadas, a las finanzas
publicas del pais y, en fin, a las
consecuencias sociologicas atri-
buibles a tales medidas.

En el ambito de la gestion, la
privatizacion suponia dotar a las
empresas hasta entonces some-
tidas a la tutela del Estado de una
flexibilidad y, en definitiva, de un
margen de maniobra que era in-
compatible con su condicion de
empresas publicas. En cualquier
caso, debe indicarse que esta
preocupacion por el problema
de la gestién en las empresas pu-
blicas ya se hizo patente con la
administracion socialista. En con-
creto, Laurent Fabius, sucesiva-
mente Ministro de Industria y Pri-
mer Ministro, fijaria a finales de
1985 para las nuevas empresas
del sector publico, a excepcion
de la siderurgia, la obligacion de
equilibrar sus cuentas. Ello su-
ponia que las empresas deberian
realizar sus actividades con arre-
glo a idénticos criterios de ren-
tabilidad que las empresas pri-
vadas.

También eran importantes las
ventajas que la privatizacion pre-
sentaba en la vertiente financiera.
El producto de la venta de las
acciones de las sociedades pri-
vatizadas era asignado de la si-
guiente manera: dos tercios es-
taban destinados a reembolsar la
deuda publica del Estado, y el
tercio restante, bajo la forma de
dotaciones de capital, a reforzar
los fondos propios de las socie-
dades que permanecen en el sec-
tor pablico. La reduccion de la
deuda y, por tanto, de su carga
financiera, asi como la tarea de
librar al Estado de la carga que
para él suponia la recapitalizacion
de las empresas del sector pu-
blico, deben contemplarse como
pasos decisivos en la labor de
saneamiento de las finanzas pu-
blicas, contribuyendo, de esta ma-
nera, a la necesaria reduccion del
déficit publico.

Ahora bien, el punto de vista
anterior no ha sido compartido
de forma unanime. Los adversa-

rios de las privatizaciones no han
dejado de senalar que la venta
de las acciones introduce una
fuerte restriccion sobre los recur-
sos del mercado financiero, al pro-
vocar un efecto desplazamiento
a través de la elevacion de los
tipos de interes. En cualquier
caso, mantienen los defensores
de la privatizacion, en ausencia
de tales privatizaciones el Estado
hubiera tenido, de todas mane-
ras, que garantizar el servicio de
la deuda y proporcionar fondos
propios a las empresas naciona-
lizadas.

Por otra parte, indicar que el
recurso de las empresas publicas
al mercado financiero no data de
1987. En el periodo 1983-1986 se
han emitido 22,33 mil millones
de francos de titulos participati-
vos y 23,67 mil millones de fran-
cos de certificados de inversion.
Estas emisiones, al igual que las
de las acciones de las primeras
privatizaciones, han supuesto
una aportacion decisiva al creci-
miento de la capitalizacion bur-
satil de Paris y a la nueva atrac-
cién que ejerce el mercado de
acciones sobre los ahorradores.
Ademas, los defensores de la pri-
vatizacion argumentaban que en
el caso de producirse el mencio-
nado efecto desplazamiento, este
tendria lugar en detrimento de
los circuitos de financiacion pu-
blicos de las entidades locales, y
no de las empresas privadas, que
serian probablemente las gran-
des beneficiarias de ese feno-
meno de expansion del mercado
financiero.

Finalmente, se consideran tam-
bién los efectos psico-sociologi-
cos de la privatizacion. En este
sentido, son numerosos los ele-
mentos que permiten llegar a la
conclusion de que se esta asis-
tiendo a un cambio importante
en el comportamiento respecto
ala Bolsa y, de forma mas gene-
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ral, respecto a las empresas. En
el ambito de la Bolsa, no cabe
duda, ya que se puede cifrar en
tres millones el nimero de nue-
vos accionistas que han sido atrai-
dos por las nuevas privatizacio-
nes. No es tan solo el atractivo
de la ganancia, sino también una
mejora de la imagen de la em-
presa en la opinion publica lo que
puede explicar este tipo de com-
portamiento. Asimismo, debe se-
nalarse que uno de los aspectos
mas prometedores de la evolu-
cion actual radica en la apertura
del accionariado a los asalaria-
dos de las empresas privatizadas.
En efecto, con anterioridad a la
oferta publica de venta que se
ha descrito mas arriba, aproxi-
madamente el 10 por 100 de las
acciones son ofrecidas, de forma
sistematica, al personal asala-
riado. Si este proceso continlia,
es de esperar gue tenga unas con-
secuencias beneficiosas en las re-
laciones dentro de la empresa.

