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CAPITOLill

AVALUACIO 1 VALORACIO

DEL PROCES DE PRIVATITZACIO



Hem vist al primer capítol la globalitat on s'insereix el procés

de privatització i al segon capítol els diferents mecanismes

emprats per a privatitzar les empreses estatals. La finalitat

d'aquest capítol és de comparar els objectius inicialment

previstos pel govern hongares en la seva política de

privatització i els resultats obtinguts¡ resultats en tot cas

provisionals tota vegada que treballarem amb informacions

estadístiques, molt limitades, del periode 1.990-93. Apart de

l'avaluació estadística procedirem a valorar qualitativament el

procés, cercant els condicionants i obstacles amb que s' enfronta.

L'analisi que efectuarem sera, d'altra banda, foryosament parcial

quant al seu abasto Creiem necessari insistir en aquest caracter

de l' aná Lí.s í

, especialment en el sentit que s' avaluaran i es

valoraran qualitativament els resultats a curt termini de la

política de privatitzacions, no de les privatitzacions en si

mateixes, tot i que s'aportaran les dades disponibles. La

valoració de les privatitzacions efectuades requeriria, sota el

nostre punt de vista, utilitzar un conjunt d'indicadors referits

al rendiment financer, al valor afegit, a l'evolució de la

productivitat de les empreses i a la millora deIs serveis i ens

portaria també, passant a un nivell més global, a realitzar un

examen exhaustiu de l' efecte de la privatització sobre els

interessos deIs consumidors, treballadors, accionistes, govern

i contribuents associant a cadascun d' ells una ponderació de

benestar apropiada i aplicant la metodologia cost-benefici (L.
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Jones, P. Tandon i l. Voselsang, 1.990). Aquesta línia

d'investigació l'hem descartat en el nostre projecte per manca

de perspectiva suficient, per les limitacions d'informació i per

ultrapassar els objectius que ens hem proposat. No obstant, de

forma no sistematica ens hem servit de les informacions

disponibles quan ha estat possible per a reforgar la nostra línia

argumental150•

Fetes aquestes puntualitzacions, passem ara a especificar els

criteris que utilitzarem per a l'avaluació i valoració crítica

deIs resultats. Des del punt de vista quantitatiu, ens interessa

destacar el progrés de la privatització en general i per

mecanismes aportant dades sobre les característiques de les

empreses transformades i privatitzades i sobre el paper jugat per

les inversions estrangeres. Per la seva banda, la valoració es

fara tenint en compte el marc general definit al capítol primer,

insistint en la repercussió macroeconomica i en els condicionants

i obstacles tecnics i institucionals que afecten el procés.

1.- PRIMERES PRIVATITZACIONS ESPONTANIES I OBJECTIUS OFICIALS A

PARTIR DE 1.990.

Hem tingut l'oportunitat de posar de manifest que ja abans de

crear-se l'AEP el marg de 1.990, s'havien enregistrat,

150caldria disposar d'una perspectiva temporal significativa i de dades
rnolt desglossades i fiables. S'han realitzat diversos estudis arnb aquests
ingredients al Regne Unit (M. Bishop et al., 1.992).
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paral.lelament a una tendencia a la privatització de la gestió

econem.í.ca (W. Andreff, 1.993), nombrosos casos de privatitzacions

espontanies en el context de la incipient liberalització,

sobretot després de la Llei de Societats de 1.988 que fou seguida

per la Llei de Transformació el 1.989151• Fonts oficials (H.M.F.

1.992, Vol.1 pag.4) assenyalen en aquest sentit que un total de

3.500 empreses de tamany mitja es van privatitzar de forma

espontania abans de 1.990.

Aquests processos de privatització espontania-sovint qualificats

de cosmetics (M. Nuti, 1.992 i G. Hunya, 1.993) van ser

simultanis a la creació de nombroses empreses, acollint-se a les

esmentades lleis i en un context regulador més distes. Un i altre

component del desenvolupament del sector privat expliquen

l'evolució del número i tipologia de les empreses que oferim al

quadre 1152• Destaquem que les empreses amb participació

estrangera adopten normalment la forma de Societat de

Responsabilitat Limitada.

ISlA l' apartat 2.2 del capítol 2 es descriuen els aspectes innovadors més

importants d'ambdues lleis.

152A l' apartat 2.2 del capítol 2 es descriuen sinteticament les

característiques de cada modalitat.

291



QUADRE 1

NOMBRE D'ORGANITZACIONS EMPRESARIALS DESGLOSSADES

PEL SEU ESTATUS JURIDIC

(Dades acumulades)

1. 989 1. 990 1. 991 1.992 1. 993

Empreses Estatals 2.400 2.363 2.233 1. 733 1.130

Associacions 231 231

Soco Col.lectives 188 158

Societats Anonimes 307 646 1. 072 1.712 2.375

Soco de resp. limit.4.485 18.317 41. 206 57.262 72.897

Cooperatives 7.076 7.132 7.232 7.694 8.175

Soc.Concessionaries

d'aigua (*) 532 535

Altres iniciatives 1. 750 1. 371

TOTAL

(del qual)

Joint Ventures 1.357

16.018 29.829 52.694 69.325

3.917 10.788 13.218 17.504*

* Dades de la mateixa font indiquen que només n'eren operatives 13.500.

Font: K.S.H. (Oficina Central d'Estadística), Budapest 1.990-93.

Pero cal anar més endarrera en la historia recent, per a trobar
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explicacions a la dinamica actual del sector privat i al seu pes

especific dins del PIB. Ens referim concretament al conjunt

d'activitats desenvolupades des deIs anys setanta, al marge o

contra la llei, i que es coneixen amb el terme de segona economia

o economia paral. lela. Aquesta economia constituYa i constitueix,

en part encara, una resposta a les insuficiencies croniques i

deficiencies de funcionament dels circuYts de producció i de

distribució de l' economia estatal. Gestors públics, població

laboral i professionals se'n beneficiaven bé com a productors,

per a complementar els escasos ingressos obtinguts en l'activitat

normal, bé en qualitat de consumidors per ampliar el ventall de

possibilitats, per la qual cosa hom coincideix en que hi havia

una complicitat generalitzada amb el fenómen en benefici de

l'estabilitat social (T. Kuczi i A. vajda, 1.992; P. Martin i s.

Ruesga, 1.991).

Des d'un punt de vista més qualitatiu, l'economia paral.lela

transcendeix la dimensió eoonómí.ca , constituint una realitat

social i cultural diferenciada. Realitat que, d'alguna manera,

ha preparat el terreny per als comportaments tipics del sector

privat i ha familiaritzat a una part no despreciable de la

població amb el mecanisme de mercat, tot i que hi han indicis per

a suposar que ho ha fet normalment amb practiques

desestructurades i d'alt component especulatiu (P. Martin i s.

Ruesga, 1.991).

D'acord amb una coneguda estimació de Razs Nyers (I.R. Gabor,

1.989), l/economia paral.lela generava a la primera meitat de la
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decada deIs 80, entre un 16 i un 18 % del PIB. Alfred Sauvy

(1.984), per la seva banda, redueix el % a un 10-12% i xifra la

població implicada en l' economia paral.lela en el 50% de la

població activa en aquella epoca. Gabor (1.989) eleva aquest

últim percentatge al 75 % i fa palesa l' extensió més que

proporcional de l' economia paral.lela a
-

mesura que s' amplia

l'activitat legal del sector privat. L'última estimació de que

disposem fixa entre un 20 i un 25 % la part d'activitat economica

no declarada (L. López, 1.994).

En qualsevol cas, l'efecte conjunt de les primeres

privatitzacions espontanies, de la creació de noves empreses i

de l'existencia d'una economia paral.lela va permetre iniciar la

fase actual de la privatització amb un mínim del 10 % de

participació del sector privat a l'activitat economica, tal com

podem comprovar al quadre 2, on es constata l'evolució de la

contribució de les empreses controlades pel sector privat a la

formació del PIB, ratio en el qual es concreta l'objectiu general

de la privatització, fins el 2.000.
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QUADRE 2

PARTICIPACIO DE LES EMPRESES CONTROLADES PEL SECTOR PRIVAT

A LA FORMACIO DEL PIB*(en %)

1. 976 1,7

1.980 2,5

1. 986 5,8

1.989 10

1. 990 15

1. 991 17

1. 992 27,5

Estimació 1.993 37

Previsió 1.994 50

Previsió 1. 998 70

Previsió 2.000 80

(*) Les cooperatives s'inclouen al sector privat. D'altra banda, les empreses

amb presencia parcial de l'Estat es consideren com públiques.

Font: Del 1.976 al 1.991, Banc Mundial; 1.992, FMI i O.C.D.E.; 1.993, THE

ECONOMNIC INTELLIGENCE UNIT (EIU)," Country Risk Service: Hungary, 42

trimestre 1.993; per aquest any 1.993, les estadístiques oficials hongareses

donen una xifra de l'ordre del 44 % i l'AEP (B. Diczhazi, 1.994) situa ja

aquest ratio al 50 % i el desglossa fins i tot per sectors productius. Les

previsions des de 1.994 al 2.000 provenen del Ministeri de Finances Hongarés.
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Crida l'atenció en aquest quadre la tendAncia sostinguda del

procés privatitzador tot i que a un ritme insuficient. No

obstant, hem de considerar aquestes dades amb molta cautela,

donada la insuficient infrastructura estadística, els poc

desenvolupats canals d' informació per a obtenir dades de les

empreses del sector privat legal i el pes específic de l'economia

paral.lela que no surt reflectit, tot i que en aquest cas tampoc

no es pretén mesurar la producció que genera. El car-ácter

pressumptament fictici d'aquesta evolució ha estat ja reconegut

en alguns medis oficials (B.A., 1.993 n23,), els quals dubten que

es pugui assolir l'objectiu programat per al 1.994.

En interpretar aquest quadre, cal tenir en compte, al marge de

les deficiAncies estadístiques, les variables que hi influeixen.

La primera d'elles l'evolució del PIBli3• Les caigudes en termes

reals d'aquest agregat contribueixen, sens dubte, a que el ratio

reflecteixi més que proporcionalment els avenc;:os del sector

privat davant d'un sector públic deprimit. Així mateix hem de

recordar un cop més que hi han dues formes per aconseguir

l'objectiu d'augmentar la participació del sector privat en la

producció total. En primer lloc, la creació de noves empreses,

per a la qual cosa s'esta incidint, com hem vist al capitol 1,

sobre el marc regulador de l'activitat econemí.ca i de les

iniciatives. 1 en segon terme, mitjanc;:ant la privatització de les

empreses existents.

Respecte a la creació de noves empreses, dinamica sobre la qual,

153vegi' s el quadre 8 del capítol 1.
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obviament, no hi ha un objectiu especific, comptem amb les dades

del quadre 1 que ens indiquen que entre 1.990 i 1.992 el número

total d'empreses registrades ha passat de 29.470 a 69.325

unitats, incloses 13.000 societats mixtes o Joint-Ventures

(N.B.H., 1.993, n2 5). La inversió estrangera es concreta

principalment sota la formula de Joint-Ventures, pero també hi

han nombrosos casos d'implantacions sense associar-se amb

inversors hongaresosl54•

Al marge de la creació d' empreses, les petites iniciatives

empresarials comptabilitzades pujen a 460.000 casos (H.M.F.,

1.992, Vol.1 pag 4) i una part creixent de la població s'esta

ocupant al sector privat (w. Andreff, 1.993). Centrats encara en

el quadre 1 esmentat, convé destacar el fort creixement de les

Societats de Responsabilitat Limitada que sembla la modalitat

que, ara com ara, més encaixa amb les possibilitats i cultura

empresarial deIs inversors hongaresos. Aquest creixement, a la

vista de les dades disponibles, prové, en la seva major part, de

noves iniciatives i només una part molt insignificant pot

atribuir-se a la transformació des d'altres formules societaries

com les cooperatives. La devallada o estabilització d'altres

modalitats es pot relacionar amb la Llei de Fallida que des de

la seva entrada en vigor ha suposat la liquidació efectiva de

2.300 empreses d' entre 5.700 procediments iniciats (H. C. C. ,

Vol. 1, pag 5).

Tot i que nosaltres ens centrarem en la segona de les linies

154vegi's l'apartat 3.1 d'aquest capitol.
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possibles d' investigació, és a dir, la privatització de les

empreses existents, convé no perdre aquesta referencia en la

valoració global del procés.

Baixant a un nivell de més concreció en la fixació d'objectius,

la quantificació de les empreses estatals mitjanes-grans

identificades com a candidates a l'origen per a privatitzar abans

de 1.994 (data en que recordem que el 50 % de l'activitat

economica havia d'estar en mans privades) era de 2.244, sense

perjudici de que a través de mecanismes de privatització

descentralitzats a iniciativa de la propia empresa o

d'eventuals inversors- s'afectés un nombre d'unitats superior.

Les caracteristiques generiques, en tres classificacions

complementaries, de les esmentades 2.244 empreses són les

següents:
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QUADRE 3

CARACTERISTIQUES GENERALS DE LES EMPRESES

IDENTIFICADES PER A PRIVATITZAR

Empreses autogestionades

pel consell d'empresa

Administrades directament

l'Estat 987

TOTAL 2.244

Grans empreses 1.529

Mitjanes empreses 715

TOTAL 2.244

Transferides a l'AEP per

a la seva venda 1. 987

No tranferides

TOTAL

257

2.244

Font: Elaboració propia amb dades de l'Agencia Estatal de Propietat, PRIVINFO,

oeDE i The Economist Intelligence Unit.
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El criteri amb el qual es va enfocar inicialment la privatització
l'hem descrit al capitol 2 i es pot resumir en el següent quadre

on s'inclou els objectius desglossats per mecanismes. Cal

matitzar que només es van quantificar objectius per als

mecanismes centralitzats a través de l'AEP i per al mecanisme de

privatització a iniciativa de les empreses en la mesura en que

hi ha un control continuat per part de l'AEp155:

155No considerem, dones, ni la pre-privatització ni la privatització a
iniciativa deis inversors.
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QUADRE 4

DETALL PER PROGRAMES DE PRIVATITZACIO

NQ d'empreses Valor comptable

(Milers Milions d'HUF)

Total d'empreses a

privatitzarjde les qualsj 2.244

Transferides a l'AEPjde les qualsj 1.987

Incorporades a programes

centralitzatsjdels qualsj 562

Primer Programa

Segon Programa

Resta Programes

AEP

AEP

AEP (*)

20

80

288

174Transferides a la SHAE

No incorporades a programes

centralitzats 1.425

Total empreses no transferides

a l'AEP i no incorporades

a programes centralitzats

(privat. descentralitzada) 1. 682

301

1.926

nd.

73,9

24,9

645

nd.



/de les quals/

Objectiu Privo iniciativa empresa

Objectiu privatització a iniciativa

deIs inversors

Objectiu privatització massificada

715 92

70

837

100

(*) Vegi's l'apartat 3.2 del capítol 2. Les dades de la resta de Programes de

l'AEP han estat tretes per diferencia. Moltes de les empreses afectades són

del sector de la construcció.

Font: Elaboració propia en base a dades del capítol 2 i a informacions

facilitades per la revista de l'Agencia Estatal de la propietat, PRIVINFO

(diversos números del Volum 2, primer semestre de 1.993), i la Cambra de

Comer9 Hongaresa.

Segons les dades més recents de l'Agencia Estatal de Propietat,

el valor comptable del conjunt de les empreses a privatitzar per

aquest organisme era d'aproximadament 1.926 milers de milions

d'HUF, és a dir, uns 30.500 milions d'US$ al canvi de 1.990.

Donada la importancia d' aquesta xifra de referencia per a la

nostra aná l i s í. posterior, hem volgut contrastar-la amb fonts

alternatives. Hem obtingut així un ampli ventall d'estimacions

que van des deIs 2.400 milers de milions d'HUF donats inicialment

per la mateixa AEP fins els 1.183 milers de milions utilitzats

per l'Oficina Estatal d'Auditoria passant pels 1.400 milers de
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milions d'HUF de l'Institut d'Investigació de la Privatizació.

De totes les estimacions la més recent i amb garanties de

solvencia és la que hem donat en primer lloc.

si observem conjuntament les classificacions anteriors, podem

comprovar com la privatització intermediada es pretenia aplicar

exclussivament a les empreses mitjanes (F. Persanyi, 1.992); pero

tot sembla indicar que també s'ha aplicat a instancies de l'AEP.

Finalment, esmentar que la participació estrangera en empreses

privatitzades hom espera que assoleixi el 25 % el 1.994 en

contrast amb l'actual 4 %.

2.- EL PROCES DE TRANSFORMACIO 1 PRIVATITZACIO D'EMPRESES.

Donats els objectius ja indicats, el quadre 5 ens informa de les

diferents destinacions de les empreses dins del procés de

privatització amb nades actualitzades fins el primer semestre de

1.993. Recordem, per a interpretar-lo correctament, que en el

context de l'estrategia hongaresa de privatització, aquesta va

precedida normalment del que hem anomentat transformació de

l' empresa en Societat Anón í.ma o Societat de Responsabilitat

Limitada en base a les Lleis de Societats i de Transformació

(aquesta darrera modif icada el 1. 992) 156.

15ÓVegi' s l' apartat 2.2 del capítol 2.
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2.1.- Evolució en termes agregats

Com a resultat de la transformació, la presencia de l'Estat es

manté pero en tant que subscriptor provisional d'accions que es

proposa vendre o transferir a una altra institució en un termini

de 3-4 mesos i sense perjudici de que ja en aquesta fase hi

entrin accionistes tercers, inclús estrangers. En aquest sentit,

és molt important de tenir en compte que, d'acord amb la referida

legislació vigent, les transformacions que impliquin la

incorporació en el capital d' inversors foranis, han d' ésser

obj ecte d' ampliació de capital mentre que les participacions

d'inversors hongaresos poden instrumentar-se en detriment de la

participació de l' AEP i es poden benef iciar del sistema de

préstecs preferencialsl�.

157Descrits als capítols 2, apartat 4, i 4, apartat 3.4.
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QUADRE 5

RESULTATS GLOBALS DE LA TRANSFORMACIO 1 PRIVATITZACIO D'EMPRESES

(1.990-1.992)

NQ d' empreses

TOTAL d'empreses a

privatitzarjde les qualsj

Empreses sota el control inicial

de l'AEP

jde les qualsj

Empreses transferides a la SHAE

Empreses liquidades

Empreses transformades

Empreses liquidades

Empreses privatitzades al 100%

Empreses pendents de vendre (*)

Pendents de transformar

Altres empreses pendents de transformar

o transformables espontaniament

305

2.244

1.987

174

250

602 (**)

54

162 (**)

386

961

257

VaLozcomp't.abLe

(Milers milions

Balanc;:: 1.990)

1.926

645

195,5

577

533,6

508,5

28,5



(*) Inclou els casos de privatització parcial ates que l'objectiu de l'AEP és

desprendre's de la totalitat de les accions de les empreses transformades.

(**) Les dades actualitzades a setembre del 1.993 assoleixen 996 empreses

transformades i 273 privatitzades, segons una informació originada a l'OCDE,

i encara no publicada, que recull el Financial Times del 17-11-93. El nombre

d'empreses privatitzades concorda amb les 261 que dóna el semanari Newsletter

Hungary Vol. S ns 6 Desembre 1.993 per al periode gener-agost. Dades més

recents de l' AEP donen la xifra de 898 empreses pero inclouen les incorporades

al mecanisme de preprivatització. Cal recordar que durant l'esmentat any, ja

funcionava el mecanisme de privatització massificada.

Font: Agencia Estatal de Propietat

Centrats en el quadre 5, observem, primerament, que l'AEP ha

intervingut en la transformació de 602 empreses (996 a setembre

de 1.993), és a dir, que només el 30,3 % (50,12 % el setembre de

1.993) de les empreses objectiu transferides a l'AEP han estat

ja transformades davant de l'objectiu previst-ja prorrogat un

any- del 100 % el desembre de 1.993. Tenint en compte les

empreses liquidades acollint-se a la nova Llei de Fallida158 i

les 174 transferides a la SHAE159 en resten 961 pendents de

transformar de les transferides a l'AEP.

Les empreses transformades les hem classificat, al seu torn,

segons hagin estat posteriorment liquidades, privatitzades o

estiguin pendents de vendre. En aquest últim sentit, veiem que

158yegi' s l' apartat 2.2 del capitol 2.

159vegi' s l' apartat 3.3 del capitol 2.
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a setembre de 1.993 només 273, és a dir, el 13,74 % de l'objeetiu
han estat privatitzades al 100%. Altres 85 ho han estat en una

proporció superior al 50 % i 32 per sota el 50 % i les

comptabilitzem a l'apartat de pendents de vendre. El eonjunt

d'empreses privatitzades per sobre el 50 % assoleix, dones, 358

unitats que representen el 18 % de l'objeetiu. Més endavant

aprofundirem en les caraeteristiques de les privatitzaeions

efectuades.
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QUADRE 6

EVOLUCIO ANUAL DEL PROCES DE TRANSFORMACIO D'EMPRESES

MITJANES-GRANS SELECCIONADES PER A PRIVATITZAR PER PART DE

L'AEP

(Dades en milers de milions d'HUF)

1.990 1.991 1.992

Gener-Juny Acumulat *

G-J 1. 993

Número 36 197 384

Valor comptable *** 30 323 254

Valor de mercat 41 432 898

Capital 47 374 881

Ratio Revalorització 1,36 1,34 3,53

Capitalització 115 86,5 98,1

--------------

1. 993

307

93

229

924**

700

1.600

2,46 2,28

(*) Estimaci6

(**) Tal com ja hem apuntat al quadre 5, a setembre de 1.993 aquesta xifra era

de 996 unitats.

(***) D'acord amb els balan90s de 1.990.

Font: Agencia Estatal de Propietat.

Seguint l'analisi del procés de transformació, pero des d'una

perpectiva interanual, podem fixar-nos ara en el quadre 6. Com

a base per a l'aproximació empírica al procés, partirem de la

relació de les 924 empreses estatals transformades segons
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l'Agencia Estatal de Propietat, durant el periode 1.990-Juny de

1.993 per al qual hom disposa de dades homogenies. Recordem que

la transformació no implica necessariament un canvi en el

posseidor de l'actiu pero admet aquesta possibilitat1@.

El quadre reflecteix un increment for<;a d í.námí.c del nombre i

valor de les transformacions realitzades fins a finals de 1.992.

Posteriorment, s'ha prodult una forta desacceleració en el valor

comptable i de mercat atribuible presumiblement al fet que les

empreses que quedaven per a transformar eren de menor qualitat

que les previament transformades i, a que algunes d'elles,

procedien de la desmembració d'unitats de més tamany, la millor

part de les quals ja havien estat privatitzades. Veiem així que

atenent al valor comptable acumulat, la transformació ha afectat

el 36,3 % de l'objectiu, sense tenir en compte les empreses

transferides a la SHAE. si considerem els casos de MATAV i MALEV,

úniques transformacions que ens consten produldes el 1.993 al sí

de la SHAE el referit percentatge podria situar-se en el 45 %

Destaca, en el mateix quadre, l'evolució creixent de l'anomentat

ratio de revalorització o proporció entre el valor en llibres de

l'empresa abans de la transformació i el valor acceptat un cop

completada aquesta. L'esmentat comportament pot venir motivat per

una millora de les relacions de mercat o de la demanda de

privatització, pero també pot ser una conseqüencia d'eventuals

modificacions en els criteris de valoració o en els metodes de

privatització. En el nostre cas, tot sembla indicar que es tracta

lOOvegi's l'apartat 2 del capitol 2.
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d'un parametre merament administratiu atenent la redulda pressió

de la demanda interna i la fase encara incipient d'implantació

de relacions de mercat.

Aquests matisos fan, pero, més remarcable la valoració deLs

imports agregats de les transformacions realitzades respecte a

les pendents. Efectivament, al quadre 6 podem observar que el

ratio de revalorització acumulat a juny de 1. 993 és de 2,28. Pero

si calculem el ratio del que queda pendent de transformar-1.121

milions d'HUF (PRIVINFO, 2-7-93)-, amb dades de mercat de l'AEP,

ens situem només en un 1,43. Aquest contrast sembla coherent amb

el comportament que s'observa el gener-juny de 1.993.

En aquesta devallada intervé, presumiblement, una circunstancia

a la qual ja hem fet referencia, tant als paz áqr-afs anteriors com

al capitol 2, en abordar el tema del gradualisme en la

privatització honqar-eaa'?". I és que com més temps passa més

perdues s'acumulen a les empreses inviables i, per tant, menys

valor de mercat incorporen. cá LcuLs privats d r uria institució

bancaria, als que hem tingut accés, quantifiquen la perdua de

valor en 6.000 milions d'HUF mensuals de promig prenent com a

referencia les empreses objectivades. Des del punt de vista

pressupostari, el dilema de calcul economic que aixo ocasiona és

molt simple: Vendre a curt termini a baix preu, en no estar

reestructurades les empreses, o reestructurar-les i vendre-les

a un preu superior pero havent assignat importants partides de

despesa pública al sanejament. Tornarem sobre aquest aspecte en

161V "

1eg� s 'apartat 3.6 del capitel 2.
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comentar l' impacte pressupostari de les privatitzacions162•

El contrast observat en els ratios podria considerar-se també un

simptoma de quelcom que ha estat repetit recentment en nombroses

intervencions públiques deIs responsables de la privatització i

que ha motivat la incorporació de nous mecanismes complementaris

per accelerar el procés, com és el cas deIs certificats o cupons

de compensació (B. Edwards, 1.994). Es tracta de que, ates que

els millors actius semblen estar j a venuts, els inversors

estrangers alentiran la seva entrada al pais o bé el que comprin

sera a preu de liquidació.

Fixem-nos ara en el ratio de capitalització (Capital/Valor de

transformació), el qual indica la mesura en que una part de la

propietat després de la transformació s'ha traduYt en capital (T.

Mellár, 1.993). Ja hem indicat al capitol 2 que les dues formules

alternatives de transformar i privatitzar eren la venda d'actius,

normalment amb liquidació posterior de la societat original, i

l'adquisició d'accions. En aquest sentit, el ratio en questió

mostra l'atractiu de mercat i expectatives futures de l'empresa

en indicar quina proporció de la propietat s' espera que produeixi

rendes regulars als inversors o nous propietaris. Observem que

després d'enregistrar un index de 115 el 1.990 es va passar a

86, 5 per a tornar a recuperar-se el 1. 992 , segons tots els

indicis gracies a les expectatives d'obtenció de plusvalues que

despertava, en aquells moments, l' impuls de la Borsa de Budapest.

162vegi' s l' apartat 2.2 d' aquest capitel.
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Previament al cómput; i avaluació d' aquest ratio, hem de fer

esment de dos elements distorsionadors que accentuen el seu

car ác+ex estimatiu, atesa la precarietat de les estadistiques que

els serveixen de base. D'una banda, el fet que en les

transformacions en que simultaniament es privatitza parcialment,

la participació deIs inversors estrangers no es concreta només

en una compra directa de les accions existents, siñó que hom

requereix, que l'import aportat, es tradueixi en una ampliació

de capital d'un mimim de 100 milions d'HUF o de l'equivalent al

10 % del valor deIs actius un cop avaluats163• Per tant la

comparació entre el valor de transformació i el del capital

social perd rellevancia proporcionalment a la importancia

relativa adquirida per la inversió estrangera.

Sobre aquesta possibilitat, disposem de la informació recent de

que la participació estrangera en les empreses constituYdes - i

en el moment de la constitució - ha estat 2,9 % entre 1.990 i

juny de 1.993. Aixi mateix, del quadre 7 podem extreure una

estimació de l'evolució anual, referida en aquest cas al núme!'�

d' empreses transformades. Una i altra informació ens permeten

relativitzar la possible distorsió en les estadistiques motivada

per aquest feto Més endavant, dins d'aquest mate ix capitol,

procedirem a valorar en si mate ix el comportament de la inversió

estrangera.

l�vegi's l'apartat 2.2 del capitel 2.
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QUADRE 7

NOMBRE D' EMPRESES EN LES gUALS L' ENTRADA DE CAPITAL

ESTRANGER HA COINCIDIT AMB LA TRANSFORMACIO

1. 990

1.991

1.992

16

33

13

Font: Agencia Estatal de Propietat

El segon element eventualment distorsionador del ratio de

capitalització el constitueix el notable número d'empreses que,

han experimentat una tranformació merament formal, és a dir,

sense intervenció d'altres inversors i quedant-se l'AEP com a

únic propietario En aquests casos el ratio de capitalització es

deriva de les negociacions entre l'AEP i els dir igents de

l'empresa havent-se detectat una practica no escrital64 de fer

coincidir el valor de transformació amb la xifra de capital.

Les consultes realitzades sobre l'evolució posterior

coincideixen, no obstant, en que s'espera una nova caiguda del

ratio de capitalització com a consequ?mcia de l' insuficient

desenvolupament de la borsa i de la referida percepció sobre la

164Fet reconegut per la rnateixa AEP (T. Mellár, 1.993).
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qualitat deLs actius pendents de vendre165• Donada la rellevancia

d'aquest fet per al desenvolupament del mercat de capitals,

l'examinarem amb atenció en tractar els resultats provisionals

de la privatització per mecanismes.

Buscant extreure el máx ím d' informació i elements de judici sobre

la fase de transformació de les empreses, previa a la

privatització, al quadre 8 figura l' estructura de propietat

referida al moment de la transformació, és a dir, prescindint de

les privatitzacions esdevingudes posteriorment, les quals seran

objecte d'analisi més endavant. De l'observació d'aquest quadre

podem treure la conclusió de que en la seva major part el procés

de transformació no ha suposat un traspas d' actius des de l'Estat

al sector privat, sigui domestic o estranger.

lMEl propi T. Mellár (1.993) denuncia aquest fet, que d'altra banda hem
pogut corroborar en diferents consultes directes realitzades.
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QUADRE 8

ESTRUCTURA DE PROPIETAT DE LES EMPRESES

TRANSFORMADES EN EL MOMENT DE LA TRANSFORMACIO

(1.990-JUny 1.993)

AEP

Governs Locals

Inversors domestics

Inversors estrangers

92,3

2,5

2,3

2,9

100,--

Font: Agencia Estatal de Propietat

Examinarem ara l'evolució posterior a la transformació. Ho farem

amb dades oficials de fiabilitat molt limitada, donada la

insuficient base estadistica del pais, ja comentada, i a la qual

s'afegeix el caracter descentralitzat d'alguns deIs mecanismes

estudiats de privatització. Anticipem com a dades generals que,

d' acord amb l 'Agencia Estatal de Propietat, apart de

l'aproximadament 5,2 % privatitzat en el moment de la
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transformació, un 7,9 % addicional - que més endavant matitzarem

- ho ha estat en els mesos posteriors, i que un 50 % de les

empreses estatals estan en processos de transformació o

privatització. Al quadre 9 hom pot observar com la majoria de les

accions de les empreses transformades estan encara sota control

estatal.

QUADRE 9

ESTRUCTURA DE LA PROPIETAT DE LES EMPRESES

TRANSFORMADES A 31-12-92 i 31-12-93 (en %)*

1.992 1.993**

------- -------

A.E.P. 72,2 62,4

Governs Locals 14 16,3

Inversors domestics 8,3 13,3

Inversors estrangers 5,5 8

----- -----

100,- 100,-

--------

* No es tenen en compte els processos de transformaci6 vigents al

sector electrice

** Les dades de 1.993 s6n estimatives.

Font: Agencia Estatal de Propietat (1. 992) i K. S.H. (Oficina

Central d'Estadistica) Budapest 1.994.
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D'aquestes proporcions, si les comparem amb les dades del quadre

6, es podria desprendre que el canvi de propietat ha afectat a

340,2 milers de milions d'HUF - 21,3 % (13,3 + 8) de 1.600,

suposant que aquest valor de mercat de les empreses constitueix

una estimació de la mesura del capital. si posem en relació ara,

aquests 340,2 milers de milions amb el valor inicial en llibres

deIs actius estatals a privatitzar el percentatge resultant és

d'un 17,6 %, el qual és coherent amb les dades oficialsl�. No

obstant, si tenim en compte l'existencia de privatitzacions que

no es concreten en participacions en capital, l'allunyament de

les xifres de capital, un cop determinades per les empreses

consultores, deLs corresponents valors comptables i, d'altra

banda, el fet que les participacions estrangeres es concreten en

ampliacions de capital, el referit percentatge perd la

significació que sovint se li atribueix.

Les dades aportades fins ara sobre la transformació i

privatització d'empreses, ens donen uns percentatges respectius

de consecució d'objectius a finals de 1.993 del 50,1 % i del 18%

-tenint en compte les participacions majoritaries-, quant al

nombre, i del 45 i 17, 6 % , aproximadament, quant a valor

comptable.

El retard acumulat és, doncs, considerable, tot i que la seva

valoració, en el conjunt del progrés del sector privat, s'hauria

de realitzar partint també de les dades sobre creació d'empreses.

166¡,'última dada oficial de que disposem sobre el grau de consecuci6 dels
objectius de la privatitzaci6 correspon a finals de 1.992 i el situa en un 15%
(T. Mellár, 1.993).
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En aquest sentit, si relacionem les dades de l'últim pazáqraf' amb

les que es desprenen del quadre 2, observem que el 27 % amb que

ha progressat la contribució del sector privat a l'augment del

PIB167 s'ha aconseguit privatitzant només el 17,6 % dels actius

objectivats per a la fi de 1.994. Recordem que, per aquest any,

la contribució del sector privat hauria de ser equivalent a la

del sector públic, assumint ja el 100 % de consecució dels

objectius privatitzadors.

Entenem que la lentitud del procés de privatització, és fruit,

tant del criteri gradualista amb el qual s'ha enfocat, com de la

mateixa complexitat de la transició. No obstant, si seguim

aprofundint, podem identificar diversos elements de la gestió del

gradualisme que, apart d'ocasionar una constant perdua de ritme

de la transició, podrien condicionar el seu contingut sistemic

i la politica d'estabilització. Retrobem aqui, dones, el punt de

connexió entre els conceptes de Privatització i Recessió, el qual

hem analitzat en un altre capitol168• Podem afegir-hi ara, també,

el concepte de Transformació.

Ens referim concretament als següents elements:

1.- Hem observat una certa indefinició de la fase de

transformació en haver estat considerada com un pur tramit.

Durant el temps en que les empreses han estat gestionades per

167percentatge que s' ha d' interpretar amb cautela atesa l' evoluci6
interanual d'aquest agregat macroeconomic (quadre 8 del capítol 1).

16Svegi'sI' apartat 6 del capítol 1.
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l'AEP no s'ha incentivat la gestió empresarial per part deIs nous

responsables169, ni el desenvolupament de nous mercats, ni la

formació d'una base tecnica i financera solida enfocada a la

reestructuració i creixement futuro Tampoc no hem observat un

esforQ autonom de desmonopolització, en el sentit utilitzat per

V. Klaus (1.990), d'alternativa a la descentralització (T.

Virgili, pago 231). Aixo ha contribuYt a la descapitalització de

les empreses i a agreujar la recessió productiva.

2.- EIs canviants criteris de decisió quant a la implantació i

aplicació deIs mecanismes de privatització centralitzats o

descentralitzats, han creat incertesa sobre el paper que l'Estat

es proposa representar en el futuro La creació de la SHAE el

segon semestre de 1.992 i l'assignació d'un conjunt d'empreses

a aquest organisme, van clarificar els objectius del govern quant

a la destinació final d'un bon nombre d'empreses.

3.- El retard en l'inici de les -reformes al sector bancari ha

agreujat l' escassa participació deLs inversors domestics, en

condicions de mercat, en el procés de privatització. Tindrem

oportunitat d'argumentar amb més profunditat aquest punt després

de tractar, al capitol següent, la politica adoptada quant al

sector bancari i al món financer.

4.- Amb el retard del procés de privatització, el marc legal

1�L'elecci6 dels nous responsables ha despertat fortes polemiques i
susceptibilitats.
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competitiu aprovat;'?" no ha trobat la resposta esperada en el

comportament dels agents economics i s'han alimentat actituds

especulatives171•

Tot sembla indicar que ha prevalgut l'objectiu d'obtenir

ingressos pressupostaris, a ser possible en divises, a curt

termini, per sobre l'aplicació en profunditat d'una estrategia

global de transformació.

2.2.- Els ingressos estatals derivats de la privatització.

Sembla també útil, per a quantificar el grau de consecució dels

objectius de la privatització, prescindint de la possible

arbitrarietat dels criteris de valoració, fixar-se

complementariament en els ingressos de l'AEP per l' esmentat

concepte, ingressos que reflecteixen el valor de mercat de la

privatitzaci6 controlada centralment, pero que no són

representatius, com veurem, de la resta de mecanismes estudiats.

Entre 1.990 i 1.993, els ingressos per vendes d'actius estatals

han assolit la xifra de 178,8 milers de milions d'HUF. D'aquests

178,83 milers Qe milions, un 45 % correspon a drets de propietat

d' empreses venudes en la seva totalitat, un 41 % a drets de

propietat d'empreses venudes en més del 50 % del capital i, la

resta, a empreses venudes en menys del 50 %. A nivell interanual,

17'Vegi'el' apartat 3.2 del capitol 1

171A l' apartat 5.3 d' aqueet capitol ene referirem a aquestes actituds.
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aquests ingressos han passat de 30,34 milers de milions d'HUF el

1.991 a 69,82 milers de milions el 1.992 i a 77,9 milers el

1.993, és a dir, han sofert una lleugera desacceleració l'últim

any.

Si comparem els 178,83 milers de milions d'HUF, ingressats fins

a finals de 1.993, amb el valor comptable deIs actius inicialment

privatitzables -1.926 milers de milions d'HUF-, obtenim un ratio

del 9,29 %, el qual, relacionat amb el 17,6 % que hem estimat

anteriorment com a grau de consecució de l'objectiu de

privatització, ens indicaria que només el 52,57 % de l'import de

les transaccions de privatització s'ha traduYt en ingres

pressupostari.

En valorar aquesta

ingressos de l'AEP

proporció,

afecten

cal tenir en

fonamentalment

compte que els

als processos

controlats per aquest organisme i, dins d' aquests, són inferiors,

al menys pel que fa a la participació estrangera, als

efectivament assignats a la privatització, d'acord amb la

legislació vigent que obliga a canalitzar el 20 % de les

aportacions directament a l'empresa privatitzada1TI, i segons la

practica que hem recollit en alguns deLs casos exposats al

capitol anterior173• Recordem, en efecte, les aportacions de

capital per a cancel. lar credits o recolzar inversions

productives en funció sempre deIs acords establerts entre les

parts. Llevat deIs casos puntuals esmentats, no ens ha estat

l"Vegi's l'apartat 2.2 del capitel 2.

lnper exemple, el cas PETOFI (Apartat 3.1 del capitel 2).
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factible d'obtenir dades agregades sobre aquesta circunstancia.

El desglossament per anys, i per procedencia i mecanismes de

pagament emprats, és el que s'indica al quadre 10.
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QUADRE 10

INGRESSOS DE L'AEP PER VENDES D'ACTIUS ESTATALS

(en milers de milions d'HUF)

1.990 1.991 1.992 1.993 TOTAL

Pagament al comptat,

en divisa

en forints

0,53 24,61 40,98

0,14 4,82 17,51

25,5

17,7

91,62

40,17

utilitzant credit

Cupons de compensació

1,01 9,07

2,26

21,7

13,0

31,78

15,26

TOTAL: 0,67 30,34 69,82 77,9' 178,83

Font: Agencia Estatal de Propietat. Publicat a PRIVINFO (diversos números) i

FINANCIAL TIMES, "East European Business Law", n2 94-I gener de 1.994.

Les dades disponibles sobre la composició deIs ingressos, ens

indiquen que les vendes totals en divisa suposen el 51,2 % del

total. En perspectiva interanual, s'observa una notable

desacceleració en la referida proporció: 81 % el 1.991, 58,6 %

el 1.992 i 32,7% el 1.993, segons dades oficials de l'AEP que hem

pogut contrastar amb d' altres estimacions, a les quals hem tingut

accesl�; la inflexió en els ingressos en divisa es justifica,

174Concretament estimacions del Crédit Suisse First Besten.
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a grans trets, pels mateixos motius que hem donat en tractar de

la transformació d' empreses175• D' altra banda, s' enregistra un

augment paral.lel, ja perceptible el 1.992, deIs pagaments al

comptat en forints i deLs pagaments utilitzant credits deIs

especificament establerts per a la privatització176• Es a � .dir,

ha augmentat l'adquisició d'actius privatitzats per part

d'inversors domestics.

Aquesta estimació del volum de divises canalitzat cap a la compra

d'actius estatals representa, per al conjunt del periode 1.991-

93, la quarta part aproximadament de les inversions estrangeres

totals, que seria la variable rellevant des del punt de vista de

la progressió del sector privat a l'economia i des de l'optica

de la Balan9a de Pagaments (H.B.B., 10-3-93). Al quadre 11 es pot

observar el volum que representa l'entrada de capital estranger

al pais per a formar Joint-Ventures, sovint amb posterioritat a

la privatització1TI, o adquirir altres actius no identificats com

a privatitzables a priori.

175
A l'apartat 2.1 d'aquast mateix capitol.

17ÓVegi'sI' apartat 3.4 del capitol 4.

lTIE d
í

1 1"
�s a �r, e s casos en que a �nvers�o estrangera es concreta en una

ampliaci6 de la base de capital d'empreses ja existents i privatitzades.
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QUADRE 11

CANALITZACIO DE LA INVERSIO ESTRANGERA CAP

A LA PRIVATITZACIO

(Milers de milions d'HUF)

1.991 1.992 1.993 Acum.

Inversió estrangera total 142,0 158,0 201,2 501,2

Inversió en privatització 58,5 82,8 99,5 240,8

Aport. dineraries 24,6 40,9 25,5 91,0

Aport. no dineraries 19,0 18,2

Aport. emp. existents(*) 14,9 23,7

inversió en noves empreses (**) 55,5 42,9

Inversió en altres projectes 28,0 32,3

(*) Joint-Ventures en que el capital estranger complementa la pase de capital

d'empreses ja privatitzades.

(**) Inclou també els Joint-Ventures creats simultaniament a la privatització.
El 1. 991 es van crear 5.642 noves empreses amb participació de capital

estranger i una base de capital de 138,8 milers de milions d'HUF. El 1.992 la

creació d'empreses va assolir 4.101 unitats amb un capital total de 70,4

milers de milions. Els 99,5 milers de milions d' inversió estrangera en

privatitzaci6 de 1.993 corresponen a MATAV (87,5) i a la resta d'inversions

fins a setembre de 1.993 (12).

Font: Agencia Estatal de Propietat, Sanc Nacional d'Hongria i Séla GALGOCZI,
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"The change of investment environment in Hungary in the light of the

experiences of Joint-Ventures" a Grup d'Estudis dels PaIsos d'Europa Central

i Oriental, Universitat de Barcelona, Entrepreneurship in East-European

Countries in the framework of increasing East-West Economic compatibility,

Barcelona setembre de 1.993. Les dades corresponents a 1.993 corresponen al

Banc Nacional d ,Hongria i han estat publicades a Boletín Econ6mico de

Informaci6n Comercial Española, nI! 2.402, 21-27 de_ febrer de 1.994.

si considerem el total d' inversió estrangera, els ingressos

totals en divisa amb finalitat de privatitzar o invertir en

empreses ja privatitzades del 1.991, 1.992 i 1.993 suposen 58,5,

82,8 i 99,5 milers de milions d'HUF, respectivament, i el total

acumulat, per tant, 240,8 milers de milions, és a dir,

aproximadament, la meitat de la inversió estrangera total. Veiem

aixi, com la inversió estrangera acumulada per a privatització,

sense tenir en compte la canalitzada a crear noves empreses ni

a altres projectes, equival a un 12,5 % deIs actius estatals a

privatitzar. Aquest percentatge l'hem de mantenir a un nivell

estricte de comparació de magnituds, donat que, com se sap, no

tota la inversió estrangera en privatització s'orienta cap als

actius inicialment identificats com a privatitzables.

Al'apartat següent ens referirem amb més detall, i des de

diferents punts de vista, les inversions estrangeres i posarem

l'accent en la percepció en els agents economics inversors del

clima que envolta l'activitat economica en la situació actual de

transició.

Des del punt de vista de l'objectiu recaudatori de l'Estat,
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l' ingres brut pressupostari en concepte de pr í.va't í.t.aac.í.ons!"

durant els tres anys estudiats, representa, aproximadament, una

quarta part deLs ingressos totals, sense tenir en compte la

Seguretat Social, corresponents a un any'?". Aquest import, que

caldria corretgir per la disminució de rendes presents i futures

d'empreses ocasionada, el considerem relativament reduYt si tenim

en compte que durant el mateix periode el progrés del sector

privat en la formació del PIB ha estat del 27 %180. Per a

coneixer fins a quin punt, la transferencia de d'actius

representada per l'esmentat ingres ha pogut contribuir a

l'augment de la participació del sector privat a l'economia,

caldria disposar de dades estadistiques homogenies, sobre

producció i volum de vendes, de les quals no en disposem.

Dues reflexions addicionals ens sorgeixen en la interpretació

d' aquestes dades representatives del progrés de la privatització.

La primera, fa referencia als mecanismes de privatització que

escapen del circuYt de control de l' AEP , com poden ser la

privatització espontania en la seva primera fase, la

privatització intermediada, especialment també en la seva primera

fase, i la privatització massificada, que via extensió de credits

en condicions avantatjoses o, a través deIs sistema de cupons,

esta guanyant pes dins del total en linia amb els objectius

178A l'apartat 4.2 d'aquest capitol estudiarem les despeses implicites
al procés de privatització i en deduirem el saldo neto

l�Hem agafat com a referencia les dades del quadre 4 del capitol 1.

180un cop més, amb totes les cauteles en la consideraci6 d' aquest
percentatge.
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actuals del govern181• La descripció deIs resultats per

mecanisme, que realitzem al subapartat que segueix, ens

facilitar� la traducció quantitativa d'aquesta reflexió.

Finalment, com a segon element a tenir en compte en la

interpretació de l' indicador de progrés de la privatització

indicat, hem de citar l' economia paral. lela182, la qual, segons

tots els indicis, ha continuat la seva progressió enmig de

creixents dificultats de control.

2.3.- Resultat per mecanismes

si del comput global passem al detall per mecanismes, obtindrem

una valuosa informació addicional sobre el procés. Amb les dades

desglossades disponibles (1.990-93)183, apart de la petita

contribució del sistema de cupons, que ja hem pogut veure al

quadre 10 i que no es pot considerar com un mecanisme autonom1M,

hom pot confirmar la Lnoper-ánc í.a deIs programes iniciats i

gestionats centralmente Segons un estudi de Yudit Kiss (1.992),

el primer programa, davant l'objectiu de 73.885 milions d'HUF18S,

181He hem pegut cemprevar al quadre 10 d' aquest capitel.

182¡;ns hi hem referit al' apartat 1 d' aquest capitel.

183Ne tetes les dades que apertarem cebreixen integrament aquest periede.
Malgrat aquesta falta d'hemegeneitat les facilitarem per tal de peder captar
les linies tendencials.

lMvegi's l'apartat 3.6 del capitel 2.

185,¡egi' s el quadre 2 del capitel 2.
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només ha generat fons a l'AEP per 30.000 milions i no ha

despertat l'interes inversor que s'havia previsto D'altra banda,

la contribució del segon i tercer programes ha estat nul.la.

Quant a la privatització espontania, segons l'Institut per a la

Privatització (B. Galgoczi, 1.993a), a finals de 1.991 s'havien

completat 80 casos amb un valor en llibres de 60.000 milions

d'HUF. Finalment, pel que fa a la privatització intermediada,

només un 5 % de les 437 empreses identificades per a la primera

fase han estat privatitzades, amb un valor estimat segons l'AEP

de 9.900 milions d'HUF (PRIVINFO, 2-7-93).
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QUADRE 12

AVALUACIO DE LA PRIVATITZACIO PER MECANISMES

(1.990-92)

(en milers de milions d'HUF de valor comptable)

-----------------------------------------------

Objectiu (*) Resultats

Privatització espontania

Primer Programa

Segon Programa

Resta Programes AEP

Programa SHAE

Privatització a inic. empresa

73,9

24,9

60,0

30,0

O

O

163,0 (**)

9,9 (***)

645,0

92,0

Privatització a inic. inversors

Privatització massificada (****) 100

(*) Dades extretes del capitol 2 i del quadre 4 d'aquest mateix capitol.

(**) Aquesta xifra reflecteix les privatitzacions parcials de MATAV i MALEV

que s' han produit dins de l' any 1. 993. Aquesta xifra inclou tant les

aportacions dineraries inicials, com els compromisos d'inversió assumits.

(***) No entren en el comput d'ingressos de l'AEP del quadre 10. El quadre 13

mostra en detall els resultats provisionals d'aquest procés.

(****) Aquest sistema s'ha endegat durant 1.993.

Font: Yudit KISS (1.992) i Béla GALGOCZI (1.993a).
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Fixem-nos ara. al quadre 13, en les dades disponibles sobre els

resultats provisionals del mecanisme de privatització a

iniciativa de la propia empresa o privatització intermediada.

QUADRE 13

RESULTATS PROVISIONALS DEL MECANISME DE

PRIVATITZACIO INTERMEDIADA A 31-12-92

(Valors en milers de milions d'HUF)

Fase 1 Fase 2 Totals

Periode

Empreses afectades

Valor comptable

Empreses liquidades

Empreses venudes

Empreses en procés

Ingressos per vendes

% Ing. venda/

valor comptable

9.91-12.93 6.92-12.93 9.91-12.93

437 278 715 (*)

22 70 92

57 20 77

189 (**) 14 203

191 244 435

6,6 3,3 9,9 (***)

30 4,7 10,8

(*) Incloses en les objectivades per a la privatitzaci6.

(**) 154 privatitzades al 100 \, 31 amb majoria de capital privat i la resta

en minoria.

(***) Participaci6 estrangera del 16,5 %

Font: Agencia Estatal de Propietat. PRIVINFO Vol.2 n2 14 Juliol 1.993.
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Si, amb totes les cauteles indicades al' apartat anterior i

suposant que le valor de les transacciones efectuades s 'ha

transformat en ingressos estatals, fem l'exercici de sumar els

9.900 milions que ha assolit de venda d'empreses petites i

mitjanes, segons el mecanisme de privatització intermediada, als

178,83 milions del quadre 10 i relacionem-el total amb el valor

inicial deIs actius a privatitzar, obtenim un ratio del 9,.80 %,

només lleugerament superior al 9,29 % donat anteriormente

Podem completar aquest repas del comportament deIs diferents

mecanismes amb una panoramica, actualitzada a l'agost de 1.993,

de l' evolució dels principals titols cotitzats a la Borsa de

Budapest, la major part deIs quals formen part, almenys

parcialment, de l'aplicació deIs esmentats mecanismes,

especialment del més recent, és a dir, de la privatització

massif icada. En aquest sentit, un bon comportament d' aquests

valors a la borsa, donaria a entendre la seva acceptació pel

mercat i la viabilitat de les sortides a borsa com a mecanisme

complementari de privatització. Malgrat aixo, tampoc no es poden

extreure

dinamic,

conclusions massa radicals d' un

com el que realment s'ha

comportament menys

produYt, ates el

desenvolupament encara incipient de la borsa i la seva vinculació

amb la situació general de l'economia. Aquest últim és un altre

deIs punts de connexi6 entre politica d'estabilització i

privatització, dins del context que hem intentat dibuixar al

capitol 1.
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En absénc
í

a d'un index ponderat d'evolució global de la borsa186,
al quadre 14 apareixen els indicadors borsaris més usuals

aplicats a les principals accions cotitzades a la Borsa de

Budapest, algunes de les quals (assenyalades amb un asterisc)

corresponen a empreses que hem utilitzat al capitol 2 com a cas

representatiu d'algun de l.s mecanismes de privatització. Pot

observar-se com, en la seva major part, les accions s'estan

cotitzant per sota del seu preu d'emissió i algunes, inclús, per

sota el seu valor nominal, amb l'agravant de que tot i aixi el

PER resulta molt alto

18�ns consta que s'esta treballant en l'elaboració d'un índex basat en

la cotitzaci6 dels 18 valors rnés líquids ponderats per la capitalitzaci6
(E.E.M. Vol. 14 n2 7, abril de 1.994).
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QUADRE 14

INDICADORB DE LA BORBA DE BUDAPEBT

Nominal Preu d'

en HUF emissió

cotització

el 6-8-93 PER

Agrimpex 10.000 35.000 14.000 2,6

Bonbon Hem. 1.000 2.500 1.350 10,4

Budaflax 1. 000 2.200 365 10,9

Danubius (*) 1.000 1. 000 900 14,1

Dunaholding (*) 10.000 38.000 15.900 - (**)

Fonix 1.000 2.000 450 1,5

Fotex 100 199 280 15,6

Garagent 10.000 15.000 15.500 8,7

Hungagent 1.000 2.400 700 1,2

Ibusz (*) 1.000 4.900 1.500 152,4

Kontrax I. 1. 000 2.320 900 25

Kontrax T. 1.000 2.320 500 3,6

Konzum 400 3.600 400 27,1

Martfü 1.000 2.550 1.500 - (**)

Müszi 10.000 18.000 1.800 3,2

Nitroil 10.000 15.000 15.000 15,3

Novotrade 1. 000 4.400 580 - (**)

Pick (*) 1. 000 1.200 2.400 11,9

Skala Coop. 1.000 2.200 2.220 - (**)
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styl 1.000 2.850 5.350 7,7

Sztrada skala 10.000 14.600 5.500 - (** )

Terraholding 1.000 1.680 990 - (**)

Zalakeramia 1.000 1.518 1. 085 7,2

Zwack U. 1.000 2.250 2.493 11,8

Csemege-M 10.000 12.500 11. 000 10,1

-------------

(*) Empreses citades al capitel 2 cem a cases representatius de privatització.

(**) Empreses en perdues al darrer exercici.

Fent: Bank Austria "East-West Repert", Setembre 1.993

Al marge de possibles sobrevaloracions en la fixació del preu de

sortida, les causes de la situació deprimida del mercat de valors

cal buscar-les en la seva escassa maduresa i profunditat i en la

situació de crisi profunda en que es troben immerses moltes grans

empreses del pais, crisi que de persistir, pot significar

l'exclusió de la llista de valors admesos. Del capitol primer

d'aquest projecte d' investigació podriem aYllar les següents

causes proximes, relatives a la situació econemí.ca general i

concretament a la politica d'estabilització:

- Incertesa general i liberalització de preus i exterior en

procés de consolidació. Cautela deIs participants no residents

i desconeixement de la població residente

- Situació industrial recessiva agreujada per la dissolució del

C.A.E.M., la qual va afectar a importants empreses
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hongareses 187
.