IV. LA PRIVATIZACION
EN EL REINO UNIDO

1. Antecedentes de la
privatizacion en el
Reino Unido:
la etapa de las
nacionalizaciones
(1945-1981)

Bajo el gobierno laborista que
alcanzo el poder en 1945, y hasta
1951, un amplio abanico de sec-
tores fueron nacionalizados (car-
bon, gas, electricidad, ferrocarri-
les), permaneciendo el sector
publico britanico practicamente
invariable hasta épocas muy re-
cientes. El término utilizado para
describir estos cambios en la es-
tructura productiva fue el de
«nacionalizaciones», y no el de
«propiedad o control publicon.
Sin embargo, la nula especifica-

cion técnica del proceso fue la
caracteristica no sélo de las dis-
cusiones politicas en torno a las
nacionalizaciones, sino también
del propio marco legislativo que
las regulaba. Los sectores afec-
tados se veian compelidos a pro-
veer una oferta «adecuada» y
«economica». Desde cualquier
perspectiva técnica o econémica,
parece obvio que cualquier or-
ganizacion establecida con tal po-
breza de objetivos especificos de-
beria encontrar dificultades.

En el proceso de nacionaliza-
ciones, los sectores afectados fue-
ron basicamente aquéllos en los
que los mercados libres no ha-
bian funcionado nunca (gas, elec-
tricidad, ferrocarriles) o aquéllos
donde era evidente que habian
funcionado extremadamente mal
(carbon). Las areas productivas
de controversia fueron aquéllas
donde los mercados se habian
constituido como alternativas via-
bles. Por ejemplo, el acero y los
transportes por carretera fueron
nacionalizados por los laboristas,
aunque rapidamente volvieron al
sector privado al tomar el poder
los conservadores. En su mo-
mento, la construccion fue tam-
bién objetivo de las nacionaliza-
ciones, pero escapo definitiva-
mente a éstas cuando el gobierno
laborista perdio su mayoria efec-
tiva en 1950.

La estructura del proceso na-
cionalizador se apoyo en el mo-
delo que Herbert Morrison desa-
rrollo para el transporte urbano
de Londres después de la se-
gunda guerra mundial. Los con-
sejos de administracion resultan-
tes eran predominantemente no
ejecutivos. Los miembros no eran
generalmente politicos, aunque
la mayoria carecian de expe-
riencia empresarial. E! control
ministerial de sus actividades se
pretendia que fuese minimo; la
intencion era que los miembros

del Consejo interpretasen el in-
terés publico a la luz de las vagas
instrucciones que se encontra-
ban en la legislacion aplicable al
€aso.

Los fallos de este plantea-
miento fueron inmediatamente
claros en el area del control fi-
nanciero, 0 mejor, en su ausen-
cia. Las industrias disfrutaban, en
principio, de un poder de mer-
cado considerable en relacion a
sus clientes, y de un acceso al
mercado de capitales con el be-
neficio derivado de la garantia del
Estado. Al mismo tiempo, sus sis-
temas de control presupuestario
eran rudimentarios y, reflejando
mas las normas generales del sec-
tor publico, fueron esencialmen-
te disenados para asegurar que
los gastos fuesen correctamente
autorizados, en vez de asegurar
una asignacion eficiente. De he-
cho, dada la indefinicion de los
objetivos de estas industrias, era
muy dificil establecer los criterios
para una correcta asignacion de
recursos. La cultura gerencial
que emergia predominantemente
era la técnica, que buscaba altos
niveles tecnicos; por contra, las
capacidades financieras y de mar-
keting eran débiles. Esta carac-
teristica se fue reforzando, y per-
manece en la actualidad en las
industrias tanto nacionalizadas
como formalmente nacionali-
zadas.

Al comienzo de los anos se-
senta, parecia claro que el disefio
de Morrison de la corporacion pu-
blica autbnoma, con un consejo
de influyentes arbitros del bien
publico, no era un modelo efec-
tivo para dirigir la actividad in-
dustrial. Se necesitaba un nuevo
enfoque. El periodo de 1960 a
1980 supuso un intento para su
desarrollo. Las principales carac-
teristicas de su nueva estructura
fueron las siguientes. La Admi-
nistracion debia disefiar un am-
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plio marco de control financiero,
suplementado por una serie de
criterios de precio e inversion y
ciertos objetivos especificos de
produccion (p.ej.. obtener una
provision general del servicio o
rentabilidad de determinadas ac-
tividades no econémicas). Dentro
de este marco, y sujeta a estas
limitaciones, la gerencia debia
comportarse comercialmente.
Las empresas no tendrian liber-
tad para incrementar su capital
propio. Un white paper (Treasury,
1961) definié una serie de objeti-
vos financieros, y posteriores pa-
peles calcularon las tasas de ren-
tabilidad que deberian ser uti-
lizadas para racionalizar las in-
versiones y fijar los precios a
largo plazo en funcion del coste
marginal. Durante los afnos se-
tenta, los consejos de las empre-
sas nacionalizadas pasaron a ser
dominados por gerentes que apli-
caron su preparacion teécnica a
este tipo de industrias, mientras
que los elementos no ejecutivos
se redujeron y fueron menos in-
fluyentes.