- Indefinició de la fiscalitat i modificació dels procediments

comptables.

- Taxa d'inflació encara elevada�8.

- Dificultats en la reducció del deficit públic i, per tant,

persistencia de les expectatives inflacionistes.

- Tipus d'interes actius elevats.

- Demanda interna poc dinamica189•

Aquesta evolució de la Borsa no es pot desvincular del mecanisme

de privatització massificada impulsat mitjanyant els cupons de

compensació i recolzat pels diferents credits preferencialsl�.
D'acord amb aquest mecanisme, la demanda d'accions a la borsa

hauria d'anar precedida per la demanda de cupons de compensació

que són els que finalment s'intercanvien per accions. Els cupons

es negocien també a la Borsa de Budapest, depenent la seva

cotització de les expectatives dels inversors respecte a les

empreses a privatitzar i, del nombre alt o baix de les empreses

l�La Secretaria de la Borsa de Budapest ha insistit en aquest punt tal
com posa de manifest la publicaci6 especialitzada Business Partner Hungary n2
1-2, 1.993.

1�22,8 � 1 1 993 1 d 7 d 1
•

1 1� e • , segons e qua re e cap�to •

189Vegi' s l' apartat 5 del capitol 1.

l�egi's l'apartat 3.6 del capitol 2 i 3.4 del capitol 4.
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seleccionades o previsiblement seleccionades per l'AEP o la SHAE

per a entrar en l'esquema.

Doncs bé, s'observa una caiguda constant de la cotització deIs

cupons de compensació a partir de gener de 1.993 seguida d'una

recuperació iniciada el setembre, de manera que a mitjans de

gener de 1.993 se situava a 740 HUF, el mar� a 715, el juny a

546, el juliol a 400 HUF i el setembre a 587 (PRIVINFO Vol. 2

1.993) davant d'un valor nominal de 1.000. EIs motius serien els

mateixos que hem adduYt en justificar la introducció del

mecanisme de privatització massificada, presumiblement

incorporats a les expectatives deIs inversors: basicament

l'esgotament deIs actius privatitzables clarament rendibles a

priori, l'incipient desenvolupament de la borsa, l'experiencia

de la perdua de valor de les accions d'algunes de les empreses

ja privatitzades i la situació general de l'economia. L'evolució

al mercat secundari és, si cap, més representativa en la mesura

en que sembla questionar la poli�ica de fixació de preus per a

la subscripció primaria, duta a terme pels organismes

responsables191•

Documentarem aquest fet les dades oficials

corresponents a les transaccions en certif icats o cupons de

compensació durant el primer any de funcionament del mecanisme

de privatització massificada. Cal tenir en compte que el tipus

de canvi en la subscripció al mercat primari, fixat

191Recordem que tant el tipus de canvi entre els cupons de compensació
i les accions, com el valor facial, el volum i el periode de subscripció són
decisions discrecionals de l'AEP. Vegi's l'apartat 3.6 del capitol 2.
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discrecionalment per l'AEP, pot ser modificat posteriorment

d'acord amb la major o menor acceptació o amb la propensió de la

demanda interna deIs inversors. Les informacions disponibles

apunten a que la tonica és la que queda reflectida a la mostra

que oferim al quadre 15 tot i que la situació deprimida deIs

preus i la previsió de les ofertes d'accions, fan pensar en una

lleu recuperació.
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QUADRE 15

TRANSACCIONS EN CUPONS DE COMPENSACIO

(Juny 92-Setembre 93)

Previsió d'empreses a incloure a l'esquema: 70

Nominal de les accions a subscriure:

% sobre el valor total deIs actius

a privatitzar

Valor nominal deIs cupons utilitzats

per a adquirir actius estatals durant

el primer any /dels quals/
- utilitzats per a comprar accions

ofertes per l'AEP (*)

- utilitzats com aportacions al Fons

d'Inversió Mobiliaria Pillér (**)
- utilitzats en el context del

mecanisme de privatització a

iniciativa de les empreses

- utilitzats en la compra directa

d'actius

- utilitzats en el context del

mecanisme de preprivatització

-utilitzats per a cancel. lar

credits preferencials (E-Credits)

339

100.000 Mio. HUF

5,2

8.485,2 Mio. HUF

1.606,2

1.384,5

1.584,6

2.184,2

1.594,3

131,4



cotització deIs cupons a la Borsa de

Budapest (Nominal=100) Gener 1.993: 740

Mar9 93: 715

Juny 93: 546

Juliol 93: 400

Setembre 93: 587

(*) El valor nominal de les accions adquirides ha estat de 780,7 milions

d'HUF. La diferencia, respecte al valor nominal dels cupons, és deguda a que

han hagut exoepcLcne al criteri d' lx1 en el moment de la subscripci6.

Concretament, en el cas d'IBUSZ, la proporció ha estat de 3x1. Les empreses

afectades han estat: MUART, Rt., IBUSZ, Rt., EB, Rt., OTP, Rt., Zalakeramia,

Rt, OMKER, Rt, Csemege Julius Meinl, Rt, Pick, Rt, DEMASZ, Rt., Edász, Rt,

Buszesz, Rt, SOFA, Rt, Miskolci Hutoipari, Rt., Arvit Husipari, Rt, Dunakeszi

Hutoipari Rt i Mobiusz, Rt.

(**) Es tracta d'un Fons d'Inversi6 en accions ofertes per l'AEP en el procés

de privatització, en mercat primari o secundario El valor nominal de les

accions adquirides amb aquests cupons ha estat de 1.846 milions d'HUF.

Font: Business Partner Hungary, Vol 7 n2• 1-2 i PRIVINFO Vol.2 n2 6, 12 i 14,

1. 993.

Amb les dades anter iors, queda palesa, pr imerament, la poc

significativa dimensió econemí.ca de les transaccions objectivades

i realitzades a la borsa de Budapest en relació amb el mecanisme

de privatització massificada. Segons les dades disponibles, que

apareixen al quadre 15, entre juny de 1.992 i setembre de 1.993

només 8.485,2 milions d'HUF han estat canalitzats cap a la
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compra, d'actius estatals¡ aixo suposa un 0,44 % deIs actius

identificats inicialment com a privatitzables. D'aquests 8.485,2

milions, 1.606,2 són els utilitzats sota l' atracció directe

d'empreses per als inversors, 1.384,5 milions en concepte

d'aportacions a un Fons d'Inversió el volum d'accions del qual

té un valor nominal superior a aquella quantitat i, finalment,

5.494,5 utilitzats en relació amb d'altres mecanismes de

privatització, especialment preprivatització, privatització a

iniciativa de les propies empreses i compra directe d'actius.

En definitiva, la contribució del mercat borsari a la

privatització ha estat extremadament limitada.

3.- EL COMPORTAMENT DE LA INVERSIO ESTRANGERA

Hem vist a l' apartat anterior, i concretament al quadre 11,

l'evolució recent de la inversió estrangera a Hongria, separant

la canalitzada cap a l'adquisició d'empreses estatals en procés

de privatització de la dirigida a la creació de noves empreses

o realització de projectes. En aquest apartat completarem i

aprofundirem en la informació estadística disponible i tractarem

d'identificar les motivacions que podrien justificar el

comportament deIs inversors. A les linies que segueixen,

intentarem inscriure la nostra analisi dins del marc conceptual

de la teoria vigent sobre la materia, malgrat que no disposem de

dades empiriques que s'hi adaptin.
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Considerarem la inversió estrangera en el seu significat ampli,

és a dir, qualsevol inversió la fi de la qual sigui l'obtenció

del control real de capacitat productiva estrangera. En aquest

sentit, pot donar-se el cas que no sigui necessari un fluxe

internacional de capitals; és possible utilitzar recursos locals,

com préstecs de bancs nacionals o reinversió de beneficisl�.

Tot i que aquest fluxe no sigui necessari, en realitat, la

inversió estrangera directe afecta, pero, igual que ho fan els

fluxes internacionals de capital, les condicions competitives

deIs mercats deIs diferents paYsos, aixi com el seu estoc de

factors productius (R. Caves i R. Jones, 1.977). Sens dubte, una

empresa estrangera finanyada al pais anfitrió pot tenir un volum

de vendes suficientment rellevant i un fort protagonisme en el

comportament de les variables macroeconomiques. Una indicació

fefaent d'aixo la podem trobar en la diferent panoramica

internacional que s'obté analitzant les balances comercials des

del punt de vista de la propietat, en comptes de l'aproximació

convencional per fluxes entre paYsos. De Anne i Thomsen (1.989).

han demostrat, en aquest sentit, que el 1.986, les vendes

mundials de les empreses propietat d'EUA van ser cinc vegades

superiors a les exportacions d'aquest pais segons el seu comput

convencional.

Un cop matitzat, i justificat, el concepte d'inversió estrangera

l�Aquesta concepci6 es diferencia de la utilitzada a la teoria
convencional de la Balan�a de Pagaments, segons la qual, hom requereix que la
inversi6 sigui finan�ada mitjan�ant transferencies de la societat matriu a la
filial a l'estranger.
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directa que emprarem, creiem necessari precisar que els models

tradicionals ens han resultat bastant inadequats per a explicar

aquest tipus d'inversió, donat que a la dificultat, ja coneguda,

de mantenir les hipotesis de competencia perfecta193, se'ns han

afegit les connotacions derivades d'una economia anfitriona en

transformaci6 global, com és l'hongaresa.

Tot i aquesta limitada capacitat explicativa a priori de

l'instrumental teoric vigent, convé tenir present els conceptes

generics de referencia, ja que poden contribuir a sistematitzar

l' aproximació. Més concretament, seguint l' argumentació proposada

per Dunning (1.982), una empresa realitzara inversió estrangera

directa si gaudeix d'avantatges de propietat, d'internalització

i de localitzaciól94 , entenent per tals avantatges

substancialment els següents:

a) L' empresa té clars avantatges de propietat respecte a les

empreses d' altres nacionalitats en servir mercats concrets.

Aquests avantatges especlfics prenen fonamentalment la forma

d'economies d'escala, que poden obtenir-se mitjanyant la

integració en una mateixa empresa propietaria de les operacions

realitzades en més d'un pals, i de coneixement de tecniques de

comercialització. La major part d'autors inclouen com avantatges

193Efectivarnent, en un m6n de competencia perfecta no hi ha cabuda per
a les empreses multinacionals que són fruit, precisarnent, de les inversions
directes. Aquestes empreses es converteixen en una possibilitat conceptual
quan s' introdueixen imperfeccions en l'organitzaci6 de la industria i en

l'estructura dele mercats.

194Cadascun d'aquests tres conceptes inclou, al seu torn, teories ben
articulades referides a lee empreses multinacionale. Ens han estat útile, en

aquest sentit, ele reculls de E. Graham (1.992) i B. Gavin (1.993).
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de propietat tots aquells atributs denominats actius intangibles

(tecnologies propies, capacitats organitzatives i directives,

possessió de drets d'explotació exclussius, etc.).

b) Suposant que la condició a) se satisfa, ha d'ésser més

beneficiós per a l'empresa que posseeix aquests avantatges fer

ús d'elles que deixar que els explotin altres empreses, és a dir,

internalitzar els seus avantatges mitjan9ant l'extensió de les

seves propies activitats abans que externalitzar-Ies a través de

transaccions de mercat amb empreses independents (exportació,

concessió de llicencies d'explotació o venda d'actius a empreses

rivals).

c) Suposant que les condicions a) i b) se satisfan, ha

d'ésser beneficiós per a l'empresa emprar aquests avantatges en

conjunció amb, al menys, alguns factors de producció (incloent

els recursos naturals) fora del seu país d'origen.

En analitzar, al subapartat 3.2, les motivacions deIs inversors

i el grau de satisfacció de les mateixes a l'economia hongaresa,

ens referirem novament a aquests tres blocs de condicions.

3.1.- Evolució i característiques rellevants.

D'acord amb les dades que apareixen al quadre 11, el volum

d'inversió estrangera acumulat durant el període 1.991-93

344



assoleix 501 milers de milions d'HUF (aproximadament 5.950

milions d'US$) 195, xifra que representa més de la meitat de la

inversió estrangera als PECOl96• Malgrat aquest volum assolit,

la participació estrangera no supera el 10-15 % del capital total

ni el 5 % dels actius empresarials (M. Lavigne, 1.993).

D'altra banda, segons unes dades aportades per Ackermann i

Lindquist (1.992), a finals de 1.990 al voltant del 90 % de la

inversió estrangera als PECO es concentrava a Hongria, cosa que

dóna una idea de la tradició i grau d' avene; en la transició

d" aquest país. Partint de les dades deLs esmentats autors i

complementades amb les del Banc Nacional d'Hongria corresponents

a 1.993, el 79,5% de la inversió total acumulada s'ha realitzat

durant els anys 1.991-93, és a dir, en el context del procés de

privatització (H.B.B., 14-1-94). Hom pot parlar, en aquest

sentit, de l'existencia d'un feedback entre privatització i

inversió estrangera: la primera contribueix a crear les

condicions adequades per a l'operació de les inversions

estrangeres i el capital extern ha permés accelerar el procés de

privatització i aprofundir en els canvis (Z. DObosiewicz, 1.992,

pag • 19 i 27).

Les dades més recents corresponents ja al 1.993 assenyalen una

lleugera desacceleraci6 de l'entrada de capital estranger,

desacceleració que s'atribueix a la percepció, a la qual ja ens

195
S' apliquen els tipus de canvi que s' indiquen al quadre 8 del capítol

1.

196un 58 %, segons unes dades recentment fetes públiques per l'AEP.
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hem referit en varies ocasions, de que les millors empreses i

actius han estat ja privatitzats, a la promoció deIs mecanismes

de privatització massificada o de transferencia de propietat a

directius o col.lectius de treballadorsl�, a la conjuntura

recessiva als paisos d'origen, a la inestabilitat política de

tota la zona i al fet que el clima d'inversions de Polonia i

Txecoslovaquina ha millorat substancialment i ha suposat, per

tant, un factor d'atracció alternatiu. Aixo últim explicaria la

disminució de la concentració a Hongria de la inversió estrangera

total als PECO.

Des del punt de vista de la balanya de pagaments, ja hem tingut

oportunitat de destacar la contribució de les inversions a

l'equilibri. La disciplina financera del govern hongares quant

a la gestió del deute extern198 ha estat possible, en gran part,

gracies a aquest fluxe continuat de capital. Així, centrats

encara al quadre 11, entre 1.991 i 1.993, la inversió ha

augmentat en 5.888 milions d'US$ (als canvis indicats al quadre

8 del capítol 1), mentre que durant el periode 1.991-92,

l'endeutement exterior ho ha fet aproximadament en 4.126 milions

(H.V., setembre 1.992). La inversió estrangera, des d'aquesta

opt.Lca macroeconomica compliria una funció fonamental en la

política d'estabilitzaci6¡ el seu impuls, criticat sovint, per

considerar-lo exagerat, en referir-lo exclussivament als

mecanismes de privatitzaci6, seria més justificable per aquestes

motivacions macroeconomiques. I també, en relació a la política

l�vegi'e ele apartate 3.5 i 3.6 del capítol 2.

19Bvegi'el' apartat 5 del capítol lo
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de liberalització, en la mesura en que esta facilitant la

flexibilització deIs controls d'importacions i la tendencia a la

convertibilitat de I'HUF1�. Tot aixo, fent abstracció d'altres

consequénc.íes d' ordre sistemic consubstancials a la inversió

estrangera i a les quals ens referirem dins d' aguest mate ix

apartat.

Per tal de cone í.xez amb més detall el comportament de la inversió

estrangera, al quadre 16 podem trobar les 30 principals

operacions d' aquesta naturalesa realitzades fins el 1. 993 a

Hongria amb dades relatives a l' empresa inversora, l' empresa

anfitriona o nova empresa creada, el sector, el percentatge de

participació accionarial i el tipus d'inversió. Quant a aquest

últim aspecte s'hi destaquen cinc tipus diferenciats que passem

a definir:

Privatització: Participació estrangera en el procés de

privatització a través de qualsevol dels mecanismes

establerts. Amb la intermediació de l'AEP , el capital

estranger pot dirigir-se a una societat mercantil o a una

empresa concessionaria.

Nova Implantació: Es tracta d'una implantació aprofitant la

legislació cada cop més oberta i flexible en relació al

capital estranger. Es concreta normalment en la constitució

subsidiaries de grans empreses occidentals ja introduldes

al país per la via comercial. Tanmateix, les esmentades

l�Vegi's l'apartat 3.2 del capital 1.
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suos í.d.íar-í.es poden acceptar al seu accionariat a algun

inversor domestic, que els pugui aportar un valor afegit en

aspectes puntuals del negoci com, per exemple, el

comercial; en aquest cas estariem davant d'una modalitat de

Joint-venture.

Joint-ventures: Sota aquest epígraf, ja conegut a nivell

conceptual, inclourem tant la creació de noves empreses amb

capital domestic i estranger-Joint Venture en sentit

estricte-, com els casos en que el capital estranger

s'incorpora a una empresa ja privatitzada previamente No

inclouem els casos d'implantació de subsidiaries que

accepten la entrada en el capital d'algun inversor

domestico Aixo fa que les xifres aportades en aquest quadre

no coincideixin amb altres estadistiques sobre la materia.

Inversions en cartera: Realitzades per empreses que funcionen com

a holding amb criteri diversificador i una perspectiva

predominantment financera. Alguns d'aquests agents

inversors són sovint, al seu torn, Joint-ventures. Els Fons

d'Inversió en poden ser un exemple2OO•

Col.locacions privades: Aquest tipus de col.locacions pot ser

endegat bé pel mateix Estat, bé per les societats

intermediaries que busquen fons de finangament sense

quedar-s'hi implicats.

2�ecordi's el Primer Fons Hongarés esmentat al capitol 2, apartat 3.1,
arran de l'exposici6 del cas PETOFI.

348



QOADRE 16

LES 30 PRINCIPALS INVERSIONS ESTRANGERES A HONGRIA

Rang/
any)Inversor/Nacionalitat

Soci o

nova empresa Sector Tipus(l)
1(93)Telekom/Ameritech (Al) MATAV Telecom. C
2(90)General Electric (USA) Tungram Mat. Elec. P
3(93)VOlkswagen-Audi (Al) Audi Hungaria Automobil NI
4(90)USWest Internatio.(USA) Westel Telefons NIJV
5(90)General Motors (USA-Al) GM Hungary Automobil NIJV
6(91)Suzuki (Jap6) Magyar Suzuki Automobil NIJV
7(93)PTT(Hol)-Telecom (Dina) Pannon GSM Telecom. NIJV
8(90)Allianz (AL) Hungaria Bizt.Assegurances JV
9(93)Transroute-BNP(Aust-Fra) Hung.Euroexp. Autopistes C
10(92)Alcoa Kofem Alumini JV
11(92)Ferruzzi,Unilever(It,Ho,A)N.M.V. Alimentaci6 P
12(90)Prinzhorn Group (Austria) Dunapack Paper JV
13(90)Ansaldo (IRI) (It) Ganz-Ansaldo Eng. electo p
14(93)PepsiCo. Int. (US) FAU Begudes P
15(89)Guardian Glass (US) Hunguard vidres JV
16(92)Alitalia, simest (It) Malev Lin. Aerees P
17(90)Hungar. Investment Co.(A) Nikex SOCo Inv. NI
18(90)Sanofi (FranQa) Chinoin Farmaceutic P
19(91)Ford (US) Ford Hung. Automobil NI
20(91)Sara LeeO-Douwe (US) Compack Café P
21(91)Coca-Cola Amatil(Austral) Likoripari Begudes P
22(87)Kempinski, Dresdner B.(Al)Corvinus Kem. Hotel NI
23(91)Nestle (Sulssa) Nestle Int. Confiteria P
24(91)Siemens (Al) Telefongyar Equip. telec.P
25(79)Consorci bancari Cen.Eur.In.Ba.Banca JV
26(90)First Hungarian Fund (US) Varis So. Inv. JV
27(90)Stollwerck (Al) Bud.Confec.Co.Confiteria P
28(92)Marriott,GiroCredit(US,Au)Duna Intercon.Hotel P

349

%

participaci6 Inversi6 (2)

30
100
100
49 (*)
67
60
60
67
nd
51
90
40
75
79
100
35

51
100
100
100
85
97

100
64

70
90

875 (*)
550
420
330
300
250
250
220
200
165
160
160
130
115
110
100
100
100
100
100
100
95
94
94
87
80
80
77



29(90)Agrana (Austria) Hungrana Sucre
30(91)Hoechst-Messer Gries.(AL) oxygen-Oisol. Gasos Ind.

p
p

53
97

70
70

(*)El1.993 va augmentar la participaci6 fins al 51 %.
(1)C:Concessi6.
P:Privatitzaci6.
NI:Nova Implantaci6.
NIJV:Nova Implantaci6 o subsidiaria amb participaci6 de capital domestic (Joint Venture).
JV:Joint-Venture o creaci6 d'una nova empresa amb capital domestic i forani. També inclou els casos d'entrada decapitalestranger a empreses hongareses que no suposi privatitzaci6.
(2)Inversions a llarg termini anunciades (en milions d'US$). En el cas de MATAV és l'aportaci6 de capital.(3)BancaCornmerciale Italiana, Bayerische Vereinsbank, The Long Term Credit Bank of Japan, The Sakura Bank i SociétéGénérale.

FONT:Financial Times 17-11-93, completat amb dades facilitades al capitol segon.
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El conjunt d' inversions previstes en relació a aquestes 3 O

empreses assoleixen la xifra de 5.582 milions d 'US$ i, si

agafessim les 50 primeres, obtindriem un total de 6.758 milions

d'US $Z01. Destaquem que d'aquest volum d'inversions un 54,8 %,

estan vinculades directament amb l'estrategia de privatització,
xifra coherent amb el 46,8 % en US$ i 47,8 amb HUF que es dedueix

del quadre 11 d'aquest mate ix capitol, i un 28,2 % representen

noves implantacions.

Sobre la disjuntiva creació d'empresa noves versus adquisició

d'una altra existent, tinguem en compte, encara que sigui per a

ponderar adequadament les dades aportades sobre el procés de

privatització, que la primera d'aquestes possibilitats disposa

d'importants avantatges tecnico-economics, segons les

experiencies conegudes2m• Aquests avantatges són, principalment,

el fet de crear llocs de treball, en comptes d'haver de reduir

plantilles ineficientsZffi, i la possibilitat d'introduir, des del

principi, la tecnologia i models de gestió propis sense

necessitat de desmantellar instal.lacions i organitzacions

obsoletes¡ s'ha comprovat a diversos paIsos que les inversions

majoritaries (compatibles també amb Joint-Ventures) permeten

aconseguir amb més rapidesa els objectius perseguits per les

ZOlLa cotització mitjana per a 1.993 és de 102 HUF per US$.

zmNO disposem d'estadistiques desglossades sobre aquest aspecte pero si
de l'experiencia de casos concrets, com és el de la General Motors (B.
Galgoczi, 1.993a).

ZffiAquest és un important efecte d'imatge.
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implantacions a l'estranger2�.

Com a inconvenients, s'assenyalen els elevats costos inicials en

concepte d'inversió en instal.lacions, dotació d'infrastructures

i comercialització deIs productes, costos que allarguen en excés

el periode de recuperació de les inversions, i el periode

d' adaptació deIs proveYdors poc habituats a les exigencies de les

empreses estrangeres.

Hem cregut d'interes documentar aquest tema deIs Joint-ventures

amb les dades del quadre 17 on figura l' evolució en nombre

d'empreses i imports de participació acumulats des del 1.974.-Es

significatiu el que s'observa a partir del 1.989, any en que

s'inicia la fase de liberalització: brusc augment del nombre i

xifra de capital total deIs Joint-ventures i disminució,

matitzada els anys imrnediatament posteriors, del percentatge de

participació estrangera. Es a dir, la participació estrangera a

l'accionariat no ha crescut de forma proporcional al ritme de

creació de Joint-Ventures. D'altra banda, la major part de Joint-

Ventures són petites i mitjanes empreses amb reduYt import de

capital estranger per unitat¡ aixi, el promig de capital

estranger per cada Joint-venture ha passat de 1.019.449 $USA el

1. 988 a 124.862 $USA el 1.990, i a 246.281 $USA el 1.992205•

Segons aquests indicadors, als darrers anys les empreses

2�Aquest terna ha estat eetudiat empiricarnent per al cae d 'Espanya.
Vegi's J. A. Martinez Serrano i R. Myro (1.992). Els Joint-Venture, segons
aqueste autors, responen mée a projectee empresarials d'elevat riec o de
naturalesa complementaria.

205Les conversl.·ons s'han f t d' c d arnb 1 F M Ie a or e. • .,

Financieras Internacionales.
Estadisticas
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estrangeres semblen haver cercat posicionar-se esperant

l'evolució ulterior de l'economia i de la moneda, abans que

integrar-se amb perspectives a llarg termini en l'economia. El

fet, remarcat al quadre 1, de que el 20% dels Joint-ventures

declarats no són operatius, corrobora també aquesta hipotesi.

Aquesta visió, entre tímida i especulativa, contrasta amb

l' interes del govern hongarés de que les inversions siguin

importants i estables per a crear llocs de treball, augmentar

l'exportació i accelerar el procés privatitzador.
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QUADRE 17

EVOLUCIO DE LA INVERSIO ESTRANGERA

SOTA LA FORMA DE JOINT-VENTURESC*>

(Dades en milions d'HUF)

(Totals acumulats a -fi de període)

NQ de Joint

Ventures

Capital

(en milions d'HUF)

% de participació

estrangera

1.974 2 92 51

1.980 6 969 38,5

1.981 7 1. 095 40,2

1.982 12 1.541 44,2

1.983 20 2.108 48,4

1.984 27 2.351 51,3

1.985 45 3.569 56,12

1. 986 62 5.207 52,0

1.987 102 8.799 54,8

1.988 176 27.168 54,9

1.989 1.332 122.612 23,9

1.990 5.146 192.422 28,4

1.991 10.788 331.173 33,2

1.992 13.218 (**) 545.996 47,2

1.993 16.700 (***) nd. nd.

(est. )

-----------------

('" ) Joint-Ventures en sentit ampli, és a dir, encara que la inversió
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estrangera no suposi la creació d'una nova empresa.

(**) El sector industrial, el comez-c , l'hosteleria i el sector financer

absorbeixen aproximadament el 70 % d'aquest tipus d'empreses (en número i

import). Per paisos, segons la font utilitzada destaquen els EUA, Alemanya,

Austria, Anglaterra, Fran9a, Belgica i Japó.

(***) Del quadre 1 d'aquest mateix capitol.

Font: Ministeri de Relacions Economiques Internacionals. Citat per The

Economist Intelligence Unit Country Report diferents números 1.993.

Una de les conseqüencies, en la qual volem posar l'accent, del

fort pes adquirit per la inversió estrangera, és que porta

aparellat el fenomen de la deslocalització de les decisions

productives, és a dir, el centre de decisions es va despla9ant

cap als pal.sos .inversors i queda subjecte a consideracions,

socials, polítiques o econon.í.ques , referides a aquests. En aquest

sentit, al quadre 18 reprodul.m les dades que hem pogut obtenir

sobre els sectors eoonóm.ícs en que el capital estranger ha

adquirit al menys una participació, en termes de percentatge

sobre el volum de vendes del sector a desembre de 1.991, del 30%.

El grup 1 conté les empreses en les quals l'inversor estranger

ha obtingut la seva participació a través deIs mecanismes de

privatització de l'AEP, mentre que el grup 2 mostra aquelles en

que la participació s'ha concretat en la formació d'un Joint­

Venture.
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OUADRE 18

SECTORS EN ELS QUALS EL CAPITAL ESTRANGER CONTROLA MES DEL 30

% DEL VOLOM DE VENDES

(Dades a 31-12-1.991) (en %)

Sector Grup 1 (*) Grup 2 (**)

Maquinaria electrica

Equipament mecanic

Indústria de telecomunicacions

Moviments de terra i excavacions

Indústria del ciment

Indústria quimica

Indústria farmaceutica

Indústria textil

Indústria conservera

Begudes alcoholiques

Tabac

Construcció

Infrastructures viaries

Assegurances

----------- ----------

15 15

28,2 1,8

48,3 15,5

35,7 O

91,7 O

32,2 4,2

33,3 21,2

13,5 36,5

26,4 3,8

25,4 45,7

8,4 37,0

23,8 9,1

51,8 19,3

58,5 39,5

(*) Participaci6 obtinguda a través dels mecanismes establerts per l'AEP.

(**) Participaci6 obtinguda a través de Joint-Ventures.
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Font: Béla GALCOCZI, "Sorne experiences of Joint-Ventures in Hungary". Docurnent

reservat del Research Institute for Social Studies Budapest.

Apart de l'adquisició de posicions monopolistiques en segments

d'activitat estables, els inversors foranis han centrat la seva

atenció en els bens reals (T. Mellár, 1.993). La deslocalització

de les decisions és, precisament, un deLs motius addults en

canviar l'estrategia cap a procediments més massificats i

enfocats als inversors domestics el 1.993.

3.2.- Analisi motivacional

Ens fixarem ara en les motivacions i sinergies. Ho farem només

des del punt de vista deIs inversors. 1 en aquest sentit, hem de

partir del fet que la decisió d'adquirir o no una societat o de

comprar un actiu o accions constitueix una tipica decisió

d'inversió amb finalitats estrategiques o simplement financeres.

En el cas d'una adquisició, hom pot parlar de l'existencia de

sinergia quan el valor actual deIs fluxes positius de tresoreria

previstos supera el preu de compra de l'empresa a adquirir.

Donades unes expectatives d'estabilitat politica, per a que es

doni aquesta previsió de pLuavá Lua en un termini raonable,,

l'economia hongaresa i les seves empreses, haurien de satisfer

al menys alguna de les següents motivacions deLs inversors,
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domistics o foranis2OO:

Creixement de l'empresa i recerca d'una major

rendabilitat deIs recursos emprats en una activitat a

través d'un major marge possibilitat per la consecució

d'economies d'escala en introduir-se en un mercat en

expansió¡ en el cas concret d'un pais com Hongria, les

empreses estrangeres podrien cercar, en aquest sentit,

l'herincia de posicions monopolitiques (M. Lavigne, 1.993).

La consideració d'Hongria com a plataforma per a

expansionar-se cap a la resta de PECO estaria present també

en aquesta hipotitica motivació.

- Consolidació de relacions comercials i de cooperació ja

antigues.

- Increments de rendabilitat per les vies de la integració

vertical o horitzontal.

- Diversificació de la gamma de productes produYts.

- Introducció en sectors novedosos també amb criteri de

diversificació. Una inversió en aquesta linia, compartint

riscos, podria servir com a un test.

- Obtenció de recursos escassos per al' inversor, com

2�S tracta de motivacions estandard, no procedents de cap enquesta
especifica. Vegi's Joseph M. Morris (1.984, pago 1 i 191) i Juan Mascareñas
Pérez Iñigo (1.993, pago 16).
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certes materies primeres.

- Deslocalitzaci6 de la producci6 estalviant cost de ma

d'obra en relaci6 a la seva qualitat.

- Allargament vida comercial de productes o tecnologies ja

madures.

- Aprofitament de canals de distribuci6.

- Adquisici6 d'actius ja en funcionament i explotaci6, pero

infrautilitzats o gestionats de forma deficiente

- Eliminaci6 de competidors o protecci6 davant expectatives

d'implantaci6 d'altres empreses.

Inversi6 amb finalitats financeres. La cartera

constituYda pot ser amb participacions majoritaries si hi

ha l'anim de controlar les activitats de l'empresa,

constituYnt-se en holding, o amb participacions

minoritaries, si l'objectiu és estrictament financer.

- Legislaci6 i fiscalitat avantatjosa, clara i estable així

com poder negociador davant entitats oficials i empreses.

- Preus de venda al mercat domestic relativament alts.

La forta presencia d'inversions estrangeres a que ens hem referit
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en aquest mate ix capitol constitueix una mostra fefaent de que

aquests elements motivadors es donen a Hongria, en major o menor

grau, malgrat les incerteses creades per les politiques de

transformació del sistema i d'estabilització de l'economia.

Del conjunt esmentat d'elements motivadors potencials,

Dobosiewicz (Z. Dobosiewicz, 1.992, pago 57) assenyala com els

més importants els elevats preus al mercat domestic en uns

moments en que l ' eliminació de les subvencions i la

liberalització els pressionen cap a uns nivells anormalment alts

i possibiliten la consecució d' importants guanys per a les

empreses més eficients¡ i, en segon terme, els costos salarials

en relació a la seva qualitat. Al quadre 19 oferim unes dades

comparatives referides a 1.988 pero que documenten la situació

relativa deIs costos salarials.
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QUADRE 19

SALARIS A LA INDUSTRIA EL 1.988

($USA per hora)

Alemanya, R.F. 18,07

Franc;:a 12,99

Regne unit 10,56

Espanya 8,75

Portugal 2,73

Txecoslovaquia 2,05

Iugoslavia 1,71

Hongria 1,70

Polonia 1,35

Fant: Zbigniew Dobosiewicz (1.992, pago 59).

Altres autors, com N. Scott (1.992), afegeixen dos elements

addicionals que creiem igualment destacables: l'exigencia

diferencial en materia mediambiental, malgrat el deteriorament

experimentat a les últimes decades i l'envelliment deIs actius

fixes de la indústria del pais2OO, que constituia un marc propici

per a la introducció d' inversors estrangers. En aquest punt,

l'esmentat autor considera que la privatització constitueix un

200vegi'S l'apartat 2 del capital 1.
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element encoratjador del manteniment i renovació de l'equip

productiu, donat que els nous directius persegueixen l'objectiu

d'incrementar el valor de les empreses.

Des del punt de vista social, el període de reformes graduals

iniciat el 1.972 sembla haver preparat a la societat per acceptar

les inevitables repercussions de la liberalització i

privatització, cosa que facilita l'absorció deIs criteris de

gestió de les empreses estrangeres. Finalment, la disciplina

f inancera, j a destacada, de que ha donat mostra el govern

hongares, pel que fa a la gestió del deute extern, constitueix

un element addicional de confian9a per als inversors foranis.

Independentment de la percepció deIs inversors estrangers

respecte a l'existencia o no de les motivacions esmentades, els

canvis legislatius operats208 demostren l' interes del govern

hongares per atreure capital exterior, tant per motius

d'estabilització economica com per accelerar la privatització i

incrementar els nivells de competencia als diferents sectors,

inclús en els serveis essencialment públics. Apart logicament de

les motivacions classiques de contribuir al'equilibri de la

baLanca de pagaments, introduir nova tecnologia, modernitzar

l'equip productiu i incrementar, així, la productivitat.

Des de la perspectiva de la privatització hauriem de qüestionar

fins a quin punt la inversió estrangera ha pogut condicionar, no

només el disseny i seqüencia deIs diferents mecanismes, sinó

208vegi's l'apartat 2.2 del capítol 2.
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també 1 'estrategia general. El nostre criteri és que,

efectivament, ha estat, en gran part, aixi¡ és a dir, que s'ha

optat per aprofitar la factibilitat a curt termini de capitals

estrangers per a coadjuvar simultaniament les politiques

d'estabilització i privatització. De manera que moltes de les

insuficiencies en l'aplicació d'ambdues politiques poden

explicar-se en aquests termes.

Mancaria un referencia al sistema financer, com a impulsor o

obstaculitzador del desenvolupament. de les inversions

estrangeres. Al capitol següent, dedicat al sistema bancari i el

procés de transformació, tractarem aquest tema.

4. - SINTESI DELS RESULTATS QUANTITATIUS PROVISIONALS DE LA

PRIVATITZACIO. REPERCUSSIO MACROECONOMICA.

Entre 1.990 i 1.994 hom preveia que la participació de les

empreses privades a la formació del PIB passaria del 10 al 50 %,

apr'ox.í.madament;', en un context de creixement sostingut de

l'esmentat agregat de producció. El fet de partir d'un 10 % de

participació reflecteix, d'una banda, els processos espontanis

iniciats en el context de la liberalització de l'economia

produYda de forma gradual i discontinua des del 1. 968 ¡ i de

l' altra I el terreny guanyat a través de l' anomenada economia

paral.lela.
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4 o lo - Sintesi deIs resultats guantitatius provisionals de la

privatitzacióo

Les dades estimades per a 1.993 indiquen que s'ha assolit una

participació del sector privat del 37 %, segons les fonts

estadistiques disponibles que hem pogut -contrastar amb fonts

occidentals, i coincidint amb la situació depressiva de la

producció global i molt especialment de les empreses de l'Estato

En qualsevol cas, l'esmentat ratio segueix un curs inferior al

previsto

Aquest increment havia de ser fruit de la creació de noves

empreses, de l'ampliació d'empreses privades ja existents, de la

posada en funcionament de nombrosos Joint-Ventures creats i de

la privatització de part de les existents. Ens hem proposat

precisament estudiar la contribució de la privatització en aquest

progréso

El procés de privatització s'ha concretat en tres seqüencies

principals: transformació o adopció de la forma juridica de

societat per accions per part de les unitats productives,

reestructuració, consistent en el sanejament de les empreses o

en la seva fragmentació, i privatització propiament dita o

transferencia efectiva de les accions al sector prLvat., La segona

de les fases pot donar-se també després de la privatitzacióo

A finals de 1.993, la transformaci6 havia afectat aproximadament

un 50,1 %, de les empreses industrials seleccionades l'any 1.990
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com objectiu de la politica privatitzadora sota el control de

l'AEP. En valor comptable, el grau de consecució ha estat del 45%

en relació amb les dades de balany de partida. En la major part­

més del 90% dels casos- l'Estat s'ha mantingut encara com a

principal propietari, durant un periode comprés entre 6 mesos i

2 anys. Una part important de les empreses- concretament 174

entre les que figuraven les de serveis públics van ser

transferides el juliol de 1.992 a la SHAE. Amb la creació

d'aquest organisme el govern va donar a coneixer quins eren els

sectors en els quals tenia intenció de manten ir la seva presencia

amb una participació accionarial minima de l'ordre del 25 %.

Per a valorar aquest grau de consecució s'ha de tenir en compte

que el govern s'havia proposat completar la transformació

d'empreses a finals de 1.992. Posteriorment, aquest objectiu es

va ajornar al 31-12-93.

Quant a l'evolució de les privatitzacions, s'ha assolit un 18 %,

tant en nombre d'empreses com en valor comptable, dels objectius

prefixats, considerant les participacions accionarials per sobre

el 50 %.

Les dades d' aquest capitol ens han permés de comprovar que un 48%

de la inversió estrangera total del periode 1.991-93 - 240,8

milers de milions d'HUF- s'ha canalitzat cap a les operacions de

privatització, incloent tant les aportacions dineraries com les

no dineraries i les aportacions a Joint-Ventures. Aquesta xifra

equival al 12,5 % dels actius a privatitzar i a un 70,8 % dels
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efectivament privatitzats. si només tinguessim en compte les

aportacions dineraries l'últim percentatge quedaria reduYt al

26,7 %.

Fixant-nos, per a constrastar les dades anteriors, en els

ingressos de l'AEP, estimació que considerem valida com a reflex

del valor de mercat de la privatització, fins a finals de 1.993

s'han ingressat 178,8 milers de milions d'HUF, els quals, si el

comparem amb el valor comptable deIs actius inicialment

privatitzables per aquesta institució, ens donen un ratio del

9,29 %. Aquesta proporció és, no obstant, per definició, inferior

al progrés real si es té en compte que alguns deIs mecanismes

operen al marge de l'AEP i que, en el cas deIs centralitzats, un

20 % del valor d'adquisició queda a l'empresa privatitzada.

Hem considerat tres principals programes centralitzats amb la

caracter istica comuna de que l' empresa aixi com el moment de

privatització, el comprador i la tecnica emprada era escollida

per l'AEP o la SHAE. EIs Programes descentralitzats, al seu torn,

han estat endagats per accelerar el procés i donar-li més

flexibilitat, destacant, en una primera fase, la privatització

espontania i, posteriorment, els mecanismes a iniciativa deIs

inversors i de la propia empresa. L' impuls del sistema massificat

en base als cupons de compensació, com a complementari deLs

anteriors, sembla respondre a la mateixa motivació i també a

l'objectiu politic de popularitzar la privatització i

contrarrestar la percepció de que els inversors estrangers

s'havien apropiat d'un excés d'actius.
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A nivell quantitatiu, hem pogut observar com, apart de la petita

contribució del sistema de cupons, concretada a setembre de 1. 993

en un 0,44 % deIs actius objectiu, hom pot confirmar la

inoperancia deIs programes iniciats i gestionats centralment per

l'AEP 1,5 % del total; en canvi la SHAE ha contribuYt

notablement, amb un 8,46 % , gracies, sobretot, a la recent

privatització de MATAV i MALEV i sempre i quan es compleixin els

plans d'inversió compromesos. El primer programa, davant

l'objectiu que 73.885 milions d'HUF només ha generat fons a l'AEP

per 30.000 milions i no ha despertat l' interes inversor que

s'havia previst¡ d'altra banda, la contribució del segon i tercer

programes ha estat nul.la. Quant a la privatitzaci6 espontania,

a finals de 1.992 s'havien completat 80 casos amb un valor en

llibres de 60.000 milions d'HUF -3,1 % del total. Finalment, pel

que fa a la privatitzaci6 intermediada, només un 5 % de les 437

empreses identificades per a la primera fase han estat

privatitzades, amb un valor estimat segons l'AEP de 9.900 milions

d'HUF - 0,5 % del total. EIs referits percentatges s6n indicatius

de la contribuci6 deIs diferents mecanismes, pero no són

susceptibles d'agregaci6, en no correpondre exactament al mateix

periode.

4.2.- Repercussió macroeconomica de la privatització

No podem eludir, en tractar dels resultats provisionals del

procés de privatitzaci6, de fer una breu referencia a les

repercussions macroeconomiques directes i indirectes de

l' esmentat procés sobre el conjunt de l' economia en procés
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d"estabilització, tal com hem vist al capítol 1. Aquestes

repercussions macroeconomiques són en molts aspectes, les úniques

detectables a curt termini.

Al quadre 10 hem facilitat les dades corresponents als ingressos

de l'AEP per venda d'actius estatals. Si ens fixem en la xifra

acumulada a desembre de 1.993 podem observar que s'han assolit

178,83 milers de milions d'HUF, senSe tenir en compte els

dividends i altres rendes deIs actius sota el seu control, el

quals poden suposar 10.000 milions addicionals. Donat que la

repercussió macroeconomica, a nivell de pressupost, es reflecteix

basicament a través del saldo net d'aportació als comptes

estatals, té molt interes d'estudiar l'assignació d'aquests

ingressos, cosa que fem al quadre 20.
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QUADRE 20

DESGLOSSAMENT DE LES DESPESES DE L'AEP

(en % a partir de dades de gener-juny 1.993)

Concepte %

Despeses de privatització

Despeses operatives

Cancel.lació deute públic
Reestructuracions

Transferencies governs locals

Transferencies a empreses (*)

Diposits en garantia

Altres

7,2

2,7

33,6

24,0

3,1

1,9

18,5

9,0

100,-

(*) Tal com hem indicat al capital 2, l'AEP es queda el 80 % del valor

de les vendes pero cobra inicialment el 100 %. Aquest 20 % a retornar

és el que compasa aquesta partida.

Font: Agencia Estatal de Propietat (PRIVINFO, diversos números).

Observi's, en aquest quadre, el moderat pes de les despeses de

reestructuració, cosa que, juntament amb el volum d'ingressos

aconseguits, que hem considerat relativament limitats, ens
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suggereix novament2OO una reflexió sobre els criteris decisionals

en el procés de privatització. En efecte, llevat deIs casos en

que ha estat inevitable, per Ilei210 o per requeriment

d'inversors, dins ja d'un procés de negociació, sembla que s'ha

preferit vendre a curt termini, encara que fos a un preu

inferior. Sense perjudici d'aquest criteri, el procés el podem

considerar com a gradual tan pel fet que el grau de consecució

deIs objectius ha esta limitat, com atenent al ritme

d'introducció i d'aplicació de les mesures liberalitzadores de

l'economia.

Amb independencia d'aixo, ens podem preguntar per la gestió de

les empreses en el periode previ a la venda, doncs entenem que

constitueix una oportunitat per a introduir criteris

d'eficiencia, sense esperar l'entrada deIs inversors privats.

Com hem anticipat al capitol 1, l'any 1.993, per primera vegada,

les despeses de l'AEP van superar els ingressos en 1.220 milions

d'HUF com a conseqüencia principalment de l'ampliació de capital

en 6.500 milions d 'HUF de la SHAE (PRIVINFO, 2-1-1.994). si tenim

en compte que des de l'inici de la privatització, el 1.990, el

saldo favorable acumulat fins el 1.992, després de les despeses

incorregudes, dins de les quals, com hem vist, s' inclou la

cancel.lació de deute públic, era de 2.717 milions d'HUF, aquest

remanent queda situat en 1.507 milions d'HUF. Cal tenir en

200Vegi'S el capitel 2, apartat 1.2.

210Tal cem hem indicat al' apartat 3.3 del capitel 2, en els cases en que
intervé la SHAE, aquesta instituci6 ha de revaleritzar les empreses i precedir
a una reestructuraci6.
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compte, en considerar aquestes dades, que al quadre 4 del capitol

1 la xifra que apare ix com a ingrés pressupostari és previa a

l' assignació legal deIs ingressos per venda a la cancel. lació del

deute.

L'esmentat saldo és previ, encara, al que resultaria si fessim

l'exercici d' incloure entre les despeses les partides necessaries

per a neutralitzar els efectes socials negatius a curt termini

de la privatització.

En qualsevol cas, l'aportació neta sembla molt limitada sobretot

si hom considera que un deIs objectius de la privatització era

precisament dotar de majors ingressos a l'Estat i reduir, en

consequencia, el deficit público Aquesta constatació entenem que

no és suficient com per a justificar un posicionament critic

davant de l'estrategia escollida per a la privatització donat que

reflecteix, en gran part, una situació previa heredada del regim

anterior i caracteritzada per la ineficiencia i l'obsolescencia

de les instal.lacions industrials. Si, en canvi, que es podria

pensar en un excés d'optimisme en la programació del procés.

Aixo abonaria les teories, basades en l'experiencia de les

economies occidentals, que sostenen que l' impacte f inancer de les

privatitzacions tendeix a ser neutre i que, en tot cas, els

guanys venen de forma indirecta per via impositiva, gracies a la

major eficiencia (J. Vickers, 1.993, pago 85).

Pel que fa al mercat laboral, un recent estudi (B. Galgoczi,
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1.993b), a partir d'unes dades disponibles referents a la

situació de setembre de 1.992, arriba a la conclusió que la

privatització ha provocat una perdua directa d'uns 150.000 llocs

de treball responsabilitzant-se, per tant, del 18, 75 % del nombre

d'aturats a aquella data2l1• Yudit KISS (1.992) situa aquest

percentatge en el 23 %, en incloure la perdua de llocs de treball

degut a la liquidació d' empreses per efecte de la Llei de

Fallida. Aquesta dada ha d'ésser constrastada, no obstant, amb

la creació de llocs de treball en les empreses privatitzades i

de nova creació, aspecte sobre el qual només podem aportar la

dada recentment publicada per l' OCDE212 de que les empreses

privatitzades i les noves empreses ocupen ja un 36 % de la

població activa213 •

Quant a la balan9a de pagaments, la contribució ha estat

positiva, no només per l' entrada directa de capitals que ha

permés acumular reserves i reduir el deute exterior del pais, tal

com hem comentat al capitol 1 i a l'apartat anterior, sinó també

per la capacitat exportadora addicional que representen els

Joint-Ventures constitults i que ha estat quantificada en un 14

% del total exportat (B. Galgoczi, 1.993b).

2l1vegi,s l'apartat 5.1 del capitol 1.

212Publicat al Financial Times del 17-11-93.

213En aquest aspecte fonamental de la relaci6 entre la privatitzaci6 i
la politica d'estabilitzaci6, s'han treballat diferents models formals (O.
Blanchart, 1.993 i P. Aghion, 1.993) en que, a partir de la definici6 de dos
sectors, un públic amb baixa productivitat i molta ma d'obra, i, l'altre
privat amb productivitat elevada i una limitada capacitat d'absorci6, hom
compara el ritme de destrucci6 de llocs de treball a les empreses
privatitzades en el mare d'estabilitzaci6 i reforma amb la creaci6 d'ocupaci6
a les noves empreses. Les limitacions estadistiques, aixi com la complexitat
de l'estructura de l'economia hongaresa en aquesta fase de transformaci6 fan
inaplicables, sota el nostre punt de vista, els esmentats modela.
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Finalment, una consideració també de caire macroeconomic sobre

la que tornarem a l'apartat següent. Es tracta de la incapacitat

deIs mecanismes de privatització emprats per a mobilitzar

l' estalvi de la població, sobretot tenint en compte l' elevat

nivell de liquiditat existent al mercat214•

5.- CONDICIONANTS 1 OBSTACLES AL PROCES DE PRIVATITZACIO.

Entrarem ara en un apartat de contingut més crític que incloura

la valoració deIs mecanismes en sí mateixos i la valoració de

l'estrategia global de privatització, buscant els condicionants

i obstacles derivats de les moltes interrelacions amb els

diferents aspectes de la reforma estructural i de la politica

d'estabilització. Podrem aixi justificar les dificultats per

assolir l'objectiu de privatització plasmat als quadres 2 i 4

d'aquest mateix capitol. Tot sembla indicar, en aquest sentit,

que el procés sera més lent, limitat i laboriós del que s'havia

previst inicialment (V. Dietrich, 1.993), inclús a paYsos com el

que estem tractant, que han estat criticats des de diversos

ambits pel seu gradualisme en l'aplicació de les mesures

d'estabilització i de reforma estructural.

La valoració i la identificació de condicionants i obstacles

l'afrontarem des de les �ptiques economica, ticnica i sistimica.

L'optica economica ens porta en primer lloc a preguntar-nos si

21"vegi' B l' apartat S del capitel 1.
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la privatització, en si mateixa o juntament amb la liberalització

de l'economia, ha fomentat l'eficiencia i la competitivitat.

També, si ha significat un estimul a la inversió¡ com ha influYt

la politica d'estabilització i si ha permés una reducció de la

necessitat de finan9ament del Sector Público

El punt de vista tecnic es refereix a aspectes tals com la

valoració del actius i, eventualment, del preu de sortida de les

accions, la selecció del mecanisme optim de privatització en cada

cas, la bondat procedimental i les formes d'aplicació.

Finalment, no es poden obviar, d' acord amb Wladimir Andreff

(1.992), les restriccions propies de les característiques del

sistema economic anterior, restriccions que anomenarem

sistemiques i que tenen els seus arrels en les estructures

industrials i financeres de l'economia i en les institucions que

permeten el seu funcionament, aixi com en el component cultural

heredat en forma d'acti tuds politiques, motivacions ideologiques,

criteris de gestió, comportaments deIs agents economics i

tensions socials.

5.1.- criteri economic

Cal analitzar, en primer lloc, des d'aquest criteri els

condicionants i obstacles que sorgeixen en la relació entre el

procés de privatitzaci6, l'estrategia más amplia de

liberalitzaci6 i la p011tica d'estabilització.
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Es tracta d'aYllar diversos ingredients de la liberalització i

de l'estabilització i examinar la seva coherencia i

sincronització amb les mesures privatitzadores. Partim en aquesta

analisi del efectes macroeconomics indicats a l'apartat anterior

d'aquest capitol.

Reprenent, doncs, les relacions destacades, a priori, a l'apartat

referent a la proposta de conceptualització del marc de

referencia de privatització215, podem, en base al' aná Lí.s í,

efectuada fins ara, apuntar com un deIs principals condicionants,

que entenem ha obstaculitzat el progrés de la privatització,

almenys al ritme inicialment previst, el fet que

l'estabilització, conjuntament amb la liberalització, mantenen

l'economia hongaresa en una situació de crisi caracteritzada per

l' elevada taxa d'atur, la inflació i la desacceleració del

creixement. 1 aquest no és, obviament, el marc més idoni per a

procedir a la necessaria reestructuració de les empreses abans

de privatitzar-Ies, per a que els-bancs, afectats per la Llei de

Fallida, concedeixin finanyament als potencials inversors

domestics i per a que es generin expectatives cIares sobre la

viabilitat de les empreses privatitzades que indueixin a

arriscar-hi els estalvis. No hem d'oblidar que en última

instancia la inversió ve determinada pel cost, elevat malgrat

el nivell d'estalvi216, i per les expectatives de rendiment

futur, incertes en qualsevol deIs escenaris possibles en aquests

215vegi' s l' apartat 6 del capitol l.

216El tipus d' interes interbancari es movia el 1.993 a nivells de l' ordre
del 25 %, segons la publicació MONITOR Figyel0 Plusz editada per K&H Bank del
13-1-94.
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moments de transformació global de la societat hongaresa.

No és estrany que en aquesta situació s'impulsessin al maxim les

inversions estrangeres i, tampoc no és estrany, que aquestes, amb

més capacitat i amb visió més estrategica i a llarg termini,

hagin estat les més dinamiques.

Vistes aquestes interrelacions, al llarg del que resta

d'avaluació, des del punt de vista metodologic, considerarem la

politica de privatitzacions en estreta conjunció amb les

politiques relatives a la competencia i la regulació, a les quals

ens hem referit també al primer capitol. La mateixa justificació

d'aquesta visió unitaria d'ambdós fenomens en la recerca de les

relacions amb d'altres variables rau en quelcom tan simple com

que sembla impensable de privatitzar una empresa a la que no se

li atribueixi poder suficient de mercat.

Centrats encara en els condicionants macroeconomics, la limitada

aportació de la privatització a les finances estatals, que hem

quantificat anteriorment, podria frenar el procés si atenem als

cada cop més elevats costos de reestructuració, imprescindibles

i previs a les privatitzacions, que es generen en iniciar el

procés en empreses de segona linia. La pressió del FMI per a que

el deficit públic no superi el 6 % del PIB, és un altre deIs

parametres a tenir en compte.

Dins deIs criteris economics que estem tractant, les relacions

entre privatització i eficiencia i privatització i inversions
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constitueixen uns altres importants aspectes, molt controvertits,

a considerar, sobre els quals abunda la literatura aplicada a les

experiencies viscudes al món occidental (M. E. Beesley, 1. 992) 2l7.