La debilidad de este enfoque
es que los objetivos de estas in-
dustrias no estan, de hecho,
mejor definidos que antes. El
mandato de comportamiento co-
mercial plantea ciertos efectos ne-
gativos. Efectivamente, previene
de los gerentes la justificacion de
unas actividades deficitarias por
referencia a los objetivos del in-
terés publico general, pero tiene
pocos contenidos adicionales po-
sitivos. Es palmario el ejemplo de
que un comportamiento comer-
cial en la industria eléctrica o en
los ferrocarriles no significa una
maximizacion del beneficio. En
el primer caso, significa una com-
pleta explotacion de la elevada
inelasticidad de la demanda de
muchos de sus servicios, prote-
gidos de facto por un monopolio;
para el segundo, significa algo

parecido. En ausencia de direc-
trices mas especificas, los geren-
tes de las industrias nacionaliza-
das tenderian, en principio, a
perseguir los objetivos de cual-
quier gerente empresarial dejado
a su libre albedrio: la expansion
de sus empresas, 0 al menos la
defensa de la estructura exis-
tente, y una vida tranquila tur-
bada en el menor grado posible
por la demanda de los consumi-
dores o por los problemas de las
relaciones industriales. El resul-
tado inmediato de este nuevo
marco fue una considerable su-
perinversion en las empresas na-
cionalizadas —acompanada, en
electricidad y telecomunicacio-
nes, por intentos inutiles de de-
sarrollar tecnologias punta— y un
incremento relativo en los sala-
rios del sector publico.

La respuesta del gobierno a es-
tos comportamientos fue endu-
recer el control financiero e in-
crementar el control detallado de
las actividades particulares de las
empresas, especialmente los pro-
gramas de inversion y las politi-
cas retributivas. De esta manera,
la poca efectividad de la direccion
global, independiente y con ple-
nos poderes reforzo la tendencia
a la intervencion concreta y es-
pecifica; desarbold el concepto
de independencia derivada de
la plena libertad comercial dia-
ria, y erosiond la responsabilidad
gerencial. Si a esto anadimos
que, como consecuencia de la
aceleracion de la inflacion en los
setenta, la Administracion tendio
de forma creciente a utilizar las
politicas de precios y de salarios
de las empresas nacionalizadas
como instrumento de control ma-
croeconomico, y que las politicas
de precios fueron también utili-
zadas para cumplir objetivos dis-
tributivos (p.gj.: el nivel de pro-
vision y el precio de servicios
publicos como gas, electricidad y

telecomunicaciones fueron punto
de referencia de las discusiones
sobre la actuacion social redis-
tribuidora de los sucesivos go-
biernos), la relativa eficiencia al-
canzada por estas industrias,
desde el punto de vista técnico,
en los afnos sesenta se habia de-
teriorado paulatinamente en los
setenta. La frustracion que estos
hechos generaron afectd, inevi-
tablemente, al prestigio y la moral
de los gerentes de estas indus-
trias. Los salarios de los directo-
res eran foco de atencion politica,
y fue frecuente la negativa a in-
crementar retribuciones debido
a su pretendida ineficacia. Los
niveles retributivos de los altos
ejecutivos de estas empresas se
redujeron considerablemente res-
pecto a sus homologos del sector
privado, lo que condiciond tam-
bién las retribuciones de los ni-
veles intermedios de direccion.
Este problema provoco efectos
negativos sobre la calidad profe-
sional de la gerencia del sector
nacionalizado en su conjunto.
Con esta situacion, llegamos al
ano 1981.

Asi pues, hasta esa fecha, la
historia de las nacionalizaciones
en el Reino Unido es el resultado
del fracaso de una politica, con
dos etapas: en la primera, hasta
1961, la sustitucion del mercado
por consejos de principales que
pretendian definir el interés pu-
blico fracas6, al no facilitar una
definicion adecuada de los obje-
tivos organizativos basicos del
sector nacionalizado, y por la per-
dida del control financiero, que
exigia la constante inyeccion de
recursos para mantener sus re-
sultados de explotacion, funda-
mentalmente en ferrocarriles y
sector eléctrico. En la segunda
etapa, desde 1961 hasta 1981, el
intento de encontrar un marco
que conciliase los objetivos pu-
blicos con la autonomia gerencial
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CUADRO N° 3

PRINCIPALES SOCIEDADES PRIVATIZADAS EN EL REINO UNIDO

SOCIEDADES PRIVATIZADAS Sector Fecha definitva ﬁb‘:;’s"‘;';in‘:sﬂs
British Sugar Corp. ......... Alimentacion Julio 1981 44
Amersham International Radioquimica Febrero 1982 64
National Freight Co. . ..................... Transporte Febrero 1982 5
=1 7 o] | S — g Petroleo Noviembre 1982 627
International Aeradio ...... Com. Aéreas Marzo 1983 60
British Rail Hotels ....................... Hosteleria Marzo 1983 51
British Petroleum Petroleo Septiembre 1983 927
Asociated British Ports Puertos Abril 1984 97
Wytch Farm ... Petroleo Mayo 1984 82
Enterprise Oil ... ... Petréleo Junio 1984 300
Sealink ... ... . Transportes Julio 1984 66
1z (o [0 7] T — S ————— Automoviles Julio 1984 297
British Telecom ... ... ... .. Telecomunicaciones Noviembre 1984 3916
British Aerospace ............................. Aeronautica Mayo 1985 389
Cable Wireless ............. . . ... Telecomunicaciones Diciembre 1985 1.045
British Gas Co. Gas Marzo 1986 10.000
British Airways ... Aéreo Febrero 1987 1.000

fallo al enfrentar los objetivos
de la Administracion con los de
los ejecutivos de las industrias.
El resultado fue la proliferacion
de instrumentos de control y una
creciente intervencion diaria,
acompanadas de repetidas decla-
raciones de irtencion sobre la re-
duccion del control e interven-
cion.

2. El desarrolio de la
privatizacion en el
Reino Unido

Las primeras privatizaciones,
iniciadas en 1981, afectaron a un
conjunto de empresas cuyas ac-
tividades no eran propias del sec-
tor publico. Entre ellas se pueden
destacar: Cable and Wireless, en
el sector de telecomunicaciones;

Amersham International, en el de

radioquimica; British Rail, en el

de hosteleria, y National Freight,

en el de transporte (cuadro n.” 3).

Todas estas empresas tienen, en

la actualidad, una experiencia de

varios anos en el sector privado,

con un resultado que puede ca-
talogarse de altamente benefi-
cioso. Pero el éxito de éstas y
otras privatizaciones marginales
no deberia ser tomado como ba-
se para valorar el programa glo-
bal de privatizaciones. Las com-
panias citadas eran todas ellas
pequenas, actuando en sectores
competitivos y, en muchos casos,
habian pasado a formar parte del
sector publico de forma acciden-
tal. Esto es, fueron victimas de
los fallos de la intervencion en
un contexto en el cual no exis-
tia probablemente fallo de mer-
cado.

Por ello, si queremos valorar
la eficiencia del proceso pri-
vatizador, conviene centrar la
atencion en aquellas empresas y
sectores sobre los que existian
razones fundadas para anticipar
fallos de mercado, esto es, em-
presas que se caracterizan por
una intervencion gubernamental
extensiva en todos los paises, que
estan nacionalizadas en muchos
de ellos y cuyo mantenimiento

bajo propiedad publica ha estado
constantemente sujeto a contro-
versias. El sector de las teleco-
municaciones cumple todos es-
tos criterios.

En el Reino Unido, el sector
de telecomunicaciones se ha ges-
tionado como un departamento
de la Administracion hasta 1969
y como una public corporation,
en linea con el modelo morriso-
niano ya comentado, a partir de
esa fecha. En 1981, se plantea
una discusion sobre las posibles
formulas para trasladar parte del
endeudamiento de la British Te-
lecom al PSBR (necesidad de en-
deudamiento del sector publico).
Se trataba, con el fin de reducir
el déficit publico, de que las par-
tidas negativas derivadas de la
contabilidad publica de ciertas
empresas no fueran considera-
das como endeudamiento pu-
blico en sentido estricto. La con-
clusion técnica fue contraria a
este punto de vista, lo que inclind
definitivamente la balanza hacia
la radical decision de la privati-
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zacion de British Telecom (BT).
Ese afo, y para preparar la pri-
vatizacion, las telecomunicacio-
nes fueron separadas del servicio
de Correos. Y, en una industria
que hasta entonces habia sido
un monopolio, fue introducida la
competencia, al conceder la licen-
cia a Mercury para actuar como
eventual competidor de 1a BT en
todo el ambito de los servicios
de telecomunicaciones.

En un principio, BT era una
macroempresa con un Unico cen-
tro de beneficios, y cuyos siste-
mas contables no estaban adap-
tados al sistema de control que
una empresa comercial necesita.
Para la privatizacion, todas las uni-
dades independientes fueron con-
vertidas en centros de beneficios,
lo que permitié aumentar la gama
de productos ofrecidos y la cali-
dad de los servicios, y sus siste-
mas contables homologados a
los utilizados por empresas simi-
lares del sector privado. La es-
tructura financiera de la empresa
fue saneada: se redujo su deuda
con el Estado en 369 millones de
libras, la amortizacion fue acele-
rada y los préstamos del National
Loans Fund transformados en
obligaciones por un valor de
2.750 millones de libras. Como
medida preparatoria de la pri-
vatizacion, y con la ayuda de ex-
pertos en relaciones publicas, se
montd una Share Information Of-
fice para informar al publico
sobre las circunstancias de la pri-
vatizacion, siendo ademés la ofi-
cina coordinadora de todas las
decisiones operativas y todas las
comunicaciones del equipo pri-
vatizador. Esta oficina tuvo un pa-
pel tan trascendental que poste-
riormente seria transformada en
centro permanente para ofrecer
sus servicios a otros proyectos
de privatizacion.