Des de l'optica economica, l'augment de l'eficiencia, juntament

amb la generalització de la competencia constitueixen, com hem

vist, raons inspiradores de primer ordre del procés

privatitzador. Al capitol primer, al.ludiem a la h í.pót.es i , deguda

a Wladimir Andreff (1,993), de que la privatització d'una empresa

de l' Estat només podia reeixir, si era rendible immediata o

potencialmente L'eficiencia i la competencia eren imprescindibles

per aconseguir-ho.

A l'hora d'identificar condicionants i obstacles a l'eficiencia

i per tant, d'acord amb el paragraf anterior, a la privatització,

sorgeixen varis interrogants que podem formular d" acord amb

l'esquema explicatiu de la competitivitat industrial utilitzat

al capitol primer218:

- Fins a quin punt existeix la consciencia d'aquest requisit dins

del nou col.lectiu empresarial.
- Fins a quin punt el marc legal i les institucions propicien els

comportaments disciplinats deIs gestors o directius, sense que

hi capiguen intervencions discriminadores de l'Estat.

217Ens ha estat també útil per aquest tema la consulta del número
monografic sobre privatitzacions de la revista ECONOMISTAS del Col.legi
d'Economistes de Madrid (n2 49, abril-maig 1.991).

21Syegi' s l' apartat 4 del capitol 1.
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- Com pot influir sobre tot a í.xe la situació macroeconomica

conjuntural i l'estructura sectorial.

- Quin paper hi juguen les infrastructures.

- Com es veu potenciada endogenament la productivitat.

El primer deIs interrogants ens introdueix en consideracions

d'ordre sistemic, relatives a les motivacions deIs agents

economics, motivacions que han estat ubicades dins deIs factors

culturals en la transformació deIs sistema219 i que seran

novament tractades a l'apartat 5.3 d'aquest capitol. El segon i

tercer interrogants troben una possible resposta, evidentment

parcial i provisional, al capitol primer; mentre s'ha fet un

esfory indubtable en l'adaptació del marc legal i institucional,

destacant les lleis sobre la iniciativa privada i sobre la

fallida, la situació macroeconomica no contribueix a promoure una

d í.nám í

ca d' iniciatives empresarials i, per tant, d' intensificació

de la competencia, tal com ha estat comentat als pazáqr-af s

anteriors.

Quant a la contribució de les infrastructures, són nombrosos els

estudis empirics que demostren teoricament la seva influencia

positiva sobre la productivitat i l'eficiencia de les empreses

privades (l. Argimón et al., 1.993; D. Biehl, 1.988). En aquest

sentit, la situació deficitaria de les infrastructures

constitueix un deIs punts febles de l'economia hongaresa (B.

Galgoczi, 1.993a). La necessaria intervenció de l'Estat en aquest

ambit de l'economia, amb el condicionant de no poder foryar el

219V "

1eg1 s 'apartat 1 del capito1 1.
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Pressupost de Despeses, entre d'altres motius per la pressió del

FMI, fan que aquest deficit sigui considerat un estrangulament

possible de l'economia per al proxim futur i un fre per a les

inversions en el context del procés de la privatització. La Llei

reguladora de les Concessions, la qua1 hem vist ja aplicada en

algun deIs casos estudiats220, podria ser un instrument per a

pal.liar les dificultats financeres di intervenció estatal en

aquest ambit (H.M.F., 1.992, Vol. I, pago 27 i 45).

La relació entre privatització i inversió incorpora, d'altra

banda, temes de gran abast com són el feed-back

privatització/mercat de capi tals221 , la disponibilitat i

predisposició de l'estalvi intern, i el paper de la inversió

estrangera.

Respecte als punts anteriors, destaquem en primer lloc que, amb

cons iderable retard, Si estan prenent mesures per adequar el

sistema bancari i els mercats de capitals a les noves

circunstancies economiques; s'han dissenyat figures crediticies

especials per a fomentar l'adquisició di actius privatitzats, s I ha

potenciat la Borsa de Budapest i s'ha actualitzat la normativa

bancaria. No obstant, hem detectat slmptomes d'incertesa quant

a la predisposició de l'estalvi a invertir en empreses en fase

de privatització, en funció de les expectatives actuals, i esta

nOprivatitzaci6 parcial de MATAV, apartat 3.3 del capitel 2.

nlHem fet referencia a aquesta relaci6 al capitel 1, apartat 3.2, i hi
ternarem a incidir al capitel 4.
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encara pendent la privatització de les institucions

f inanceres222 •

Volem fer esment d'una circunstancia que tindrem oportunitat de

tractar al capítol següent, pero que convé destacar aquí en la

seva perspectiva macroeconomica i més globalitzadora. Es tracta

de les distorsions provocades per la descoordinació o manca

d'harmonia en els processos de privatització de les empreses i

del sistema bancari. Mentre les empreses semblen assumir un model

d'organització que les fa molt dependents de les institucions

financeres, aquestes no han adaptat els seus criteris de gestió

i les seves estrategies a aquest nou entorn caracteritzat per la

major importáncia del factor risco

Les inversions estrangeres, al seu torn, ja hem vist que s'han

comportat de manera for9a dinamica durant el període 1.990-93,

havent-se convertit en un deIs puntals de la terapia

estabilitzadora.

Finalment, la productivitat no sembla haver-se vist potenciada

enmig de tots els condicionants esmentats i malgrat els avan90s

aconseguits en alguns deIs seus ingredients. Fonts oficials

hongareses reconeixen la incapacitat interna de generar

innovacions i tecnologia i inclús d'adaptar-Ies al teixit

industrial (H.M.F., 1.992, Vol.II, pago 18). Al quadre 21 podem

observar en quins nivells de mediocritat, amb tendencia

222vegi' s l' apartat 3 del capitol 4. S' ha encomenat a Shroeder la
coordinaci6 i el plantejament de la mecán.íca de privatitzaci6, pero, com

veurem, s'ha avan�at molt poc en aquest ambit.
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normalment a la baixa, es mou l'indicador de productivitat al

sector industrial.

CUADRE 21

PRODUCTIVITAT A LA INDUSTRIA

CA preus constants) (Any previ=100)

1989 1.990 1.991 1.992

Industria minera 103 107 106 100

Ind. Energia Electrica 103 97 97 92

Ind. Metalúrgica 114 99 83 90

Enginyeria 102 92 78 94

Ind. Material construcció 100 100 77 109

Industria quimica 94 99 88 97

Industria lleugera 96 98 87 87

Industria alimentaria 101 103 97 97

------

Font: Cambra de Comer9 Hongaresa

Aquestes dades de productivitat, han estat, sens dubte, un

ingredient addicional per a fer girar l' estrategia de

privatització a l'entorn de l'impuls de les inversions

estrangeres. De fet, totes les informacions apunten a que els

augments puntuals de productivitat que s'han enregistrat han

provingut fonamentalment de la presencia estrangera, portadora
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de capital, tecnologia i metodes de gestió novedosos. Hem vist

al quadre 10 com el 51,2 % deIs ingressos de l'AEP per vendes

d'actius estatals entre 1.990 i 1.993 han provingut de

d' inversors estrangers i al quadre 1 hem quantificat 13.500

joint�Ventures. La inversió estrangera total és substancialment

superior a la que s'orienta cap a la privatització, tal com es

reflecteix al quadre 11, havent-hi participat importants empreses

multinacionals como la General Electric, General Motors, Philips.

Ford, Suzuki, Nestle, Audi i Unilever, com hem pogut comprovar

al quadre 16.

Hom coincideix a assenyalar (W. Andreff, 1.992) que les

inversions estrangeres permeten eludir moltes de les carencies

i obstacles interns d'ordre economic, tecnic i sistemic, apart

de la seva contr ibució al'estabilització de l ' economia. En

contrapartida hi ha un sentiment, ja expressat en diferents

apartats, de que esta quedant en mans estrangeres el millor

potencial economic intern i de que s'estan reproduint els

monopolis, canviant l'Estat per inversors estrangers (Y. Kiss,

1.992).

5.1.1.- Les alternatives de model d'empresa.

si enfoquem ara el tema de l'eficiencia des d'un punt de vista

de politica macroeconomica ex-anteW, la reflexió es trasllada

a l'ambit deIs factors d'eficiencia relacionats amb l'estructura

de propietat i organitzativa de les empreses i altres agents

WS' ,

M 9'egu�rem aqu� a • Porter (1. 92) � o. Williamson (1.988).
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economics, abans i després de la privatització.

Les consideracions que segueixen pretenen introduir una reflexió

sobre la importancia que té en el procés de privatització, per

tal d'assegurar la seva viabilitat a llarg termini, l'elecció del

model organitzatiu que haur-á de dirigir l'assignació de recursos,

en altres termes, el model d'empresa resultant de la

privatització a que hem fet referencia al capitol 22�.

L'eficacia amb que operin aquestes empreses o agents economics,

en termes de detectar els recursos critics assignables,

mobilitzar els recursos financers necessaris per a explotar-los

i assegurar l' adequació deLs recursos humans , la considerem

fonamental per a generar les expectatives de viabilitat i

rendabilitat imprescindibles per a que el procés privatitzador

atraigui els inversors.

Analitzar el model d'empresa des d'aquesta optica, suggereix la

consideració de les dimensions estatica i dinamica de la seva

estructura de capital, abans i durant el procés. Dins la primera,

s' inclou la importancia relativa del f Lnancament; a través de

recursos propis o a través de recursos aliens en el passiu total

de 1 'empresa ¡ aquesta estructura financera determina la

probabilitat, en funció deLs resultats obtinguts, de que els

drets que confereixen poder de decisió sobre qué fer i com fer-ho

(els anomenats drets residuals) recaiguin sobre els accionistes,

si els resultats són positius, o sobre els creditors, en

2Uvegi's l'apartat 1.2 del capitol 2.
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situacions desfavorables. També s' inclou la naturalesa deLs

accionistes o deIs creditors sobre els que recau potencialment

el dret de decisió, tota vegada que segons els seus interessos,

els drets s'exerciran d'una manera diferente Aixi, si

l'accionariat esta molt dispers, els drets recauen realment sobre

la gerencia, la qual no té forgosament com a objectiu prioritari

maximitzar els beneficis. I, segons com siguin els creditors i

el seu compromis amb l'empresa, poden optar entre reorganitzarla

o liquidar-la.

La dimensió dinamica de l'estructura de capital té en compte com

es condueixen els processos de reestructuració els quals, en

última instancia, sovint suposen transferencies de drets

residuals de decisió entre uns propietaris i altres.

L'elecció d'un o altre model hauria de basar-se en consideracions

sobre les caracteristiques deIs recursos critics que sera

necessari acumular per a competir eficagment al mercat obert,

recursos que són en gran part de caracter intangible com el

capital tecnologic - incorporat i no incorporat-, comercial i

huma.

D'acord amb l'analisi deIs diferents mecanismes de privatització

realitzat al capitol segon i amb el quadre 1 del mateix capitol,

on es resumeixen les caracteristiques teoriques definitories deLs

dos principals models organitzatius d'empresa, podem constatar,

en una primera valoració, que l'estructura empresarial hongaresa

en el context de la privatització en curs, encaixa més amb el
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model cooperatiu, en el sentit donat a aquest terme al referit

quadre, que no pas amb el gerencial. 1 a í.xo bás í.cament; pels

següents motius:

- Formació empresarial insuficiente

- Les empreses parteixen d'un baix nivell de capitalització, el

qual les dificulta l'autofinanyament.
- El mercat de capitals esta encara poc desenvolupat.
- EIs mecanismes de privatització utilitzats, excepte el de la

privatització massificada, han propiciat la concentració

accionarial.

L'enfocament de l'objectiu de l'eficiencia a llarg termini de

l'economia, suposaria, en aquest context, entre d'altres

requisits, reforyar el compromis de les entitats bancaries en el

finanyament de les noves empreses privades i també assegurar un

fluxe estable d'aportacions de capital de les empreses matriu

estrangeres. El sistema financer adquireix, en aquest context,

un paper de molta rellevancia en el control de la canalització

deIs recursos cap a les destinacions més competitives i en la

linia de reforyar l'aprofitament optim deIs recursos critics als

que ens hem referit anteriormente Al capitol següent podrem

observar el grau d'adaptació deIs processos iniciats al si de la

industria i de les institucions financeres.

En qualsevol cas, els elements d'elecció discrecional per part

del Govern, implicits en el procés de privatització, no semblen

haver-se efectuat atenent a priori a que l'elecció del model
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organitzatiu que haura de dirigir l'assignació de capital, i en

darrera instancia, el model d'empresa, pot resultar una decisió

critica per a l'eficiencia i competitivitat a llarg termini de

l'economia hongaresa.

5.2.- criteri tecnic

Es tracta de valorar, en aquest apartat, l'aplicabilitat deIs

mecanismes i tecniques tradicionalment utilitzades en els

processos de privatització en el context actual de l'economia

hongaresa.

No disposem d'informació desagregada sobre la utilització de les

diverses tecniques dins de cada mecanisme. Per tant, ens haurem

de limitar a valorar els mecanismes i a identificar possibles

elements condicionants en les distintes fases operatives deIs

procediments tecnics descrits genericament al capitol segon. La

valoració la centrarem, com fins ara hem fet, en les inversions

en l'adquisició d'una empresa ja existent. No en l'extensió del

sector privat mitjanyant la creació de noves empreses.

5.2.1.- Valoració dels mecanismes

Comenyant per mecanismes, els primers que considerarem són els
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descentralitzats, és a dir, el mecanisme de privatització

espontania endagat ja abans de la llei reguladora de la

transformació, la privatització a iniciativa de la propia empresa

i la privatització a iniciativa deIs inversors.

Atenent als casos que hem aportat i a la descripció de les

corresponents seqüencies, els tres mecanismes presenten sobre el

paper uns plantejaments coherents. Les possibles distorsions

provenen de l' aplicació225• Hem seleccionat les següents:

a) Irregularitats per manca de control abans de la creació

de l'AEP.

b) Confian�a excessiva en les consultores i distorsions

derivades de la seva intervenció.

c) Fixació restringida deIs requisits per a optar al

Programa a iniciativa de la propia empresa.

d) Control burocratic ineficient per part de l'AEP.

e) Marc institucional encara no consolidat.

f) Insuficient desenvolupament del mercat de capitals.

g) Manca de coordinació entre la privatització de les

empreses i la deIs bancs, agreujada per la forta

dependencia del finan�ament de tercers i per la incidencia

de la Llei de Fallida.

h) Impacte del Pla d'Estabilització i expectatives incertes

per als inversors potencials.

i) Aspectes sistemics quant a la predisposició deIs

�Hem pogut contrastar verbalment algunes d'aquestes distorsions amb
professionals d'intermediaris financers occidentals immersos en el procés de
privatitzaci6 hongarés.
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inversors domestics a participar.

j) El plantejaments afavoreixen les empreses estrangeres.

k) Els plantejaments propicien la concentració del capital

i la continuació de les situacions de monopolio Les

tendencies internacionals reforcen aquesta opció.

1) Necessitat previa de reestructuració no atesa.

Quant als mecanismes centralitzats, els resultats deIs quals han

estat com sabem decevedors, podem explicitar següents aspectes

com a possibles responsables:

a) Els punts d a i de l'apartat anterior.

b) Selecció de les empreses.

c) Selecció inadequada de les tecniques o combinació de

tecniques en relació al tamany de les empreses i a la

situació de l'entorn.

d) Insuficient prospecció d'inversors estrategics

estrangers.

e) Excés de criteris polítics i de condicionants de

política macroeconomica a curt termini, ambdós inadequats

per a donar resposta a les necessitats de les empreses en

procés de privatització. Rigidesa.

f) Marginació deIs inversors domestics.

Resta comentar el mecanisme de privatització massificada que, des

de la seva aparició el maig de 1.993, s'aplica simultaniament amb

els anteriors. Hi hem identificat els següents condicionants:
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a) Influencia del clima economic general i de la política

d'estabilització. Especial preocupació pel finangament del

deficit públic226•

b) Aspectes sistemics relatius al comportament de families

i empreses com a inversors2V• Resposta menor de l'esperada

al' esquema deLs credits per a fomentar l' adquisició de

cupons.

c) Indefinició de la fiscalitat.

d) Insuficient desenvolupament i poc satisfactories

experiencies amb la Borsa.

e) Esgotament de l'estoc d'empreses de qualitat

susceptibles de cotitzar a borsa amb perspectives de

rendabilitat.

f) Preus de sortida sobrevalorats.

g) Discrecionalitat de l'AEP en la fixació de la paritat

cuponsjaccions.

h) Sensació d'instrumentalització política.

i) Incertesa eleccions 1.994.

j) Impacte de la Llei de Fallida.

k) Trencament del criteri de mercat en la privatització.

1) Percepció que aquest tipus de privatització propicia el

control final per part deIs mateixos gestors degut a la

gran dispersió de la propietat (X. Richet, 1.992).

m) Els subscriptors de cupons i accions demostren més

interes per obtenir guanys mitjangant la venda en mercat

n�ecordem que el finan9ament del deficit competeix amb la subscripci6
d'accions en la captaci6 de l'estalvi domestico

2VEls tractarem a l'apartat següent.
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secundari dels titols, que no per a constituir-se en

accionistes permanents de les companyies. En aquest sentit,

el limitat desenvolupament de l'esmentat mercat

secundari228 suposa un fre per al' impuls d' aquest

mecanisme (J. Corbett i C. Mayer, 1.991).

n) CUpons com a element inflacionario

5.2.2.- Valoració de les ticniques

si dels mecanismes passem a valorar les tecniques emprades podem

enriquir substancialment el raonament critic, tota vegada que en

els aspectes de detall és on es poden apreciar millor les

relacions i pautes de comportament estrategic de les empreses,

sobretot estrangeres, inversores. Prendrem, com a punt de

referencia en aquest apartat la descripció de les tecniques de

privatització efectuada al capitol segon.

El primer tema polemic que sorgeix en l'aplicació de qualsevol

de les tecniques i procediments utilitzables, és el de la

valoració dels actius, accions o empreses a privatitzar. si ens

centrem en el cas d'una empresa, els potencials inversors

requereixen tota la informació disponible per tal d'analitzar-la,

verificar-la, identificar els factors de risc i avaluar les

oportunitats de negoci futur, aixi com les possibles

contingencies de naturalesa operativa o financera. Tot aixo, com

n&vegi's l'apartat 1 del capitol 4.
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se sap, és objecte d 'una aná Lí.s í, previa229•

Al quadre 22, desenvolupant l'esquema anticipat a l'apartat 1.1

del capitol 2, detallem una coneguda proposta met.odoLóqí.oa

d'aquesta analisi (O. Amat, 1.984, pag.9) a fi i efecte que ens

faciliti la discussió posterior sobre -les dificultats que

sorgeixen en aplicar-la a Hongria.

n9En termino logia anglesa "Due Diligence".
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QUADRE 22

SISTEMATICA DE VALORACIO DE LES EMPRESES

ASPECTES CLAU

Organització Objectius de l'empresa

Estil de direcció

organigrama funcional

Planificació

Juridica Marc regulador aplicable

Existencia de llicencies i concessions

Politica de preus

Necessitat d'autorització de tarifes

possibles litigis sobre la situació

patrimonial o financera de l'empresa.

Regulació de les inversions extrangeres

Fiscal Regim fiscal aplicable a l'empresa i a la

transacció.

Diferencies entre el resultat comptable i

fiscal.

possibilitat d'amortitzacions accelerades o

impostos diferits.

Deduccions fiscals per inversions o altres

conceptes.
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Recursos humans

Comercial

Industrial

Bases imposables negatives d'exercicis

anteriors pendents de compensació.

Composició i qualificació de la plantilla

Negociació col. lectiva i clima laboral

Flexibilitat per -a contractació i

acomiadaments.

Qualitat i cohesió de l'eguip directiu

Salaris i prestacions complementaries a

carrec de l'empresa. Motivació.

situació actuarial d'eventuals fons de

pensions i adeguació de les dotacions.

Línies de negoci

Productes i preus.

Mercat (guotes).

Tendencies de la demanda.

Principals proveidors i clients. oistribució.

Analisi de la competencia.

Publicitat

Imatge d'empresa

Qualitat i antiguitat de la planta i els

eguips.

Capacitat productiva i grau d'utilització

Tecnologia. Problemes d'obsolescencia.

Productivitat

Processos de fabricació
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Plans d'Investigació i Desenvolupament

Logistica i gestió d'estocs.

Plans d'inversió. Procediments d'analisi.

Economico-Financera Analisi deIs Estats Financers (Balang i

Compte de Resultats) histories i consistencia

deIs principis comptables aplicats.

Metodes de valoració d'existencies i

immobilitzat.

Adequació de la politica d'amortitzacions.

Existencia d'interessos activats i despeses

diferides.

Provisió d'insolvencies i altres riscos.

Solvencia de l'estructura financera.

Capacitat d'endeutement.

Flexibilitat d'accés a fonts de finangament.

Condicions i garanties de les operacions

financeres realitzades.

Desviacions en l'execució deIs pressupostos

anuals.

Avaluació del Pla d'empresa a mitja i llarg

termini.

Font: o. Amat (1.984, pago 9).

Hem sistematitzat els elements a considerar en l'elaboració del

diagnostic d'una empresa objectiu per a mostrar la complexitat
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de les transaccions de privatització i posar de manifest com

molts aspectes clau són de dificil percepció i estudi a la fase

actual de transició i transformació global de l'economia

hongaresa. Ni el marc de referencia esta estabilitzat ni les

dades historiques són extrapolables. En definitiva, totes les

arees han de ser replantejades globalment en funció d'una decisió

estrategica d'introducció al mercat hongarés.

En aquest sentit, una analisi realitzada amb aquesta sistematica

seria d'utilitat per tal que els compradors potencials

identifiquessin els avantatges competitius que podzLa representar

el control de l'empresa, possibilitant la detecció de sinergies

en les diverses arees entre l'empresa adquirent i l'adquirida.

Observi's que l'analisi economico-financera és només una de les

parts d'aquesta analisi previa.

Aixi, poden produir-se sinergies de tipus comercial per

complementarietat de la gamma de productes o deIs mercats

geografics, per compartir canals de distribució etc. que afectin

el comportament de les vendes i la rotació de l'actiu;

sinergies operatives per la consecució d'economies d'escala i

millores de gestió, amb la consegüent reducció deIs costos

unitaris i millora del marge d'explotació¡ sinergies financeres

que possibilitin una major capacitat d'endeutement i un menor

cost en la captació deIs recursos després de l' adquisició; i

sinergies de car-act.e'r fiscal com a resultat, entre altres

factors, de l'existencia de perdues fiscals compensables en

exercicis futurs o de la possibilitat d' actualització de baLancos
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amb motiu de la privatització.

La base de dades per a realitzar l'analisi oferereix bastants

interrogants. Al capitol primer, ja ens hem referit a la reforma

deIs principis de comptabilitat, adaptant-Ios a la quarta

directiva de la CEE a partir de gener de 1.992, com un element

explicatiu de l' evolució deIs ingressos fiscals23o•· En aquest

apartat, el que ens interessa destacar és fins a quin punt els

estats financers aportats per les empreses públiques en procés

de privatització, representen fefaentment el valor real del

patrimoni, del volum de negoci i deIs resultats231, i en quina

mesura pot ser fiable la utilització del metodes quantitatius de

valoració d'empreses, basicament el descompte de fluxes de caixa

de lliure disposició, l'analisi de múltiples de companyies

similars, l'analisi de múltiples de transaccions comparables i

el valor de liquidació deIs actius (F. Blanco i J.R. Mallol,

1.991).

Donada la dificultat, que hem comentat abans, d'extrapolar dades

historiques en els exercicis de valoració global de les empreses,

sembla que deIs metodes esmentats, el més indicat seria el del

descompte de fluxes de caixa esperats en el futur, metode que

obviament prescindeix de les dades de balany actuals que són les

de més problematica estimació. Tots els elements deLs fluxes

depenen de les previsions que projecti l'empresa inversora,

23Dvegi's l'apartat 3.1.1 del capitol 1.

231
Per exemple, recentment (loR., 14-1-94), s'ha introduYt una nova

regulaci6 que obliga a consolidar els balangos entre empreses matriu i
subsidiaries, per tal d'evitar duplicacions de resultats.
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tenint ja en compte els actuals condicionants macro i

microeconomics, és a dir, assumint que l'empresa actuara en un

mercat substancialment més obert i lliure. I com a taxa de

descompte hom considera adequat utilitzar, com és usual, el tipus

corresponent al cost mitja ponderat del capital de l'empresa. Les

dades per a procedir a aquest cá LcuI provenen del tipus d' interes

dels credits, del rendiment exigit pels accionistes i de la prima

de risc de que es parteixi.

Podem descobrir facilment la incertesa implícita a la utili tzació

d'aquesta formula de calcul del valor dels actius a privatitzar

en un país en transició com Hongria. D'altra banda, utilitzant

el mateix metode, cada estrategia empresarial alternativa dóna

una valoració diferent, en funció de les hipotesis respectives

sobre els diferents components dels fluxes i sobre la taxa de

descompte. Tant l'AEP com els inversors potencials disposen,

dones, d'un marc de referencia que els permet estimar el que

podria considerar-se com una banda o rang de preus raonables per

a efectuar la transacció.

Per a les tecniques que operen al marge de la borsa, l'AEP no

acostuma a fixar un preu minim per a les subhastes. El que si té

en compt� l'organisme responsable, AEP o SAHE, tal com hem pogut

comprovar en alguns deIs casos estudiats al capitol ant.er í.or+",

és tot un conjunt de valoracions qualitatives que van des de la

viabilitat deIs projectes de desenvolupament presentats, la

generació de nous negocis que propicia la empresa privatitzada

n2Concretament MATAV 1 MALEV, apartat 3.3 del capitol 2.
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i les repercussions sobre el personal. Tot i que sembla raonable

la consideració deIs aspectes qualitatius esmentats, també és

cert, que constitueix un element generador de susceptibilitats

quant a la introducció de criteris politics en les decisions.

Si la tecnica utilitzada suposa la venda d'accions a través de

la Borsa de Budapest, hom procedeix a f ixar un preu minim

atenent a la situació del mercat i de la borsa en el moment

previst de sortida. Un preu massa baix, amb el consegüent excés

de demanda, seria indicatiu d'una infravaloració deIs actius

públics ofertats cosa que suposaria una transferencia neta de

riquesa cap al sector privat. En l'altre extrem, quan el preu

minim de sortida fixat és considerat excessiu o sobrevalorat per

se o en relació a les expectatives futures de plusvalues, podria

frenar el procés privatitzador per manca d'interes deIs

inversors233•

Plantejat el tema de la valoració de les empreses i actius, resta

finalment questionar-nos si les tecniques utilitzades són les més

apropiades o si, en el cas d'Hongria, topen amb inconvenients

importants. Enfocarem el tema sense posar cap objecció a les

tecniques en si mateixes. Alternativament, l'analisi consistira

en la recerca de condicionants i obstacles que dificultin la seva

aplicabilitat a Hongria, en l'actual context de transformació

economica, i en la ponderació de les motivacions i sinergies,

imprescindibles en les transaccions de privatització.

233Aquest va ser el cas d'IBUSZ, descrit a l'apartat 3.2 del capitel 2.
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si ens centrem primerament en l'aplicabilitat, hem observat que

efectivament no hi han impediments a que es realitzin fusions per

absorció, compres d'actius, adquisicions d'accions, sortides a

borsa o plans d'expansió de la propietat entre els treballadors,

els directius o la població en general a través deIs cupons. En

tot cas, es podrien criticar, d'acord amb els casos i

descripcions realitzades, els següents aspectes de funcionament,

molts d'ells coincidents amb els explicitats en la consideració

deIs mecanismes:

- Dificultats administratives per a realitzar les operacions.
- Poca sensibilitat deIs inversors potencials davant aquest tipus

d'operacions, aspecte que ens remet a l'apartat següent referent

als criteris sistemics.

- Entorn macroeconomic poc propicio
- Mercat de capitals poc desenvolupat.
- Avantatges comparatius atorgats als inversors estrangers sense

que el sistema bancari hagi recolzat simultaniament els inversors

domestics.

- Politizació deIs processos d'adjudicació.
- i el fet, molt rellevant des del nostre punt de vista, de que

les tecniques més utilitzades s'adapten de forma molt coherent

amb els mecanismes i aquests tendeixen a propiciar la

concentració del capital.

5.3.- Criteri sistemic

399



Passant, finalment, als aspectes sistemics basarem les nostres

consideracions en l'analisi efectuada per Wladimir Andreff

(1.992). L'esmentat autor es destaca per la seva profunditat en

les investigacions sobre la manera en que el regim anterior ha

modulat les actituds dels agents económí.cs • Parteix de la

constatació que en una economia de penurian4, l'actitud de les

empreses, amb una feble restricció pressupostaria, suposa, abans

que res, una estrategia d' adaptació a les quantitats disponibles.

EIs consumidors, al seu torn, són més sensibles als preus, pero

es veuen obligats a adaptar-s'hi mitjanyant l'estalvi foryós i

intenten evitar els efectes d'aquella penúria amb actituds tals

com l'acaparament, l'activitat paral.lela, l'especulació i,

inclús, la corrupció.

Tornant a la conducta deIs agents eoonómí cs de producció, Andreff

insisteix en que no solament hi ha un baix esperit d' empresa ,

sinó que s'ha desenvolupat una apreciable aversió al risco En

efecte, els antics quadres i gestors de les empreses estaven

habituats a rebre del centre planificador o del Ministeri les

decisions estrategiques a prendre, cosa que ha dificultat el

desenvolupament natural de la capacitat de correr riscos d' aquest

ordre, no comparables amb els que s'havien de prendre per a

complir el pla, i de la voluntat d' enriquirse gracies a la

consecució deLs objectius planificats¡ enriquiment reprimit,

d'altra banda, tant legalment com socialmente En aquesta línia

de comportament, totes les anticipacions deIs agents economics

els portaven a protegir-se només contra els riscos derivats de

n4En el sentit clasic donat per J. Kornai (1.980).
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l'administració economica, com és el cas del risc de ruptura

d'abastament.

Doncs bé, l'aversió al risc constitueix un doble fre a les

privatitzacions: limita el nombre d'empresaris privats potencials

i pot conduir a una gestió de l' empresa privatitzada massa

conservadora per a resultar eficac;: en una situació de més

competencia. La incertesa derivada de la si tuació económí.ca

actual i la insuficiencia de la informació aguditzen aquesta

conducta dels agents economí.cs . Altres autors235 van més enLLá

en aquesta valoració quan constaten que l'anterior vinculació

politica dels gestors, tot i estar ja superada a l'hora de

prendre decisions, no esta encara canalitzada.

Hi ha un element que creiem important de destacar en aquesta

valoració dels aspectes sistemics. Es tracta del fet que, partint

de la base que la privatització constitueix una de les peces

fonamentals de la implantació d'una economia de mercat, el

gradualisme en el procés, al qual ja ens hem referit i que

considerem inevitable, d'una banda podria perjudicar la

consolidació dels nous habits per part dels agents economics,

cosa que amplificaria el retard en la referida implantació (P.

Hare, 1.991). Pero, de l'altra, no és menys cert que el

gradualisme contribueix a aquesta consolidació pel fet que els

aspectes sistemics són, per se, molt arrelats i de dificil

modificació generalitzada a curt termini. Es, en aquest últim

sentit, que podem tornar a recordar l' apunt que hem fet al

Diw. Andreff cita, per exemple, a M.V. Masarskii (1.991).
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capitol anterior sobre el pressumpte desaprofitament de la fase

de transformació de les empreses per a introduir criteris

d'economia de mercat.

També les conductes passives, habituades a la protecció i

contraries a l'assumpció de riscos, generalitzades al món

laboral, podrien constituir una amenac;:a de fracas per a les

privatitzacions, quan aquestes es concreten en la transferencia

de la propietat als treballadors, sense que la iniciativa hagi

partit d"ells, o en la distribució gratuita o subvencionada

d'accions, cupons o certificats entre la població, la major part

de la qual és assalariada i per tant inclosa dins del col.lectiu

al que ens estem ara referint.

D'altra banda, no és estrany que les participacions als

treballadors s'ofereixin per a facilitar cessions d'actius

politicament delicades o socialment contestades, o quan aquestes

cessions impliquen sanejaments financers acompanyats

d'acomiadaments o disminucions en les remuneracions. En general,

hom coincideix en que la situació deprimida de l'economia i els

avenc;:os en la politica d'estabilització i en les reformes

estructurals aguditzen l'aversió als riscos, tota vegada que

s'observa el creixement de l'aturlli•

Centrats en el repartiment subvencionat de cupons entre la

població que s'ha comenc;:at a aplicar recentment, hi han dues

lliA les entrevistes realitzades hem pogut observar una referencia
general a aquest feto
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consideracions addicionals que cal tenir en compte. Primer, la

propensió a vendre' ls rapidament per a comprar productes de

consum i serveis dels quals experimenten encara una accentuada

carencia; en aquestes condicions cabria preguntar-se per la

inflació derivada d'aquest fet i per la situació poc dinamica de

la borsa de valors com a mercat secundari -per aquests titols. 1

també, la primacia del component assalariat, favorable

prioritariament als increments de les rendes del treball per a

poder adquirir la vivenda o algun petit negoci, aixi com per a

recuperar terreny en la disposició de bens de consum, davant del

de capitalista, en el sentit de tenedor de capital en accions,

recercant un dividend (M. Lavigne, 1.991, pago 379).

Les informacions de que disposem sobre el que s'ha esdevingut

durant l'any i escaig d'experiencia sobre aquest tema a Hongria

fan prematura qualsevol deducció, pero si que permenten

questionar-se per la vocació de participar a 1 'empresa

privatitzada mitjan9ant la supervisió, control i sanció de les

decisions dels gestors, pressió necessaria per a la millora de

l'eficiencia i la maximització deIs beneficis, tal com assenyala

Winiecki (J. Winiecki, 1.991), per a qui el control dels

resultats de l'empresa per part dels propietaris privats és

absolutament crucial per a l'exit de les privatitzacions (K.

Mayhew i P. Seabright, 1.992).

Una altra conducta presumiblement heredada de l'anterior sistema,

i que perjudica l'aven9 de les privatitzacions, és la de

l'estalviador. En efecte, abans de la reforma, hi havia poc
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estímul per a les persones físiques i jurídiques a estalviar en

actius financers destinables a la formació de capital.

L'estalviador només podia diversificar la seva cartera en moneda

atresorada, diposits en comptes d'estalvi a tipus d'interes baix

i fix, actius reals i valors refugi com podia ser la moneda

estrangera. El resultat que s'esta comprovant, certament menys

a Hongria que a d'altres paisos de la zona (W. Andreff, 1.992),

és que els esmentats estalviadors es mostren bastant esceptics

davant formes d'inversió tals com títols de propietat que

impliquen un component de "proveidor de fons per" al costat del

típic objectiu de preservar i incrementar les rendes. Una altra

vegada, l'aversió al risc i l'afany per assolir rapidament un

nivell de vida superior explicarien aquesta opció. Sobre tot si

hom té present que a l'estadi de desenvolupament de l'economia

hongaresa, el nivell de vida s'assimila generalment amb

disposició de bens de consumo

Encara en el terreny de la conducta humana, pero des d'una altra

perspectiva, seguint novament Andreff, els programes de

privatització semblen haver propiciat noves conductes pero d'un

caire poc constructiu. Ens referim als comportaments reprobables

detectats a Hongria, sobretot en el període en que predominava

la privatització espontania sense la intervenció de l'AEpD7, i

a la multiplicació de les actituds especulatives en els més

diversos ambits d'activitat.

La consolidació del nou marc legal regulador de l'activitat

D7Ens hi hem referit a l'apartat 3.1 del capitol 2.
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económ í.ca i del propi mecanisme de funcionament del mercat

contribuiran, sens dubte, a normalitzar aquests tipus de

conducta. Pero, creiem que, paral.lelament, l'Estat hauria

d'assumir un paper educador en les activitats que gestioni,
encara que sigui provisionalmente
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CAPITOLIV

EL SISTEMA BANCARI 1 EL PROCES DE TRANSFORMACIO



Als capitols anteriors hem intentat exposar i quantificar de

forma sintetica, sense renunciar a la valoració i critica

personal, la doble estrategia de transformació de sistema i

d'estabilització economica. Hem insistit en els mecanismes de

privatització i, recollint diferents estudis i comentaris, hem

identificat un conjunt d'obstacles i insuficiencies que podrien

explicar els resultats obtinguts fins ara.

Abordarem en aquest capítol un dels condicionants que hem cregut

més determinants en aquesta doble estrategia: el sistema

financer. La selecció obeeix a la importancia relativa que li

atribuYm després d'haver recorregut els aspectes més

significatius, vinculats directament o indirecta amb el procés

de privatització. Limitarem aixi el nostre objecte d'analisi,

bás í

cament; per-qué entenem que a curt termini el sistema financer,

i molt especialment el sistema bancari, constitueix una peoa clau

per al procés de privatització i perque entenem que, en cas de

no evolucionar de forma adient, podria dificultar l'estrategia

a mig termini de transformació i ajust macroeconomic de

l'economia hongaresa.

La metodologia que emprarem consistira, en primer lloc, en

definir sobre el paper la importancia del del sistema bancari en

el context més ampli del sistema financer. Seguidament passarem
a sistematitzar, d'acord amb la nostra observació i els estudis

realitzats, als quals hem tingut accés, els aspectes relacionats
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amb el sistema bancari que semblen haver condicionat en major

mesura l'aplicació de l'estrategia de la privatització a les

empreses industrials i de serveis. Un cop enfocat el tema,

estudiarem com ha anat evolucionant la regulació del sistema

bancari hongares, sobretot a partir de 1.991, i l'inici de la

privatitzaci6 del sector bancario Finalment, tractarem

d'identificar els pricipals obstacles i condicionats, entre ells

els d'ordre sistemic, que semblen estar condicionant la fluidesa

del procés en el seu conjunto

En aquesta reflexió ens sorgiran els següents subtemes als que

intentarem donar o esboyar una resposta:

Grau de reforma del sistema financer discutint la

viabilitat i/o conveniencia d'un sistema financer totalment

privatitzat que no tan soIs recolzi sinó que també

dirigeixi els processos de reestructuració i privatització

al sector industrial.

- En relació amb el punt anterior ens preguntarem per la

viabilitat d'una banca mixta que incorpori criteris

d'eficiencia.

- El sistema financer com a agent potencialment modificador

de la gestió i/o propietat de les empreses per tal de

millorar l'eficiencia, influir en les estrategies

empresarials per a que els recursos es canalitzin cap a les

utilitzacions més rendibles i foryant eventualment la fusió

410



o liquidació d'empreses. En aquest sentit, es pot parlar

del sistema f inancer com a gestor de l' estoc de capital

existente

- El sistema financer com a responsable de la captació i

assignació de nou esta lvi cap a utilitzacions rendibles i,

en aquest sentit, com a impulsor de l'assoliment del maxim

rendiment privat i social coherent amb la propensió a

assumir riscos per part deIs inversors, aspecte sistemic

que també sera motiu de reflexió.

- No podem oblidar finalment el paper del sistema bancari

com a agilitzador de les transaccions entre empreses,

element imprescindible en la recerca de la competitivitat.

Tanmateix en aquest treball no tractarem aquest tema.
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1.- EL SISTEMA BANCARI EN EL CONTEXT DEL SISTEMA FINANCER.

No és necessari insistir en la importancia que el sistema bancari

i financer en general té en el desenvolupament i funcionament

quotidia de qualsevol economia. En un procés de transició cap a

l'economia de mercat, intuitivament podem assumir que, per a que

l'evolució sigui coherent i sense distorsions, els conceptes i

criteris de política económ
í

ca s'haurien d'aplicar de forma

equivalent a empreses i entitats financeres.

Com és sabut, el sistema financer esta constituYt pel conjunt

d'intermediaris a través deIs quals les disponibilitats

economiques de les unitats economiques amb superavit es

canalitzen cap al f'Lnanoamerrt; de les unitats economiques amb

deficit i pels mercats financers organitzats on es poden posar

en contacte directament ambdós tipus d'agents economics. La seva

funció esencial és garantir una e_fica<;: assignació deIs recursos

financers, proporcionant finan<;:ament en el volum, termini i cost

apropiats. Una segona funció basica és la de contribuir a la

consecució de l'objectiu d'estabilitat monetaria i financera i

permetre, a través de la seva estructura, el desenvolupament

d/ une política monetaria activa per part de les autoritats

economiques. La mesura en que es compleixin ambdues funcions

determinara l'eficacia del sistema financer i, en definitiva, de

l'economia en general.

Les activitats propies del sistema Financer a una economia de
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mercat occidental les podem resumir en les següents:

- Mobilització de l'estalvi domestic

- Concessió de credits a curt i llarg termini.

Concessió de finanyament hipotecari a les economies

domestiques.
- Facilitar l'obtenció de fons propis per a la inversió de

les empreses en expansió o reestructuració.

- Elevació del nivell de consum, inclús per sobre de la

possibilitat pel nivell de renda.

Opció d'assegurament deIs ingressos en casos de

contingencia.
- Subministrament de finanyament al Govern.

- Canalitzar les transaccions economiques internacionals.

Aquestes activitats eren assumides en gran mesura, com ja sabem,

pels organismes estatals, de forma centralitzada, a través del

banc central o bancs especialitzats238• EIs mercats financers

organitzats no tenien cap mena de rellevancia en aquest contexto

El desenvolupament d'un sistema financer hauria d'afectar d'una

manera coherent i harmonica en el temps, els seus tres elements

fonamentals: les institucions que hi operen, els instruments

financers o titols emesos pels agents deficitaris i els mercats

monetaris i de capitals on s'intercanvien els esmentats actius

238Més endavant, dins d'aquest capitel, descriurem resumidament
l'eveluci6 recent del sistema bancario
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i es fixen els preus. La importancia absoluta i relativa deIs

diferents grups d' institucions, deLs actius i deIs mercats depén ,

óbví.amerrt , del grau de desenvolupament de l' economia i de la

complexitat de les transaccions que s'hi operen. l la importancia

relativa deIs mecanismes de finan9ament indirectes, a través

d'intermediaris, respecte als directes, via mercat de capitals,

dependra també del grau de desenvolupament de l'economia, deIs

respectius costos d'implantació i del marge de maniobra per a

instrumentar-los (L. Brainard, 1.991; M. De Cecco, 1.989, pp.

196-204 i A. Saunders i l. Walters, 1.991).

En el punt de la transició cap a l'economia de mercat en que es

troba Hongria, entenem que el paper prioritari, i, per tant, les

reformes més perentories, afecten les institucions bancaries, els

actius crediticis i el mercat de credits davant del mercat de

capitals. Es a dir, al desenvolupament del mate ix nucli del

sistema financer a partir de les institucions ja conegudes i deIs

actius també coneguts en la seva operativa, els quals passarien

a assignar-se en base a criteris d'eficiencia. Per aquest motiu

hi dedicarem la part central d'aquest capitol. L'evolució en

aquesta linia sembla bastant espontania si ens atenim a la

següent argumentació suggerida, basicament a Dominique Lacoue­

Labarthe (1.993).

Ens referirem primerament al mercat de capitals en el seu segment

de renda variable. En el context de la privatització en una

economia en transició, sembla plausible de preveure que les

activitats productives i comercials noves requereixin bastant
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temps en manifestar-se, tota vegada que l' empresa, si aconsegueix

beneficis, els ha de reinvertir per a adquirir tamany i

productivitat en detriment del repartiment de dividends. Caldria

proguntar-se, en definitiva, si hi han suficients empreses

capaces d'emetre accions suficientment apreciades (P. Hare,

1.991). En aquest context, els primers subscriptors tendeixen a

desfer-se rapidament de les accions, sobretot tenint en compte

la seva manca d'habit i, a vegades, insuficient cultura

financeran9• D'altra banda, la percepció de risc i l'amena9a de

les fallides entorpeixen encara més les decisions inversores. La

manca d'un mercat secundari liquid on puguin vendre els títols

de propietat aquells inversors que anticipin problemes o

necessitin liquiditat és un obstacle addicional en aquest sentit.

si de la renda variable passem a la renda fixa, el principal

obstacle el trobem en l'absencia de possibilitats d'avaluació de

les empreses emissores de bons o obligacions. Les empreses no

publiquen regularment ni homoqén í.ament; els seus estats

financers, ni disposen de formules credibles per a demostrar la

seva solvencia, malgrat els avencos en l' aplicació de normes

comptables estandaritzades2�.

D'aquests condicionants no s'ha d'extreure la conclusió de que

n9Hem tractat aquest tipus de condicionants sistemics a l'apartat 5.3
del capitol 3.

�Com sabem (Apartat 3.1.1 del capitol 1), la Llei de Comptabilitat va

ser aprovada 1'1-1-1.992. Utilitzant criteris estandaritzats a nivell
internacional, aquesta llei es proposava, als efectes que aqui considerem, un

triple objectiu: Servir de base per a la gesti6 i presa de decisions de les
empreses, proporcionar normes de comptabilitzaci6 que garanteixin la fidelitat
i transparencia i potenciar la figura deIs auditors com a institucions que
havien de validar els instruments comptables interns (H.C.C., 1.993, pago 61).
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no és necessari impulsar els mercats de renda fixa i variable.

La politica d'estabilització i la mateixa estrategia de

privatització, contenen elements incentivadors del

desenvolupament del mercat de capitals. Desenvolupament que,

d'altra banda, el mateix sistema bancari requereix, com tindrem

oportunitat de comprovar�l.

En aquest sentit, les necessitats de finanyament del govern i la

debilitat deIs comptes exteriors en relació al nivell

d'endeutement, han propiciat les primeres operacions de mercat

de capitals en renda fixa a nivell domestic, mitjanyant subhastes

de Lletres del Tresor a curt termini i col.locació de bons i

obligacions, entre ells els emesos amb motiu deIs diferents

programes de consolidació de credi ts�2 , i internacional, a

través de bons en divisa i credits sindicats.

En el cas de les emissions domestiques de deute públic, en la

mesura en que serveixen de suport per a la incipient politica

d'open market del Banc Nacional d'Hongria, tenen la liquiditat

més factible que les emissions privades, apart que poden ser

impulsades amb privilegis fiscals. Hem de recordar, també,

quelcom obvi pero igualment important, ja posat de manifest als

capitol 1 i 3. I és que el desenvolupament del mercat de capitals

permetria optimitzar la combinaci6 entre emissions i

privatització en el context de la politica recaudatoria a curt

termini del Govern. EIs resultats de la politica d'estabilitzaci6

�lvegi's l'apartat 4.1 d'aquest capitol.

�2vegi's l'apartat 3.3 d'aquest capitol.
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i la credibilitat exterior del pais adquireixen aqui una gran

importancia. Aixi mateix, hom despren, novament, d'aquesta

consideració la necessitat d'una visió global a l'estrategia de

transformació de l'economia.

En Bons en divisa, el Banc Nacional d'Hongria va obtenir

l'equivalent a 4.500 milions d'US $ en diferents divises als

mercats internacionals el 1.993 en contrast amb els 836 milions

de 1.992; en credits sindicats, la primera sortida al mercat

d'aquesta institució va ser l'any 1.989 amb 175 milions d'US$.

Per a 1.994 tenen anunciada sortida les institucions vinculades

amb la privatització, és a dir, l'AEP i la SHAE amb 100 milions

d'US$ i, per a l'any següent, s'espera que alguna de les més

importants empreses privatitzades del sector de serveis públics

o infrastructures cerqui finan9ament en divisa (M. Rothschild,

1.994) •

També és un element incentivador del mercat de capitals el

repetit recurs al finan9ament internacional per part d'altres

institucions financeres i empreses, amb motiu de la privatització

o reestructuració o les eventuals col.locacions privades

institucionals realitzades per grans empreses envers entitats

vinculades. Pero, inclús aquestes opcions es veuen limitades per

l'absencia d'un mercat secundari i de les institucions

col.laterals necessaries per al desenvolupament d'un mercat de

renda fixa: des d'instal.lacions informatiques a mecanismes de

liquidació-compensació i dipositaries.
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Quant a la borsa de valors, l'impuls més important s'ha produYt

gracies a les sortides a borsa programades per l'AEP o la SHAE

en relació amb operacions de privatització (M. Rothschild). No

obstant, el seu el paper és poc significatiu, tal com hem pogut

ja comprovar amb les dades aportades al capitol anterior. El

nombre de valors negociats no supera encara els 30, el nombre

d'operacions és molt reduYt - de l'ordre de 72 milions d'HUF de

promig diari el 1.993 (r.R., 8-3-94) i el valor de capitalització

no arriba a l'equivalent a 1.500 milions d'US $. La negociació
de Bons i Lletres del Tresor esta experimentant un dinamisme més

acusat, tal com es pot apreciar al quadre adjunt:
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QUADRE 1

vaLUM DE NEGaCI A LA BaRSA DE BUDAPEST

(Dades en milions d'US-$)

1.992 1.993

Volum negociat a preus

de mercatjdel qualj 334,36 1.843,99

Accions 59,68 181,33

Bons 122,74 728,70

Lletres del Tresor 149,55 844,09

Cupons dse compensació 2,09 88,88

Altres titols 0,3 0,99

Transaccions diaries (promig) 34 94

Volum de negoci diari (promig) 1,33 7,32

Font: Budapest stock Exchange. Dades reproduides a The Banker n2 41 Juliol

1.994.

Davant d'aquests condicionants, el fet de donar un lloc
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preponderant en el procés de finan9ament al sistema bancari no

es pot considerar com una solució de segon rango Sobre el paper

hom podria desmostrar inclús que és més efica9 en el compliment

de certes funcions. Ens serveix d' exemple, el fet que els

inversors particulars en el context dibuixat anteriorment de

manca d'informació i desconeixement, poden delegar en les

institucions financeres les tasques d'amllisi previa, verificació

de la informació, control de la gestió, selecció i diversificació

de les empreses prestataries. Els bancs, buscant la máx í.ma

rendabilitat tendeixen a escollir els projectes més rendibles i

segurs id' aquesta manera assumeixen un paper molt actiu en

l' assignació de recursos, sobretot tenint en compte el model

d'empresa que s'esta configurant amb motiu de la privatització

(J. Corbett i C. Mayer, 1.991)�3. L'especialització i la

dimensió que van adquirint els permet retribuir el passiu a

satisfacció deIs impositors, sense que aquests s'hagin de

pré�cupar de la qualitat de les inversions; el volum de passiu

els permet diversificar la cartera per prestataris, sectors,

venciments i regions geografiques. I tot aixo pot redundar en una

major competitivitat en els credits.

Des de la perspectiva de les empreses beneficiaries, els credits

tenen uns avantatges que, tot i ésser obvis, passem a assenyalar,

donada la novetat que podria representar la seva generalització

a l' actual conjuntura. Amb els credits a llarg termini, les

empreses poden canalitzar els fons cap a inversions a llarg

termini, normalment més rendibles que les dedicades a cobrir les

�3Vegi's l'apartat 5.1.1. del capitol 3.

420



necessitats de capital circulant. Un préstec bancari pot ser

també utilitzat per les empreses com un senyal financer en el

mercat per afer coneixer els seus projectes, els seus productes

o els seus serveis. S'aprofita com un element de prestigi i com

a signe de serietat i prepara el terreny per accedir a productes

de mercat de capitals en el futur. La consolidaci6 de les

relacions banc-empresa constitueix, aixi mateix, un factor de

protecci6 per a epoques de crisi i, com hem apuntat anteriorment,

estableix la possibilitat que la instituci6 financera pugui

arribar a influir decisivament en la política d'inversions i en

la gesti6 de l'empresa�.

El limitat desenvolupament del sistema financer, sobretot pel que

fa als mercats de capitals, contrasta al' avangada evoluci6

institucional i reglamentaria descrita al capitol l�s. En aquest

sentit, podriem convenir que, en la mesura en que es donen les

llibertats de preus i quantitats, la llibertat d'operacions i.la

llibertat d'entrada i sorti�a, existeixen les bases

imprescindibles per a que es desenvolupi l' assignaci6 de recursos

a través deIs mercats de renda fixa i variable, a l'estil de les

economies occidentals. La causa de que no sigui encara aixi pot

atribuir-se a qüestions de tipus tecnic-evolutiu com pot ser el

no compliment en un grau suficient deIs

d'amplitud, transparencia, profunditat i

Rodriguez et al., 1.991 pago 31-38).

requisits teorics

flexibilitat (L.

�egi's l'apartat 5.1.1. del capital 3 i 5.1 d'aquest capital.

�Svegi's l'apartat 3.1 del capital 1.
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2.- EL PAPER DEL SISTEMA BANCARI A LA TRANSICIO

En aquest apartat, centrats ja en el sistema bancari,

explicitarem les relacions amb els processos estudiats de

transformaci6, estabilitzaci6 i privatitzaci6, algunes d'elles

ja analitzades als capitols anteriors.

2.1.- sistema bancari i transformaci6

La transformaci6 cap a una economia de mercat suposa estendre el

mecanisme de preus a tots els dominis de l'activitat: productes,

factors de producci6 i serveis financers. Seria, obviament,

distorsionadora la convivencia d'un mercat de productes, exposat

a la competencia amb un sistema de finan9ament no evolucionat de

forma suficiente En definitiva, en el pla teoric podem assumir

que la transformaci6 del sistema s'optimitzaria si es

desenvolupés "pari passu" en el conjunt de l'economia (D. Lacoue­

Labarthe, 1.993). Aquesta és l'argumentaci6 deIs que sostenen la

conveniencia d' impulsar la transformaci6 de l ' economia molt

rapidament a través d'un conjunt complet i coherent de reformes

aplicades simultaniament a curt termini, estrategia coneguda com

del "big bang". Al capitol 2 hem discutit aquest tema i hem posat

de relleu les dificultats que comporta a la practica�.

�egi's l'apartat 1.2 del capitel 2.
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Un requisit destacat per Kornai (1.990, pago 33) com a

imprescindible per al desenvolupament del sector privat és el

dret sense restricció a prestar diners en les condicions que

lliurement es determinin entre els bancs i la seva clientela.

si de la perspectiva macroeconomica passem a un nivell de gestió

empresarial, és important remarcar que el fet de disposar d'un

sistema bancari eficient facilita l'adaptació de les empreses al

nou entorn eoonóm í.c , caracteritzat pel predomini de les relacions

mercantils, apart de que assegura la circulació f Lufda deIs

capitals a través de tota l'economia. Es un fet comprovat que

l'acceleració deIs intercanvis de bens i serveis descansa sobre

la confianga deIs deutors i creditors en la capacitat del sistema

de pagaments d'assegurar la realització de les transaccions en

el moment previst i sense riscos excessius. Aquesta implicació

amb l'economia real és la que fa que un sistema bancari eficient

sigui indispensable per a l'aplicació de la política monetaria.