La venta del 51 por 100 de las
acciones de BT al precio de 130

peniques supuso un total de
3.916 millones de libras. Esto re-
presentaba un volumen seis ve-
ces mayor que cualquier emision
previa realizada en el mercado
de valores britanico, y existio un
considerable escepticismo acerca
de la voluntad y capacidad del
mercado bursatil para absorber
una emision de tal entidad. Se
decidio aplazar el pago en tres
ejercicios fiscales: 30 por 100 en
el momento de la demanda, 40
por 100 en 1985 y el resto en
1986. Se lanz6 una importante
campania de publicidad, informa-
cion y asesoramiento, tanto di-
recto como indirecto, para con-
trarrestar la campana antipri-
vatizacion de los sindicatos. El
éxito fue evidente, atrayendo un
enorme interés y audiencia tanto
para los inversores institucionales
como para los privados, inclu-
yendo el propio personal de la
compania (el 96 por 100 de la
plantilla participé de la emision).
Todo ello contribuy0 a que la emi-
sion fuese cubierta rapidamente,
y en un dia paso a convertirse en
la empresa cotizada con mayor
capitalizacion bursétil y con el
mayor nimero de accionistas (se
incorporaron en torno a 2.250.000
accionistas). Ciertos inversores
institucionales quedaron fuera de
la oferta general de venta, lo que
les obligé a comprar en el mer-
cado secundario, donde la coti-
zacion de partida suponia una
prima del 80 por 100 sobre el pre-
cio pagado en la emision. Preci-
samente esta sobresuscripcion,
y la prima elevada sobre el precio
de emision, ha sido una caracte-
ristica general de los procesos
de privatizacion britanicos.

La legislacion reguladora de la
privatizacion de BT establecio
una autoridad del proceso: The
Office of Telecommunications
(OFTEL), que tenia dos funcio-
nes basicas: 1) la promocion de

la competencia en el sector, y
2) la regulacion de los precios.
La primera se cumplia gracias a
una serie de seguridades com-
prometidas tanto por BT como
por los nuevos participantes, aun-
que la apertura del mercado de
telecomunicaciones, al margen
de BT y Mercury, no es posible
hasta el fin de esta década, man-
tenieéndose transitoriamente este
monopolio para un maximo apro-
vechamiento de los servicios de
la red de telecomunicaciones. En
este sentido, la cuestion mas im-
portante planteada fue la defini-
cion de los términos del acuerdo
para el acceso de Mercury a la
red gestionada por BT, las ne-
gociaciones sobre un acuerdo
marco, mantenidas antes de la
privatizacion, se rompieron y, des-
pués de la consideracion de cier-
tos argumentos legales, OFTEL,
como poder arbitral, resolvio la
disputa en términos muy favora-
bles a Mercury.

Las principales empresas pri-
vatizadas con posterioridad han
sido el Trustee Saving Bank, Bri-
tish Gas y British Airways. La pri-
mera presenta ciertas diferencias
respecto a otras empresas priva-
tizadas: tiene su origen en insti-
tuciones del siglo pasado, esta-
blecidas por el interés publico
local de los ciudadanos en la pro-
mocion del ahorro, y a mediados
del siglo xx se convierte en un
sistema cooperativo de entes re-
gionales autébnomos. La centra-
lizacion de la organizacion global
y la venta publica de sus accio-
nes era esencialmente un medio
de establecer un status constitu-
cional para lo que hasta entonces
era un cuerpo estructurado anar-
quicamente, con una gestion de
baja calidad. La fecha de oferta
publica fue retrasada varias veces
por pleitos sobre quién poseia
realmente los activos del banco.
La historia de la TSB merece aten-
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cion porgue revela un aspecto im-
plicito de la perspectiva de las
privatizaciones, esto es, la creen-
cia de que una empresa publica
limitada, con un consejo propio,
con una cotizacion bursétil y una
amplia participacion accionarial
es, con mucho, el modo mas
apropiado de organizacion de las
actividades comerciales.

La emision de acciones de Bri-
tish Gas siguio practicamente el
modelo de BT. British Gas tenia,
hasta la reciente liberalizacion en
1982, un monopolio administra-
tivo de compra, venta y distribu-
cion del gas producido y descu-
bierto en el Reino Unido. En la
actualidad sigue disfrutando de
un monopolio de facto respecto
a estas funciones. Posee una im-
portante cartera de contratos de
oferta a largo plazo, negociados
antes de la crisis del petroleo de
1973-1974 y hoy altamente ven-
tajosos. Ha desarrollado una red
nacional de gasoductos, un sis-
tema de distribucién a viviendas
y Su propia cadena de estableci-
mientos comerciales sobre apli-
caciones del gas; después de una
disputa legal, se ha visto obligada
a abandonar sus actividades de
exploracion de gas e hidrocar-
buros.

Después del éxito del proyecto
Telecom, la Administracion paso
a disponer de la totalidad de su
participacion en Gas (superior al
51 por 100), lo que supuso un
proceso incluso méas largo que
el de Telecom. El sistema de apla-
zamiento de pago en tres afios
se mantuvo. Un organismo re-
gulador similar —OFGAS— fue
instituido. Se implemento un me-
canismo de calculo de precios
que permitia a la empresa reper-
cutir hacia los consumidores las
variaciones del coste de adquisi-
cion del gas. Las disposiciones
que exigian a OFGAS promover
la competencia en la industria fue-

CUADRO N.° 4

PRINCIPALES SOCIEDADES PRIVATIZABLES
O EN PROCESO DE PRIVATIZACION EN EL REINO UNIDO

Valor estimado

SOCIEDADES Sector de fa venta
(miltones de libras)
British Airports Authority Aeropuertos 500
National Bus Co. Transportes 200
Rolts Royce .............. Motores 300
Royal Ordenance Arsenales 200
Short Brothers ................. 2 Aeronautica 100
Thames Water Authority Aguas 500
Uniport ................... Rec. Automoc. -
Water Authorities . . .. ........... .. Aguas 500

Fuente: COPS y elaboracién propia.

ron omitidas en la norma origi-
naria, pero insertadas durante su
discusion parlamentaria debido

| a presiones de grupos concre-

tos.