D'altra banda, la introducció de la restricció pressupostaria en

el finangament empresarial requereix que les institucions

financeres assumeixin gradualment funcions d'assignació de

recursos anteriorment exercides pel pressupost. Com ha posat

recentment de manifest w. Andreff (1.992), les noves empreses

privatitzades, en no poder recorrer al Pressupost, necessiten un

sistema bancari operatiu que atengui el seu desenvolupament i

funcionament. La diferencia amb la situació anterior rau en que

els bancs, en el seu nou marc legislatiu i concur-renc í.aP'",

N7vegi'S els apartats 3.2 i 3.3 d'aquest capítol.

423



concediran els credits no sobre la base d' indicacions

administratives sinó en funció de la rendabilitat deIs projectes

a finanyar. Es a dir, el canvi d'actitud afecta tant a entitats

prestamistes com prestataries.

La creació d'un entorn competitiu dins del qual es desenvolupi

l'economia de mercat, constitueix un altre deIs aspectes de la

transformació del sistema que no és alie al sistema bancari i

crediticio La descentralització de les decisions a l'ambit

financer propicia que els recursos es dirigeixin cap al usuari

més eficay millorant, per tant, l'assignació de recursos i

garantint el recolzament de noves iniciatives.

Finalment, les transaccions comercials i financeres s'han vist

facilitades i impulsades en el seu conjunt per l'aparició de nous

productes d'actiu i passiu, aixi com per la millora deIs serveis.

Menció especial mere ix , en aquest sentit, tot el que fa

referencia a les relacions internacionals de l'economia

hongaresa: canalització d'inversions estrangeres, obtenció de

credits en divises, tramitació d'operacions comercials amb

l'exterior i transferencies. La presencia d'empreses estrangeres

al pais ha pressionat a les entitats financeres a adaptar-se als

requeriments d'aquelles, requeriments que van apropant els

metodes de gestió deIs bancs hongaresos als propis deIs paIsos

d' origen de les Lnvers í.ons=",

248A, �

h h�x� o a reconegut el Banc Nacional d'Hongria en un recent document
(N.B.H., 1.994).
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2.2.- sistema bancari i estabilització

Al capitol primer ens referiem a la conveniencia de que el

sistema bancari es constituís en el vehicle apropiat per a

monetaria del programal'aplicació de la part

d'estabilització249• Tenint en compte la importaricia atribuIda

a la política monetaria en l'esmentat programa, caldria comptar

amb uns intermediaris financers que transmetessin eficientment

els impulsos d'aquella política.

Centrats en aquest punt, un deIs principals factors que semblen

han limitat fins la recent regulació de la fallida empresarial

el 1.992�o l'eficacia de la política monetaria, és, un cop més,

que les empreses no estaven o no es consideraven subjectes a

restriccions pressupostaries. La solvencia no era un aspecte de

gestió essencial perque se sentien recolzades. Els tipus

d'interes alts no les desincentivaven a demanar credits perque

no vinculaven el seu retorn amb els resultats de la seva

activitat. Un informe recent de l'OCDE (1.992b, pago 138)

assenyala com una de les conseqüénc
í

es d' aquesta manera de

procedir, el fet que els bancs han tendit a capitalitzar els

interessos deguts per les grans empreses de l'Estat i que, en els

casos en que aixo no ha estat possible, els deutes s'han acumulat

en empreses proveidores.

249Apartat 3.2 A) del capítol l.

�ÜVegi's l'apartat 2.2 del capítol 2.
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El desenvolupament del sistema bancari és fonamental per a la

reducció del deficit públic en la mesura en que assumeix com a

financ;ament creditici despeses anteriorment de caracter

pressupostari. En relació també amb el deficit, hem fet notar251

que el seu financ;ament a través de deute públic interfereix

l'afluencia de l'estalvi cap al sistema bancari, mermant-li, per

tant, recursos de passiu i encarint el credit�2.

Un aspecte de l'evolució institucional del sistema bancari que

ha condicionat apreciablement la política d'estabilització ha

estat la Llei de Fallida. Segons totes les informacions

disponibles, aquesta llei ha introdult un caire conservador a

l'activitat crediticia, sobretot a la vinculada a processos de

privatització considerats com d'elevat risco Aquesta actitud

conservadora ha estat simultania a l'augment deIs recursos

prestables possibilitat pel comportament de l' estalvi de les

economies domestiques.

L'evolució de l'estalvi a Hongria mere ix una consideració

especial, atés el comportament diferencial respecte als palsos

del seu entorno En efecte, Hongria, gracies a que les primeres

mesures de caire liberalitzador es van adoptar fa ja més de vint

anys, sembla haver deixat ja endarrera la fase d'absorció deIs

excesos de liquiditat que s' acumulaven, en forma d' estalvi forc;ós

�lA l'apartat S del capitol 1.

��o hi han, dones, diferencies amb el que s' esdevé als paisos
d'economia de mercat desenvolupats.
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degut al fenomen de la penür
í a=". La situació actual es segueix

caracteritzant per l'existencia d'un volum apreciable d'estalvi

pero per motius d'inseguretat davant el creixement de l'atur i

la incertesa de la situació economica.

Des del punt de vista de l'estabilització que estem considerant,

la questió que hem de destacar és que, degut especialment a

l'actitud restrictiva en la concessió de credits, aquest volum

d'estalvi, en gran part canalitzat cap a les entitats financeres,

no s'ha transmés positivament a l'economia real, ni en volum de

credit ni en tipus d'interes. Altres factors als que ens

referirem, com l' adhesió a la regulació que relaciona fons propis

i inversió i l'augment de marges sobre el tipus d'interes basic

per a contrarrestar perdues anteriors o previstes han inflult

també sens dubte en aquest comportament2�.

Gracies a aquest volum d'estalvi, d'altra banda, al capitol

primer hem comentat com l'Estat hongarés ha pogut desenvolupar

des de l'any 1.982 un sistema de finanyament ortodox del deficit

públic a través de l'emissió de bons. Un informe recent del Banc

Nacional d'Hongria (N.B.H., 1.994) assenyala, en aquest sentit,

que els 197,1 milers de milions d'HUF de deficit de l'any

1.992�5 han estat coberts a través de bons a diferents terminis

col.locats entre les entitats financeres i particulars. L'elevat

253En el sentit de J. Kornai (1.980).

�vegi's l'apartat S del capitol 1 i els apartats 3.2 i 3.3 d'aquest
capitol.

�5Quadre 4 del capitol 1.
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nivell de l'estalvi domistic, en un context de forta apatia

inversora de families, empreses i entitats financeres davant la

incerta situació economica i el canviant marc institucional han

contribuYt a facilitar aquest finanyament no inflacionari del

dificit público

D'altra banda, al capitol tercer256 hem tingut oportunitat de

mostrar l'escassa atracció de l'estalvi per part de la Borsa de

Budapest des de que es va endegar el mecanisme de privatització

massificada, tot i que la tendincia sembla haver canviat el maig

de 1. 993 en generalitzar-se la utilització deIs cridits especials

per a fomentar la pr-í.vac í.t.aac í.ó"? i augmentar el nombre de

sortides a borsa.

En definitiva, en un context en que el creixement economic ha

passat a dependre, en més mesura que abans, de la demanda interna

de consum i d'inversió, la funció del sistema bancari ha adquirit

la maxima rellevancia. Per aixo és important que el seu

desenvolupament institucional sigui harmonic, en el temps i en

el contingut de les reformes, amb el deIs sectors productius i

que sigui eficay en la transmissió deIs impulsos de la política

monetaria.

2.3.- sistema bancari i privatització

256Quadre 14.

257vegi's l'apartat 3.4 d'aquest capitel.
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El recolzament de les noves iniciatives empresarials i deLs

programes de privatització deIs sectors productius hauria de ser

el principal objectiu del govern hongarés en dissenyar

l' ordenació bancaria i establir els procediments de privatització

en aquest sector. Tant les operacions de privatització promogudes

internament, com les instrumentades a través d'adquisicions per

part d'inversors estrangers requereixen

més-, en el seu inici i en la seva

- insistim una vegada

activitat ordinaria,

financ;:ament crediticio Més complex és el paper del sistema

financer quan el procés decisional incideix en la conveniencia

o no de reestructurar previament les empreses a privatitzar258•

Les consideracions fetes a l'apartat anterior poden aplicar-se

genericament a la relació entre sistema bancari i privatització.

Pero a més a més, de l'analisi efectuada al capítol 2 sobre els

mecanismes de privatització, podem extreure nous aspectes

d'interes que ens ajudaran a obtenir una visió global sobre els

condicionants financers al' actual fase de transformació de

l'economia hongaresa.

A totes les tecniques de privatització estudiades es dóna, en un

moment o altre, el requisit del financ;:ament. Logicament el grau

de necessitat varia en funció de qui és el comprador. En aquest

sentit, normalment, els compradors estrangers aporten els fons

inicials sense intervenció de la banca domestica, tot i que es

serveixen d' aquesta per al f inanc;:ament de circulant un cop

privatitzada l'empresa. D'altra banda, cal diferenciar el

�Svegi's l'apartat 1.2 del capitol 2.
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finan9ament personal, per exemple, als compradors d'accions, del

fLnancament; a empreses que es proposen absorbir a d'altres o

adquirir actius i del finan9ament a grups inversors. Sovint el

paper de les entitats financeres és el de reestructurar els

deutes de les empreses adquirides per a facilitar les operacions

de privatització. En definitiva, són nombroses les figures

financeres susceptibles de ser utilitzades.

En cap deIs casos que hem pogut analitzar hem observat un paper

d'assessorament i estructuració de les operacions de

privatització per part de les entitats financeres autoctones.

Tota la iniciativa en aquest terreny, i en consequencia també,

en el finan9ament subsegüent, ha estat cedit a bancs d'inversió

i assessors estrangers.

DeLa condicionants i obstacles tecnics al procés de privatització

seleccionats al capítol 3 podem aYllar, d' altra banda, com

elements de forta repercussió, l'insuficient desenvolupament del

sistema financer i la manca de coordinació entre el ritme de

privatització de les empreses i deLs bancs, més incipient. Aquest

darrer aspecte adquireix més rellevancia encara si atenem al

model d'empresa molt dependent deIs recursos aliens i, per tant

de les institucions financeres, que sembla generalitzar-se i que

fa necessari un sistema financer que doni resposta amb criteris

d'eficiencia. El pes específic de la inversió estrangera envers

la domestica en el procés de privatització fins el 1.992 no és

alie a aquestes insuficiencies del sistema bancari hongarés.
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Centrats encara en la revisió de les tecniques emprades, mentre

el sistema de subhastes que organitza l'AEP primi la capacitat

economica a curt termini per sobre la disponibilitat i capacitat

d'emprendre la gestió, el paper de les entitats financeres sera

determinant¡ hem vist, no obstant, algun cas excepcional com el

de MATAV259 en que s'ha ates a consideracions estrategiques i

compromisos d'inversió a llarg termini. Sobre aquest punt, s'han

formulat propostes tendents a instaurar un sistema de subhastes

"non cash", amb pagament ajornat a mesura que rendeixin els

actius privatitzats, per a inversors domestics, amb la qual cosa

es donaria accés a capes socials de menys capacitat. Pero, fins

el 1.993, han estat descartats donada la preferencia per als

procediments que contribueixin a la reducció a curt termini del

deficit públic i les necessitats d' inversions foranies per motius

de balan9a de pagaments i per a potenciar l'absorció de

tecnologia (P. Bolton i G. Roland, 1.992). Només en el context

de la privatització massificada, s'han instrumentat, com ja hem

indicat i ampliarem dins d'aquest capitol, figures crediticies

per a la compra de cupons de compensació.

3.- EL DESENVOLUPAMENT DEL SISTEMA BANCARI HONGARÉS

Hem aYllat fins ara alguns elements d' interrelació entre el

sistema bancari i els processos examinats als capitols anteriors

referents a la transformació de l' economia. Pero el mateix

�9capitol 2, apartat 3.3.
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sistema bancari ha sofert canvis paral.lelament, tot i que no al

mateix ritme- com ja ha estat criticat-, a la seva participació

en els processos més globals esmentats. Aquests canvis interns

els tractarem també dins d'aquest capítol.

EIs manuals sobre la materia destaquen dos principals requisits

per a que un sistema bancari pugui considerar-se com desenvolupat

en un país amb relacions mercantils consolidades i amb un grau

de monetització suficient per a facilitar els intercanvis: la

separació funcional del banc central respecte a la resta

d'entitats bancaries, és a dir el que s'anomena sistema bancari

a dos nivells, i el desenvolupament coordinat d' un mercat de

capitals com a mecanisme de finangament directe¡ un mercat de

capitals desenvolupat dóna transparencia i fluYdesa a l'actuació

deLs bancs a la vegada que facilita la identificació de la

qualitat deIs riscos.

El sistema bancari hongarés, com el de qualsevol país, és el

resultat d'un llarg procés de sedimentació en el qual hi tenen

un pes especial els factors historics, el marc legal i la mateixa

visió que cada societat té del fet economic. Tal com hem posat

en relleu al capítol 1, les succesives reformes parcials de

l'economia, l'actual procés de privatització, el mate ix

desenvolupament económd.c i la inevitable internacionalització han

anat configurant unes institucions, uns mercats i uns productes

d'intermediació de creixent complexitat, molts d'ells a l'estil

de les economies occidentals.
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Al seu torn, no hem d'oblidar els efectes de l'estructura

financera sobre el desenvolupament, els quals poden resumir-se

en les conclusions de Goldsmith260 de que III'existencia d'una

estructura financera és un factor d'acceleració del creixement

económí.c en la mesura en que incita a que els recursos es

dirigeixin cap a l'usuari més eficac;:1I i de Thirlwall en el sentit

que 111' existencia d' actius monetaris id' intermediaris financers

proporciona una garantia més segura de que l'acte d'estalviar

conduira a la inversió i de que es maximitzara el rendiment de

la Lnve.rs í.ó " (A.P. Thirlwall, 1.976 pago 26).

3.1.- El Nou Mecanisme Economic: Primer intent de

flexibilització.

L'estructura basica deIs sistema bancari hongarés, ara vigent,

va ser dissenyada a principis de la decada deIs cinquanta d'acord

amb els requeriments d'una economia planificada. La creació d'una

estructura centralitzada responia a l'objectiu d'assegurar

l'assignació administrativa deIs recursos financers necessaris

per al compliment deIs plans (M. Lavigne, 1.979, pago 318). Els

bancs eren simples agents deIs organismes estatals en el context

de la planificació (M. Cave i P. Hare, 1.981; M. Ellman, 1,989).

El seu paper era canalitzar fons cap a les empreses per a les

quals s'havien aprovat projectes d'inversió i també proveir de

capital circulant segons les estipulacions deIs plans.

2roReproduides al n2 49 de la Revista Analisis Financiero, de l'Institut
d'Analistes d'Inversions, corresponent a 1.993.
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El Nou Mecanisme Economic del 1.968 es va proposar millorar i

flexibilitzar l' eficiencia en l' assignació de recursos dins

l'esmentada estructura rígida. Entre les innovacions aportades

pel N.M.E. destaca la major autonomia conferida a les empreses,

en contrast amb el sistema anterior en el context del qual totes

les decisions d'inversió eren preses per les autoritats centrals

que assignaven gratuitament els fons requerits a través deIs

bancs (C. Tejera, 1.983, pago 244). A partir d'aleshores, en

efecte, les empreses van poder prendre decisions aut.cnomes

d'inversió aprofitant l'autofinanyament possibilitat per la

constitució deLs fons de desenvolupament261 i - el que més ens

interessa remarcar aquí- el nou paper atribuit als credits

bancaris davant les assignacions pressupostaries, amb la

limitació de que havien d'ésser retornats principal més

interessos- a carrec del referit fons de desenvolupament.

Des del punt de vista de l' eficiencia global del sistema, aquesta

modificació del mecanisme economic va significar un primer repte

pero a desenvolupar relacions mercantils amb criteris de

rendabilitat. Les empreses havien de justificar al Banc Nacional

d'Hongria, o bancs especialitzats, les seves sol.licituds en base

a la viabilitat deIs projectes - sovint d'exportació- i aquests,

tot i no perseguir encara obertament la maximització de

beneficis, van haver d' introduir criteris de selecció en la

concessió de credits i mecanismes de control i seguiment de les

261part deis beneficis de les empreses-un 30%- i de les amortitzacions-
60%-, els quals es podien dedicar als objectius d'expansió, substitució
d'actius fixes o finan�ament de circulant. La resta havia de traspassar-se al
Pressupost Estatal (C. Tejera, 1.983, pago 244).
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operacions (J.E. stiglitz, 1.989).

Durant la decada deIs 80 es va fer palesa, de forma accentuada,

la inadequació entre una economia real cada cop més complexa i

desenvolupada i la situació anquilosada del sistema financer,

dins del qual ni les empreses podien escollir el seu banc, ni els

bancs podien rebutjar les instruccions de finanyar empreses

determinades. Les decisions de producció, intercanvi, estalvi i

consum que s'anaven generant, no comptaven amb un marc financer

que donés resposta i fes operatives les relacions financeres que

se'n derivaven.

3.2.- El procés recent de liberalització.

A continuació descriurem de forma sintetica les caracteristiques

i funcionament del sistema bancari hongarés a partir de l'any

1.985 en que es va aplicar la reforma en el sentit indicat de

separació de les funcions del banc central respecte els bancs

comercials. Aixo ens permetra una major comprensió de les

circunstancies, de tot tipus, que influeixen en el comportament

deIs agents economics en aquests moments de transició.

El primer canvi destacable en el sistema bancari hongarés es va

produir, dones, el 1.985 amb la separació de les seccions central

i comercial del Banc Nacional d'Hongria en uns moments en que hom

cercava donar operativitat a la politica monetaria i després de
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fracassar (F.S.H., 1.991 n 28) l'intent de crear una xarxa de

petites entitats financeres complementaries amb la central. Com

a culminació del procés, el canvi radical es va produir 1'1 de

gener de 1.987 quan van quedar separades institucionalment les

activitats deIs bancs comercials de les del banc central, el qual

va assumir funcions aut.ónomes de control, iniciant-se en la

utilització d'instruments indirectes de política economica, com

ara el tipus d'interes, el tipus de canvi i la política de mercat

obert.

El panorama bancari resultant de la liberalització seguia

reflectint l'estructura concentrada del sector productiu i es

concretava el desembre de 1.992 en 30 bancs amb vocació universal

(H.B.L., 1.992, Vol.II n2 3). Els cinc més importants, amb dades

de balany de 1.992, corresponents a capital, inversions i

diposits són l'Hungarian Foreign Trade Bank Limited, el

Commercial and Credit Bank Ltd., el Budapest Bank Ltd.,

l'Hungarian Credit Bank Ltd. i el National savings and Commercial

Bank Ltd. ¡ 7 bancs especialitzats en inversions a més llarg

termini, éssent els dos més importants l'Industrial Development

Bank i l'Investbank¡ 268 cooperatives d'estalvi i 14 entitats amb

participació de capital estranger, destacant el Post Bank,

l'Inter-Europa Bank i el Creditanstalt.

L'Estat, a través de I'AEP, participava directament com

accionista en 12 bancs, entre ells els més importants assenyaIats

que representen aproximadament el 63 % deIs fons propis

consolidats del sector i el 78 % deLs préstecs (F. PichIer,
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1.993}¡ la participació mitjana ponderada de l'Estat en aquests

dotze bancs era de l' ordre del 41 �
o i, si hi afegim la

participació indirecta, a través de les empreses públiques, la

participació estatal assolia aproximadament el 75 %. També convé

destacar que el 25 % del capital del conjunt d' institucions

financeres era estranger i es corresponia amb el desembossat als

14 Joint-ventures constituYts entre 1.987 i 1.992, als quals hem

fet referencia al paragraf anterior.

Amb la proliferació de bancs mitjans i de Joint-Ventures,

l'augment de la competencia va consolidar una nova segmentació

del mercat. Les empreses estatals més grans i endeutades eren

finanyades bás í.oament; pels bancs domést í.cs , mentre que les

empreses més solvents i viables van orientar el seu finanyament

cap als Joint-ventures i també cap a les operacions en divisa,

sigui directament amb bancs estrangers no residents sigui amb els

bancs domestics. Els Joint Ventures, en disposar de poques

oficines, són demandants nets al mercat interbancari i són

actius en la concessió de credits a curt termini al sector

privat.

L' eliminació del control directe del banc central sobre els bancs

i l'augment del nombre d'aquests, va permetre, sobre el paper,

enfocar l'activitat bancaria amb una perspectiva de negoci

comparable a la d'un pais desenvolupat. No obstant, les

expectatives que s'havien creat es van veure parcialment

frustrades. Segons la informació estadistica disponible, tal com

es reflecteix al quadre 2, entre 1.987 i 1.991 la proporció que
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representa el credit bancari respecte el PIB va disminuir.

QUADRE 2

EVOLUCIO DEL CREDIT INTERN

(En % respecte el PIB)

1.987 1.988 1.989 1.990 1.991

Credit a families i

emp. privades 64,9 61,7 49,3 42,7 42,0

Credit a empreses

públiques no

financeres 30,9 27,4 24,8 25,7 28,1

TOTAL Credit intern* 97,2 92,2 83,4 78,6 77,6

(*) Inclou altres operacions de credit.

Font: INTERNATIONAL MONETARY FUND (1.993).

L'explicació i conseqüencies irnmediates d'aquest reduYt impacte

de la liberalització de l'activitat bancaria es poden trobar en

els següents vuit fets, que creiem adequat descriure

sinteticament per tal de facilitar la valoració que ens proposem
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realitzar del paper del sistema bancari en el procés de

privatització que estem analitzant:

1.- Els principals bancs, encara públics, van mantenir als seus

balanc;:os importants posicions creditores, molt deteriorades,

heredades de decisions preses durant l'etapa anterior i que els

van ser traspassades amb motiu de la separació de funcions

comentada. No disposem de dades sobre credits dubtosos referides

al període 1.987-91, pero en podem treure una indicació de les

dades del quadre 3, facilitades pel Banc Nacional d'Hongria,

corresponents al 1.992.
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QUADRE 3

COMPOSICIO DE LA CARTERA DE CREDITS DEL BANCS HONGARESOS

(dades a seterobre de 1.992) (*)

Iroport en % sobre el

Classificació (**) roilers de roilions d'HUF total

De qualitat 1.367,1

Per sota el proroig 41,3

Dubtosos 96,7

Molt dubtosos 125,7

83,9

2,5

5,9

7,7

TOTAL 1.630,8 100,0

(*) Abans d'aplicar-se el primer programa de consolidació262•

(**) Classificació d' acord amb 1 'Organisme de Supervisió Bancaria depenent del

govern.

Font: National Bank of Hungary.

Podero observar coro el pes específic deIs credits dubtosos se

262yegi'si' apartat 3.3 d' aquest capitol.
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situava el 30-9-92 aproximadament en un 16,1 %263. En vencer els

credits o llurs interessos i no poder-los atendre, els bancs, en

comptes d'iniciar el procediment de fallida contra les

empreses2M, tendien a refinanyar els credits evitant reconeixer

la pérdua en baLaric , per la qual cosa veien reduYdes les

possibilitats d' assignar recursos al sector privat emergent,

sobretot tenint en compte el moment de restricció monetaria. Un

altre deIs motius que indueix als bancs a refinanyar les

posicions té a veure amb la imatge: emprendre accions contra

deutors podia ser interpretat com una mostra de que el banc

estava en problemes. (J. Mitchell, 1.992).

Abundant en aquest tema, una investigació molt recent (D. Begg

i R. Portes, 1.993) es feia ressó de la practica de refinanyament

de deutes entre empreses en el mateix sentit que el comentat per

als bancs, arribant a constituir-se complicats entramats. La

mateixa font aporta informació sobre la practica d'elevar els

marges a les operacions d'actiu per tal de compensar i anticipar

les perdues previsibles en els credits de baixa qualitat. Aixo

suposa un obstacle per a recuperació de l'economia i una

distorsió del preu de mercat.

2.- Les relacions entre els principals bancs i les grans

2630, acord arnb el F .M. lo aquest ratio oscilo la entre un 2 i un 8 % als
paisos industrialitzats de l'O.C.O.E.; Aixo ens indica l'envergadura del
problema plantejat. Una dada addicional, representativa del pes específic dels
credits dubtosos, és que equ�valien a un 10 % del PIS (F.T. 17-11-93). Una

part important dels problemes de liquiditat de les empreses es va generar en

el comer9 arnb d'altres paisos de la zona esdevinguts insolvents.

2MEn base a la llei anterior a la vigent actualment, el procediment era
molt costós, sobretot comparat arnb el valor dels actius executables.
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empreses, ja condicionades estructuralment, es van estrenyer amb

motiu de l' esmentada situació crediticia heredada. Es van produir

nombroses operacions de transformació de deutes de les empreses

en capital a nom deIs agents creditors, altres empreses

proveidores o bancs finan9adors. Per aquests darrers, la major

interrelació, a nivell de fons propis, amb empreses en situació

deteriorada o que estaven en procés de reestructuració o

privatització, suposava una merma de capacitat per aprofitar les

noves possibilitats d'expansió i deversificació derivades de la

liberalització.

3.- La liberalització va coincidir, especialment durant l'any

1.991, amb l'aplicació d'una politica monetaria restrictiva per

afer front a la inflació, al deficit públic i a l'elevat

endeutement exterior. Aquesta politica va reduir la demanda de

credits per part deIs agents economics que actuaven ja a

l'incipient sector privat265• Pero, també, la mateixa

liberalització, amb les expectatives inflacionistes i recesives

que generava, fomentava l'actitud conservadora de les families

i d'un sector empresarial amb poca presencia relativa, pero

emergent (l. Nadory, 1.992)2�. Aquesta actitud conservadora es

traduYa en estalvi o debilitava la demanda de credit, de manera

que els fons prestables van disminuir paral.lelament a la

debilitat de la demanda.

265precisament l'any 1.991 es va enregistrar un fort augment del nombre
d'empreses i Joint-Ventures (Quadre 1 del capítol 3).

2�egi's l'apartat 5 del capítol 1.

442



La competencia es va iniciar, especialment, en la captació de

passiu en el context d'una situació d'abundant liquiditat (F.S.H.

1.991, n2 8).

4.- D'altra banda, l'Estat continuava encara finanyant per via

pressupostaria les necessitats - normalment per a cobrir perdues

- de les seves empreses. Es mantenia aixi l'expectativa de que

l'Estat estava darrera les empreses, cosa que no propiciava el

desenvolupament d'una mentalitat empresarial ni la modernització

de les entitats. El fet que empreses ineficients i inviables en

un entorn competitiu perdurin, amb aquest procediment, ajorna

indefinidament les accions de reestructuració. Sens dubte, les

expectatives de creixement de l'atur van influir en el

manteniment provisional de criteris d'epoques anteriors.

5. - Amb una perspectiva macroeconomica, el que acabem de comentar

als punts anteriors va repercutir logicament de forma negativa

sobre les variables de consum, inversió i producció que van

experimentar importants retrocesos en llurs taxes de variació

durant el periode 1.988-91267• La potencial contribució del

sistema bancari a la privatització, a partir de l'any 1.990,

també se'n va resentir tot i que, com ja hem vist, el nombre de

transaccions era aleshores escaso

6. - En aquest context,

malgrat la contracció

les petites i mit j anes

monetaria i els altres

empreses que,

condicionants

267Vegi' s el quadre 8 del capítol 1.