British Airways ha disfrutado
de unos niveles de eficiencia por
debajo de los niveles normales
en empresas de aviacion, debido
a que sufre altos costes por el
mantenimiento de lineas que ope-
ran en mercados restringidos. En
1980, con la apreciacion sustan-
cial de la libra y la elevacion de
los precios del petroleo, las pér-
didas originadas alcanzaron la
proporcion de una auténtica he-
morragia; por ello, se nombro un
nuevo equipo gerencial con el ob-
jetivo de recuperar a corto plazo
cierta rentabilidad y preparar a
la empresa para una posible pri-
vatizacion. La red de lineas fue
recortada y el numero de directi-
vos reducido en torno a un 40
por 100. La recuperacion de be-
neficios fue ayudada por una sus-
tancial caida de la libra frente al
délar. La oferta publica de venta
fue retrasada por una serie de
hechos externos. Existia un litigio
sobre la quiebra de Laker Air-
ways. Hubo una fuerte oposicion
ala propuesta de la autoridad ad-

ministrativa, el CAA, respecto a
la transmision de rutas a la se-
gunda linea britanica, British Ca-
ledonian, con el fin de dotarla de
cierta credibilidad como compe-
tidor. Por ultimo, habia desa-
cuerdo con USA sobre los acuer-
dos de la Central International
Aviation. Finalmente, sin embar-
go, las acciones se ofertaron pu-
blicamente en febrero de 1987.

Existe en la actualidad un re-
ducido numero de candidatos a
la privatizacién (cuadro n.° 4).
Las empresas de abastecimiento
de agua, por un tiempo, parecian
ser el candidato namero uno a la
privatizacion, pero las dificultades
practicas, que son importantes,
la han desaconsejado. Rolis-
Royce, la empresa de motores
de aviacion nacionalizada ante su
posible liquidacion en 1971, y la
British Airports Authority parecen
ser las primeras de la lista. La
electricidad puede ser privatiza-
da siguiendo los modelos de gas
y telecomunicaciones. Sin em-
bargo, los proyectos de privati-
zacion del carbon, el ferrocarril y
los aceros son mas remotos y
dificiles.
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3. Privatizacion y
comporiamiento
industrial: la
experiencia britanica

Al valorar el impacto de la pri-
vatizacion sobre el rendimiento
empresarial, es importante distin-
guir el efecto de la privatizacion
como tal de los efectos de la des-
regulacion. Las corrientes inte-
lectuales en favor de la privati-
zacion y la liberalizacion son
evidentes en el Reino Unido, pero
sus objetivos han sido persegui-
dos de forma independiente. Por
ejemplo, la competencia en la pro-
vision de aparatos telefonicos fue
permitida en 1980, mucho antes
de cualquier planteamiento serio
sobre la privatizacion de BT. A
sensu contrario, British Gas fue
privatizada en 1986 sin ninguna
medida efectiva y complementa-
ria para reducir su hegemonia en
el sector.

En una fase inicial, la compe-
tencia y la privatizacién han avan-
zado de forma simultanea, aun-
que en los Ultimos afios han
entrado en conflicto; un conflicto
en el que la liberalizacion ha sido
sacrificada, por regla general. Sin
embargo, existe un amplio con-
senso (p.ej.: Kay, 1987) en torno
a la opinidn de que la liberaliza-
cidén es la via mas efectiva (o
quiza la unica) para una mayor
eficiencia del sistema productivo,
y que la privatizacion no ha sido
mas que una consecuencia 1o-
gica y el resultado practico del
proceso liberalizador.

Existen numerosos surveys so-
bre la rentabilidad relativa de las
empresas publicas y privadas
(p.ej.. Millward, 1982). De ellos
se pueden sacar una serie de con-
clusiones interesantes:

1) En conjunto, a priori, cuan-
do el sector publico y el sector
privado abordan actividades si-

milares, el sector privado suele
ofrecer mayores beneficios, me-
nores costes y una mayor efi-
ciencia.

2) Sin embargo, los estudios
que permiten llegar a estas con-
clusiones hacen referencia a em-
presas competitivas que buscan
objetivos estrictamente comercia-
les. Los resultados de estas com-
paraciones son interesantes (y fa-
vorables al sector privado), pero
las actividades objeto de estudio
no son representativas del tipo
de operaciones industriales que
el sector pablico realiza.

3) Los resultados de las com-
paraciones de la rentabilidad en
entornos regulados son mucho
menos evidentes. Al respecto,
Pescatrice y Trapani (1980) es-
tablecen, para los servicios pu-
blicos electricos en Estados Uni-
dos, serias evidencias sobre el
mayor rendimiento del sector pu-
blico en la produccidon de este
servicio. En Alemania, las com-
panias publicas de seguros tie-
nen menores costes que las com-
panias privadas (Finsinger, Ham-
mond y Tapp, 1985).

En suma, el superior rendi-
miento de la empresa competitiva
privada parece claro; no asi la
superioridad de una empresa pri-
vada en un entorno regulado. La
respuesta dependeréa de las cir-
cunstancias especificas de la em-
presa y del disefio de la regula-
cion impuesta. En cualquier caso,
si la competencia y la privatiza-
cion entrasen en conflicto, parece
preferible la competencia, pero
los niveles optimos de eficiencia
productiva se podrian generar
cuando se abordasen simultanea-
mente estos procesos de libera-
lizacion y privatizacion.

Las dificultades de la aplica-
cion del proyecto competitivo en
los sectores tradicionales del sec-
tor publico son, sin embargo, im-

portantes por lo que parece a pri-
mera vista. La primera y mas
clara es que muchos de ellos
constituyen monopolios natura-
les, esto es, sectores donde es
técnicamente imposible y, por
tanto, ineficiente facilitar la pro-
vision por mas de una empresa.
Existen también sectores donde
se generan sustanciales benefi-
cios de la coordinacion (p.ej.: el
sector de transporte). Son estos
argumentos los que justifican, en-
tre otros, la propiedad publica en
primera instancia.

Aunqgue reales, estas conside-
raciones son, a veces, exagera-
das. Los cambios tecnologicos
pueden reducir los monopolios
naturales (p.ej.: el sector teleco-
municaciones en las areas mas
sofisticadas). La distribucion a ni-
vel local de gas, electricidad y
agua es un evidente monopolio
natural, aunque no exige el grado
de integracion vertical que estas
empresas tienen en la actualidad
en el Reino Unido.

Las tendencias hacia una ma-
yor competencia han recibido
muy poca atencion en el Reino
Unido, con una honrosa excep-
cion: la industria de transportes
por carretera. Parecen existir dos
razones basicas para ello. La pri-
mera se refiere al procedimiento
de venta para su privatizacion: la
Administracion ha considerado
que obtendria unos mayores in-
gresos en el proceso si garanti-
zase un cierto control del mer-
cado que si incrementase la
competencia. La segunda se re-
fiere a que la venta global seria
mas rentable que la venta de par-
tes de la empresa previamente
desmembradas. No obstante, pa-
rece que la renta del proceso no
ha sido el motivo principal.

La actitud de los directivos prin-
cipales de la empresas privatiza-
das ha sido de la maxima impor-
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tancia en el proceso privatizador.
Desde una perspectiva operativa,
el proceso privatizador que no
disfrutase de su beneplacito seria,
cuando menos, dificil. En todo
paquete privatizador existen ele-
mentos que pueden permitir una
mayor libertad de interferencia
por parte de la gerencia, una
mayor intervencion en las amplia-
ciones de capital y una mayor
intervencion en el control de pos-
teriores adquisiciones. Asimismo,
existen elementos en los que es
previsible una cierta resistencia
por parte de los gestores (mayor
competencia, desmembramiento
0 reorganizacion de las estruc-
turas gerenciales). Estos han sido
los argumentos defendidos por
cada sector, y normalmente han
conseguido acercar el proceso
de privatizacion a sus criterios,
dejando en un plano marginal el
tema de competencia. Al res-
pecto, el efecto global de la Ley
de Telecomunicaciones de 1983
ha sido la moderacion de la ve-
locidad de liberalizacion de las
telecomunicaciones, a pesar de
la vigorosa prosecucion de la
competencia por parte de OFTEL
desde su aparicion. Con estas ex-
periencias, tanto British Gas
como British Airways consiguie-
ron excluir cualquier referencia
a la competencia de su paquete
legislativo privatizador. Asi pues,
se puede afirmar que el proceso
privatizador britanico ha pasado
de considerar el fomento de la
competencia como algo priori-
tario a considerarlo como algo
marginal y ajeno, en la mayoria
de los casos, al proceso de trans-
mision de activos al sector pri-
vado.

¢Se puede afirmar el éxito del
proceso privatizador en el Reino
Unido? Ya hemos comentado
que el efecto de las primeras pri-
vatizaciones de algunas empre-
sas pequenas ha sido claramente

CUADRO N.° 5
CAMBIOS EN LA PRODUCTIVIDAD FACTORIAL TOTAL
(Porcentaje p. a))
el R e e R e U
1968-78 1978-65
British Rail ... (0,8) 2.8
British Steet ... ... ... —25 29
Post Office ... (—1.3) 19
British Telecom .. 5,2 05
British Coal —14 0,0
Electricity 07 14
British Gas . (8,5) 12
National Bus ..... —1.4 0,1
British Airways . ... ... .. b5 48
Sector Industrial R. U. 1,7 n. a.

Las cifras entre parentesis se refieren a la productividad del factor trabajo, al no disponerse de datos

sobre productividad total.
Fuente: Molyneux y Thompson (1987).

favorable. Sin embargo, el ver-
dadero fest sobre el éxito del pro-
grama resultara del proceso se-
guido en las principales indus-
trias nacionalizadas, como British
Telecom y Gas. Realizar una va-
loracion global es atin muy pre-
maturo, pues tan solo hace cua-
tro anos que se produjo la venta
de las acciones de BT y la priva-
tizacién de BG no ha cubierto su
segundo ario. A pesar de ello, es
conveniente constatar una serie
de resultados ya evidentes:

1. El éxito, a primera vista, del
proceso ha sido consecuencia de
una suficiente determinacion po-
litica para llevarlo a cabo. En su
momento, una privatizacion de
la magnitud de la que acome-
tio el gobierno britanico de la
Sra. Thatcher fue calificada por
muchos analistas como imprac-
ticable. La gerencia podria no co-
operar, los sindicatos podrian no
aceptarla, los mercados de capi-
tales podrian no absorberla, etce-
tera. Solo una suficiente decision
politica permitio llevar adelante
el proceso, y esta demostracion
ha sido una de las causas del
inusitado interés por las privati-
zaciones en ese pais.

2. La privatizacion ha inver-
tido el descenso, a largo plazo,
sufrido en el numero de accio-
nistas individuales en el Reino
Unido (2 millones de nuevos ac-
cionistas en BT, 5 millones en
TSB y 3 millones en BG), y, a
pesar de las fuertes plusvalias
que se podrian haber generado
por la venta inmediata de las ac-
ciones (p.ej.: un suscriptor indi-
vidual que obtuviera acciones y
vendiera éstas el primer dia de
su tenencia podria obtener plus-
valias cercanas al 80 por 100 en
el caso de BT y TSB, y del 30
por 100 en BG), mas de la mitad
de los inversores iniciales man-
tienen sus acciones en el caso
concreto de BT, cuestion que se
ha podido constatar en el ano
1987, cuando los residentes del
Reino Unido que han mantenido
sus acciones por un periodo de
tres afos desde la emision han
recibido su Loyalty bonus (prima
de lealtad).

3. La privatizacion ha tenido
un impacto significativo sobre las
finanzas de la Administracion. La
venta de acciones desde 1980, y
cuando todos los pagos pendien-
tes se hayan completado, supon-
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dra una cantidad de 20.000 mi-
llones de libras. Suma impor-
tante, aungue no sustancial si la
comparamos con los gastos ge-
nerales de la Administracion bri-
tanica. Esta es una precision im-
portante, ya que, por razones
politicas, los resultados de la pri-
vatizacion han sido tratados en
las cuentas publicas como un
gasto publico negativo, o que sig-
nifica que la privatizacion ha sido
una ayuda a la hora de conseguir
los objetivos de gasto publico y
endeudamiento fijados por el go-
bierno. Asimismo, la privatizacion
tendra un impacto permanente
sobre las finanzas publicas, de-
bido a que las necesidades de
capital financiero de las empresas
se excluiran del endeudamiento
total del sector publico (PSBR);
ademas, el gravamen de los divi-
dendos de las empresas privati-
zadas y la obtencion de dividen-
dos de aquellas empresas, como
BT, donde el Estado mantiene
una participacion principal per-
mitirén a éste incrementar sus in-
gresos.

4. Pero el verdadero test so-
bre el éxito de la privatizacion se
deriva del impacto sobre la efi-
ciencia industrial. Al respecto, un
reciente trabajo de Molyneux y
Thompson (1987) sobre el ren-
dimiento de las empresas nacio-
nalizadas permite destacar dos
caracteristicas, a partir de los da-
tos que aparecen en el cuadro
numero 5, que muestra los ren-
dimientos recientes de las em-
presas que estaban nacionaliza-
das en 1980. La primera es que
el resultado en casi todas ellas
es francamente bueno, tanto en
relacion a su rentabilidad histo-
rica como con respecto al con-
junto de la industria britanica. La
segunda caracteristica es mas lla-
mativa, y se refiere al hecho de
que las mayores ganancias de
productividad han sido obtenidas

no por las empresas privatizadas,
sino por las empresas nacionali-
zadas tradicionales (correos, fe-
rrocarriles y aceros), donde la pri-
vatizacion no se plantea. La ex-
plicacion para Kay (1987) no es
dificil; estas empresas han ex-
perimentado cambios en los pues-
tos directivos que han introdu-
cido un estilo de direccion més
comercial y agresivo, ademas de
desarrollar una mayor flexibilidad
laboral y un control radical de
las actividades generadoras de
pérdidas. Estos cambios estan es-
trechamente asociados con la pri-
vatizacion: es dificil creer que
estos cambios en el comporta-
miento gerencial se hubieran
dado si la privatizacion no hu-
biese estado en la agenda poli-
tica; el clima de privatizaciones
ha creado una expectativa de
cambio que ha sido asumida a
todos los niveles por los gerentes,
aceptando el reto de la renova-
cion de la industria britanica en
su conjunto.
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