443



esmentats, es proposaven invertir, només podien fer-ho mitj ancant;

aportacions addicionals de capital deLs socis - situació que

propiciava l' entrada d' inversors estrangers-o, accedint als bancs

de tamany mitja. La limitada capacitat d'aquests, els indula a

diversificar els riscos i, per tant, no podien atendre

integrament les sol.licituds. En sintesi, es reprodula una

situació equivalent a la de monopoli amb el consegüent perjudici

per l'establiment d'un entorn competitiu.

7.- El comportament poc dinamic deIs credits no només obeeix a

un problema d'assignació deIs recursos disponibles. Investigant

sobre aquest tema, Kornai (1.990, pago 39) es feia ressó de la

manca d'habit del sector bancari, encara no reestructurat ni

privatitzat, per a prestar al sector privat. Davant del bon

posicionament deIs agents economics del sector estatal, Kornai

inclús aconsellava reservar per llei un volum determinat de

cr éd í.ts per a canalitzar al sector privat. Aquest raonament

connecta amb el criteri de Nove (1.993) de que l'Estat hauria de

vetllar per a que el sistema bancari, en la seva relació amb el

sector privat, es desenvolupi amb una orientació de suport a la

producció a llarg termini, més que d" impuls i realització

d'activitats especulatives. Es tractaria, dones, d'imposar

controls quantitatius del credit o coeficients, entesos de forma

provisional en la perspectiva a llarg termini del mercat

financer.

8.- Si, finalment, adoptem una perspectiva de sistema, podriem

arribar a concloure que la situació descrita del sistema bancari
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podria constituir un impediment per a introduir el mecanisme de

mercat en un sector tan primordial com és el financer, on els

bancs s6n els principals agents operadors; la inexist�ncia o

LnefLcLéncí.a del mercat financer repercutiria, al seu torn,

inevitablement en una inoperancia deIs bancs en el seu paper de

vehicle d'aplicaci6 de la política monetaria estabilitzadora. EIs

processos de liberalitzaci6 i de privatitzaci6 als que ens hem

referit als capítols anteriors quedarien poc consolidats, si no

s'empr�n rapidament la reforma i privatitzaci6 parcial d'aquest

sector (D. Hardy i A.K. Lahiri, 1.992). També amb perpectiva

s
í

s t.em í.ca , veiem en els comportaments esmentats davant els

cr�dits irrecuperables un obstacle a la introducci6 de la

disciplina financera.

Aquesta era, a grans trets, la situaci6 a la que es va enfrontar

el Govern hongarés a partir de 1.992.

3.3.- La nova Llei Bancaria de 1.991 i el programes de

consolidaci6 de cr�dits.

A partir de la Llei Bancaria de finals de 1.99��, la legislaci6

sobre la banca comercial ha afrontat la problematica descrita a

l'apartat anterior, culminant amb els programes de consolidaci6

de 1.992 i 1.993 als que ens referirem. Aquests textos

legislatius han preparat el terreny per a la privatitzaci6 de la

2�L1ei BancAria de 1'1-12-91.
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banca i per a l'adaptació a la normativa comunitaria sobre la

materia.

El primer deIs punts sobre els que va incidir la llei va ser el

de les relacions de propietat, estatal i no estatal, al sí del

sistema bancari, estipulant-se al respecte que cap accionista no

financer inclós l'Estat podra mantenir directament o

indirecta més del 25 % del capital en una institució financera,

permetent-se pero un període d'adaptació fins 1'1 de gener de

1.997, i quedant oberta la possibilitat de que altres lleis de

rang superior contemplessin excepcions¡ d'altra banda, des de

principis de 1.995, l'Estat només podra exercir drets de vot per

un maxim del 25 % del capital. La llei no limita la participació

estrangera al capital deIs bancs, pero sí que fixa en un 40 % el

maxim del capital agregat del sistema bancari a nom d'inversors

estrangers. Aquesta regulació va marcar, dones, el termini

previst per a la privatització del sistema bancario Respecte a

l'establiment de noves institucions, es va fixar la xifra de 500

milions d'HUF- 1.000 milions per als bancs comercials.

Un segon aspecte rellevant, al qual hem fet ja referencia en

altres apartats, que va ser regulat en el mateix text és el de

l' adopció, amb un període de dos anys d" adaptació, del coef icient

de solvencia def init en els mateixos termes aprovats per la

Directiva de Consell de les Comunitats Europees el desembre de

1.989 (L. Rodríguez et al., 1.991, pago 301), és a dir, fixant

en un mínim del 8% la proporció entre els recursos propis i els

actius crediticis ponderats entre un O i el 100 % en funció de
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la qualitat assignada per tipus de risco A la fi de 1.992,

s'estimava que el ratio de solvencia deIs sis principals bancs

ja esmentats més amunt era del 5,79 % i el ratio conjunt del

sistema bancari per sota el 3 %¡ aixo dóna idea del repte que

suposava la normativa.

Del compliment d'aquest ratio depen, en gran part, el sanejament

deIs bancs, previ a l'inici del procés de privatització. EIs

inversors estrangers, per exemple, preferiran instal.lar

sucursals o filials a Hongria, sense base d'oficines, que

adquirir una entitat amb potencials problemes de solvencia. Per

a í.xó s'ha promogut un important debat sobre les formules de

consecució del nivell de solvencia idoni, partint d'una cartera

de préstecs, en bona part irrecuperables, originats a l'etapa

anterior.

Per tal que la solució tingui efectes permanents cal, obviament,

que de forma paral.lela el sector industrial segueixi el seu

procés de reestructuració, lligat o no a la privatització. Sense

oblidar aquesta premissa, passarem a examinar a continuació el

procediment aplicat a Hongria per a tractar, a curt termini, la

problematica. En qualsevol cas, afrontar aquest tema és

reconeixer oficialment l'existencia de problemes de solvencia al

sector bancari i representa una actuació decisiva dins de

l'estrategia global de transició a una economia de mercat.

Sobre el paper hi havien tres principals formules per a

recapitalitzar els bancs (G. Calvo i J. Frenkel, 1.991).
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1.- Aportació simple de capital, amb pagament de les noves

accions al comptat o mitjangant Bons de l'Estat.

2.- Recapitalització mitjangant cancel.lació deIs deutes.

Es tracta d'eliminar de l'actiu deIs bancs els credits

irrecuperables i, en contrapartida, eliminar també del passiu els

diposits de les empreses afectades i, per la diferencia, reduir

el capital. Té l'avantatge de no perjudicar el deficit públic i,

per tant, dóna credibilitat a les polítiques d'estabilització.

Per als bancs significa, apart de la pé rdua d' una part del

capital, simplificar el balang i reduir fortament el tamany de

les institucions les quals podrien, no obstant, afrontar el futur

amb una situació de partida més sanejada.

3) Recapitalització deLs bancs mitjangant socialització deLs

deutes.

Mitjangant aquest mecanisme els actius dubtosos deIs bancs són

absorbits per l'Estat que els substitueix a la par per Bons del

Tresor a curt o llarg termini i a tipus fix o indexat. D'aquesta

manera el valor net deIs bancs, en plantejar-se una operació de

privatització, augmentaria i l'Estat podria recuperar parcialment

els actius els quals en el context del seu patrimoni no

provocarien la incertesa que suposava la seva ubicació als

balangos d'entitats financeres. Seguint aquesta modalitat

d'actuació, el deficit públic augmentaria pero el finangament de
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l'augment no seria inflacionari¡ podria, en tot cas, perjudicar

la capacitat d'endeutement de l'Estat a causa de la percepció del

seu elevat endeutament i, en aquest sentit, afectaria la

credibilitat de les polítiques d'estabilització en curso

Aparentment, suposant que els bancs no estan encara privatitzats,

l'operació es manifesta com una transferencia neutra dins del

sector estatal. Per als bancs, la solució seria favorable en la

mesura en que es mantindria la base de balany al mateix temps que

milloraria en solidesa.

Des d'un altre punt de vista, aquesta modalitat contribuiria a

desenvolupar el mercat de capitals, donat que augmentaria el

volum de paper governamental negociable al mercat secundari.

D'aquí la importancia de les condicions que es fixin per als

bons, sobretot tenint en compte les perspectives d' inflació.

L' agudització de l' efecte "crowding-out", al qual hem fet

referencia implícitament en altres apartats269, seria una

possible derivació que convindria controlar en l'actual fase de

privatització de l'economia.

La solució adoptada a Hongria és ec l.éct.Lca entre les tres

formules esmentades. Inicialment, la recapitalització es va

realitzar mitjanyant l'emissió de Bons, pero no a la par sinó a

un preu convingut cas per cas; així els bancs no havien de

cancel. lar totalment els deutes contra perdues. Després veurem

com es va tornar a mecanismes més convencional s fins arribar a

l'entrada directa de l'Estat en el capital. Aquestes formules es

269V·' 1egL s, per exemp e, l'apartat 2.2 d'aquest capítol.
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van posar en practica els anys 1.992 i 1.993, a través de tres

programes de consolidació de credits.

El proposit generic d'aquests programes ultrapassava ampliament

el contingut tecnic d'una operació de recapitalització.

Concretament, els objectius generals foren:

- Recolzar el normal funcionament deLs bancs alleugerint la

carrega deIs credits dubtosos acumulats d'altres epoques.

- Millorar els indicadors economics i financers de les entitats,

especialment el ratio de solvencia.

Impulsar la reducció deLs tipus d' interes aplicables als

credits, i

Facilitar la privatització deIs bancs, via increment de

capital.

Hem reproduYt aquests quatre punts per tal de destacar que els

programes es consideren com un pas previ a la privatització.

Com a criteris d'actuació s'assenyalaven els següents:

La participació en els programes és voluntaria.

EIs programes han d' anar vinculats a proj ectes de

reestructuració d' empreses per tal d' evitar que se segueixin

generant credits susceptibles de requerir noves consolidacions

en el futuro

- EIs credits dubtosos es transfereixen directament o indirecta

a empreses especialitzades en recuperació de morosos i a entitats
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amb capacitat per a reestructurar deutes o capitalitzar-los.
- L'Estat pot assumir una part dels deutes a canvi d'una

comissió a determinar cas per cas durant 20 anysvo.

En posar l'esquema en funcionament, el setembre de 1.992, els

continguts tecnics van superar rapidament els objectius

programatics modificant substancialment els mecanimes previstos

i tornant als conceptes de recapitalització inicials, és a dir,

operacions puntuals d'absorció de credits a canvi de bons.

El primer programa, endegat el 1.992, va incloure catorze

institucions financeres, entre les quals els cinc principals

bancs amb participació majoritaria de l'Estat. Les autoritats

financeres van acceptar deutes oferts per aquelles institucions

per un import nominal de 104,9 milers de milions d'HUF a uns

preus que oscil.laven entre el 50 i el 90 % (H.B.L., 1.993 n2 3)

segons el grau d'insolvencia determinat de comú acord. Els bancs

van rebre com a contrapartida 80 milers de milions d'HUF en Bons

estatals a 20 anys, a tipus d'interes indexat al rendiment mitja

de les Lletres del Tresor a tres mesos i negociables en mercat

secundari (S. Timewell, 1.993). La part no compensada es va

cancel. lar contra reserves. Partint de les dades del quadre 3,

podem resumir els resultats com segueix:

vaNo hem pogut obtenir una major concreció sobre els criteris de fixació

d'aquesta comissió. Tampoc no ens consta que s'hagi aplicat.
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QUADRE 4

PRIMER PROGRAMA DE CONSOLIDACIO

(Milers de milions d'HUF)

situació a

30-9-92 * 31-12-92 ** 31-3-93

--------- -------- -------

Actius de qualitat 1.367,1 1.447,1 nd.

Actius classificats 263,7 158,8 nd.

(16,2%) (9,9%) (28%}***

Actius cancel.lats 24,9

------- -------

TOTAL 1.630,8 1.630,8

(*) Del quadre 2. Situació abans de l'aplicació del Programa.

(**) Prescindim de les noves incorporacions a la cartera.

(***) El F.M.I. estima aquest percentatge entre un lS i un 20 % (P. Dittus,

1.994, pag.1S), és a dir, per sota el que indiquen les fonts oficials.

Font: National Bank of Hungary, Annual Report 1.992 i S. Timewell (1.993).

El 1.993 les carteres de credits deIs bancs van deteriorar-se

novament com a conseqüencia de l'aplicació de la Llei de Fallida.

En un sol trimestre, els deutes classificats com a irrecuperables

es van tornar a situar a un nivell superior al previ al primer

programa (F. Pichler, 1.993 i P. Dittus, 1.994, p6g 15)VI i, a

VIEns consta que, en un document intern, el Banc Mundial considerava que
a la fi de 1.993, la major part deIs bancs hongaresos es trobaven en una
situació tecnica d' insolvencia, d' acord amb les normes comptables
internacionalment acceptades (N. Denton, 13-S-94).
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finals de juny, els actius sense rendiment assolien un volum de

229 milers de milions d'HUF (E.r.U., 1.994, 1Q trimestre).

Tal com estava previst es va introduir un segon programa de

consolidació. Pero en aquesta ocasió, el procediment dissenyat

s'ha apropat a la primera de les formules abans esmentades:

l'aportació de capital per part del propi Estat, amb

contraprestació de Bons a 20 anys No es contemplava, en

principi, la possibilitat que d'altres inversors poguessin entrar

en aquest esquema.

Hom havia quantificat la necessitat de capital per a situar el

ratio de solvencia al nivell previst del 8 %, sense continuar els

programes de consolidació, en 100 milers de milions d'HUF (S.

Timewell, 1.993). A diferencia del primer programa, en el marc

d'aquest, un cop trobada la solució per a recapitalitzar el banc,

aquest ven els actius dubtosos directament a empreses

especialitzades a preus de mercat.

Ja a finals de 1.993, la Llei bancaria va ser modificada, entre

altres aspectes, en el sentit d'afegir l'aval estatal a alguns

credits de qualitat inferior a la mitjana i també de permetre als

bancs de qualificar el risc deIs préstecs concedits obligant-los

a acumular una provisió d'acord amb criteris estandar i a

mantenir un 3 O % de l' esmentada provisió en actius liquids

(H.B.B., 23-12-93); les provisions s'hauran de constituir al

mateix moment de la qualificació per la totalitat i perjudicara,

per tant, els comptes de resultats i els dividends. D'altra
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banda, es va autoritzar la instrumentació de préstecs subordinats

per a refor9ar el capital i s'instituí un fons de garantia de

diposits, com una resposta als casos d'insolvéncia enregistrats

per alguna entitat de redult tamany, casos als quals ens

referirem més endavant.

Trobem aquí doncs un element novedós respecte al tema de la

restructuració de les empreses discutit en altres apartats. 1 és

que aquesta pot ser necessaria per a que els bancs puguin

presentar balan90s mínimament sanejats al moment de la

privatització.

1, quant a la política d'estabilització economica, disposem de

dades justificatives del comportament del credit domáat.í.c , també

comentat en altres apartats: els bancs són més conservadors en

l'analisi, no només pel pes de la cartera heredada, sinó també

per l'efecte de la Llei de Fallida i de l'adaptació al ratio de

solvencia. Per la seva banda, les empreses més solvents i viables

renuncien a demanar credits atenent als elevats tipus d'interes

reals (B. Edwards, 1.994)272 i busquen f'Lnaricament; creditici

directament de bancs estrangers o, si són estrangeres o Joint-

Ventures, a través d'ampliacions de capital. Al quadre 5 podem

observar l'evolució recent del credit bancari per destinataris.

La tendencia alcista deIs préstecs al govern en relació amb els

272segons aquesta font, els tipus d' interes actius de la banca el
setembre de 1.993 estaven situats al 25 % i ele diposits interbancaris al 21
%. Recordem que l'augment de marges pot constituir una mesura defensiva per
a compensar perdues i, també, la manca de rendabilitat dels fons ociosos,
entre ells els resultants de l' aplicació del Coeficient de Caixa, el qual esta
situat al 15 % i rendeix un 2 %.
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altres prestataris pot estar relacionada amb els programes de

consolidació i amb el finan9ament del deficit públic a través de

Bons.

QUADRE 5

EVOLUCIO RECENT DEL CREDIT BANCARI PER DESTINATARIS

(Milers de milions d'HUF)

Desembre Setembre Setembre

1. 991 1. 992 1.993

-------- -------- --------

Préstecs al Govern 750 1.030 1.273

Credits a empreses 610 620 672

Credits a families 290 250 199

Credits per iniciatives 50 135 79

TOTAL 1. 700 2.035 (*) 2.223

(*) Les dades no coincideixen amb les deIs quadres 2 i 3 donat que aqui es

consideren més conceptes.

Font: MONITOR Figyelo, 13-1-1.994

Centrats en l'activitat crediticia deLs bancs, cal destacar,

d'altra banda, el pes relatiu respecte als credits procedents de

l'exterior. Només l'any 1.993, segons el Banc Nacional d'Hongria,
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mentre els bancs domestics van incrementar els seus credits a les

empreses en un import net equivalent a 59.500 milions d'HUF (595

milions d'US$), els credits directes nets de l'exterior van

augmentar en 800 milions d'US$. A aixo hi ha contribuYt, sens

dubte, el recolzament de la banca internacional a les empreses

estrangeres participants en el procés de privatització (I.F.R.,

19-3-1.994).

El desembre de 1.993 es va anunciar el tercer programa de

consolidació de deutes aplicable a 10 entitats i amb un volum de

recursos previst de 140.000 milions d'HUF, cosa que dóna un

acumulat en tres anys de 344,9 milers de milions d'HUF. En una

�rimera fase, el programa ha afectat 8 entitats financeres per

a les quals es va fixar l'objectiu d' assolir un ratio de

solvencia del O % a final d'any, partint del 15 % negatiu com a

conseqüencia deIs credits dubtosos en cartera; entre els bancs

inclosos n'hi havien 3 deLs més importants, el Magyar Hitel Bank,

el Kereskedelmi Bank i el Budapest Bank. En una segona fase, s'hi

afegiran dues entitats i es planteja una inversió de 30.000

milions d'HUF, estant previst que s'assoleixi un ratio del 4 %,

és a dir, un percentatge encara inferior al 8 % objectiu.

Mentre en els dos primers programes l'Estat intervenia adquirint

els actius dubtosos o subscrivint noves accions mitjanyant

l'aportació de Bons a 20 anys, en aquest tercer, l'Estat aportara

directament fons, en part provinents d'un credit especial del

Banc Mundial273• O' aquesta manera, paradoxalment, augmentava la

V3La concertació d'aquest credit S'esta negociant per part de l'AEP i
la SHAE, segons ens consta al moment de redactar aquestes linies (H.B.R., n2
1, 14-1-94).
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participació accionarial pública a les institucions financeres

tot i que, d'acord amb la Llei Bancaria vigent, de manera

temporal, fins que es compleixin els terminis legals de perdua

de control de l'Estat. Sens dubte, trobem aquí un element de

contrast amb l'evolució paral.lela d'altres sectors economics en

procés de privatització.

Segons unes recents declaracions del President del Banc Nacional

d'Hongria, mancarien encara 150 milers de milions per assolir el

8% mínim de ratio de solvencia per a tot el conjunt del sistema

bancari¡ a finals de 1.993 aquest ratio el situa en un 4 % (l.R.,

3-12-93). El volum assolit per les aportacions estatals en la

consolidació deIs credits ha promogut la proposta, actualment

debatuda (B. Kovacs, 1.994) de substituir-les per la garantia de

la SHAE (Societat Holding d'Actius Estatals) 274, alternativa que

també afavoriria el redrecement del ratio de solvencia.

En resum, hem vist en aquest apartat com la Llei Bancaria de

desembre de 1.991 va determinar implícitament el calendari de la

privatització, en fixar la data límit de referencia de gener de

1. 997 per arribar al 25 % de participació en una institució

financera, i va assumir els criteris de solvencia usuals en els

paIsos de la Comunitat Europea. Aquests criteris són l'origen

deIs Programes de Consolidació de Credits endagats, per tal de

sanejar els baLancos de les entitats, previament a la seva

reestructuració i possible privatització.

274yegi's l'apartat 3.3 del capítol 2.
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3.3.1.- Estudi de casos de reestructuració bancaria.

Igual que hem fet al capitol 2, en relació a algunes de les

empreses seleccionades per a privatitzar, hem cregut oportú també

aqui reproduir de forma resumida, amb la limitada informació

disponible, els casos deIs quatre principals bancs del pais,

I'Hungarian Credit Bank, el Commercial Credit Bank, I'Hungarian

Foreign Trade Bank i el Budapest Bank. L'elecció obeeix no només

a la seva representativitat, sinó també al fet que segons decisió

del govern seran els primers bancs estatals a privatitzar. El

mate ix govern, amb l'assessorament del Crédit Suisse First

BostonV5, ha seleccionat, després d'efectuar un concurs a través

de la SHAE, els següents bancs d'inversió estrangers per

assessorar i gestionar la privatització de les quatre entitats

(I.F.R., n2 967, 20-2-1.993):

Hungarian Credit Bank--------- Crédit Commercial de France

Commercial Credit Bank-------- Hambros

Hungarian Foreign Trade Bank-- J.P. Morgan

Budapest Bank----------------- Salomon Brothers

Podrem observar com, en els casos de I'Hungarian Foreign Trade

Bank i del Budapest Bank, aquestes entitats designades per a

conduir el procés de privatització han intervingut ja en les

tasques de reestructuració enfocant-Ia amb els criteris adients

per aquesta finalitat.

V5Com veurem a l'apartat següent, aquesta entitat ha estat anomenada
assessora del Govern per a tot el que fa referencia a la privatització deis
sistema bancario
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Primerament, resumirem, al quadre 6, les principals dades

identificatives de les quatre entitats.
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QUADRE 6

DADES IDENTIFICATIVES DELS QUATRE PRINCIPALS BANCS

D'HONGRIA (1.991)

(Dades en milers de milions d'HUF)

H.C.B. C.C.B. H.F.T.B. B.B. % 4 bancs

s/total

Capital 14.682 13.663 7.155 7.593 45,7

% de participació

dir. o indir. Estat 99,9 44,2 87,5 88

Total Balany 290.148 221. 041 202.272 141.520 65,3

Ratio solvencia 7,1 4,4 11,8 3,6

Benefici a/impostos nd. 1.311 3.233 4.674

Font: Banc Nacional d'Hongria; H.B.L., Vol. 2 n23, 1.992; The BANKER, setembre

de 1. 992

a) Hungarian Credit Bank

Aquest bank va ser establert el 1.987. Ara és el primer en tamany
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després del Banc Nacional d'Estalvi i de Comer9 - el més antic

i equiparable a una caixa d'estalvis. Ha tingut uns resultats

molt adversos el 1.992 amb unes perdues de 6.400 milions d'HUF.

El motiu va ser el rapid augrnent deIs credits dubtosos, anomenats

credits classificats276 que van passar de 25.000 milions d'HUF

el desembre de 1.991 a 75.400 milions un any després, evolució

que va suposar la disminució del ratio de solvencia del 7,1 % al

2,6. Com a conseqüencia de l'aplicació del primer programa de

consolidació, els credits classificats es van situar novament a

un nivell inferior de 37.400 milions d'HUF, cosa que va

ocasionar, tanmateix, unes perduee de 8.000 milions d 'HUF. Davant

d' aquestes pé rduee i de l' existencia, encara, de credits de baixa

qualitat a la cartera, la direcció de l'entitat ha fet pública

la necessitat d'ampliar el capital en uns 5.000 milions d'HUF

davant d'una possible privatització.

b) Commercial Credit Bank

El seu nivell de credits classificats de partida era el més

reduJ:t de les quatre entitats considerades - 15.000 milions

d'HUF-, apart que les reserves en previsió de morositat eren les

més elevades, cosa que va repercutir en uns menors beneficis. En

el marc del programa de consolidació va vendre actius per valor

d'11.000 milions d'HUF, situant el nivell de cartera classificada

en 20.900 milions, i rebent bons estatals per l'equivalent al 80

% de l'esmentada xifra. Les perdues en les que va incórrer per

276Aquest concepte engloba els credits de qualitat inferior a la mitjana,
els dubtosos i els molt dubtosos.
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aquest motiu van assolir 2.300 milions d'HUF, perdues que van

tenir un impacte negatiu sobre el ratio de solvencia superior a

l'efecte positiu de l'intercanvi de riscos; el ratio va quedar

en el 2,2 %. La Llei de Fallida i la crisi del sector agrarim,

on s'ubica la meitat de la clientela han deteriorat aquest ratio

en el curs de 1. 993, any en el qual el referit banc va

enregistrar un benefici operatiu de 9.300 milions d'HUF, pero va

haver de procedir a dotacions per import de 55.300 milions d'HUF

(N. Denton, 13-5-94). Les pé rdues resultants van provocar un

deficit de capital que va ser compensat per la injecció de fons

estatals, per import de 33.400 milions d'HUF, el desembre de

1. 993.

c) Hungarian Foreign Trade Bank

Ha estat el banc que, a través de la SHAE, abans ha iniciat

negociacions amb inversors per a privatitzar-se, concretament amb

el Bayerische Vereinbank i el BERD (European Bank for

Reconstruction and Development) (F, Pichler, 1.993).

Especialitzat en comer-e exterior, s r ha caracteritzat pel seu

conservadurisme en l'admissió d'operacions crediticies i, amb

motiu de la reforma de 1.987, va assumir posicions crediticies

de més solvencia que els seus competidors. Gracies al seu

prestigi internacional, de ja abans de la reforma del sistema

bancari, i als seus excel.lents resultats -benefici de 2.400

milions d'HUF abans d' impostos el 1. 992- ha estat la primera

mCrisi a la qual fa referencia ferenc Pichler (1.993) i que, d'acord
amb les dades disponibles de 1. 993 (Apartat 5.1 del capitol 1), es manté
encara.
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entitat bancaria hongaresa en realitzar emissions de bons a

l'exterior. La seva participació al programa de consolidació,

intercanviant actius per import de 9.700 milions d 'HUF, 1 'ha

permes de mantenir el seu ratio de solvencia a un nivell optim

de 1'11,8 %.

d) Budapest Bank

El Budapest Bank gaudeix també d'una immillorable reputació tant

a Hongria com en el mercat financer internacional on ha

aconseguit ja finan9ament creditici (I.F.R. ns 1.022, 19-3-

1.994). S'especula en que sera una de les primeres entitats a

privatitzar després de les eleccions parlamentaries de maig de

1. 994.

Partint d'un volum de credits classificats per import de 32.100

milions d 'HUF, aquest banc va participar en el programa de

consolidació de credits convertint deutes, per un nominal de

15.000 milions d'HUF, per Bons estatals, per un valor d'11.000

milions. Malgrat ser una de les entitats que més reserves per a

morositat havia acumulat, les perdues ocasionades van fer

necessaria també una amplicació de capital a la qual va accedir

l'Estat per import de 5.500 milions d'HUF. El ratio de solvencia

va poder millorar, aixi, passant del 3,6 % de desembre de 1.991

al 9 % a desembre de 1.992. No obstant, durant 1.993, la Llei de

Fallida va afectar a 33 empreses deutores, que va haver

d' incorporar al seu baLanc en contrapartida de la referida

ampliació de capital realitzada per l'Estat, ocasionant una nova
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reducció del ratio de solvencia fins a 1'1 % (I.F.R., 19-3-94).

Aquesta és una clara mostra de la dificultat de progressar

r áp í.dament; en la tasca de sanej ament i, per extensió, en el

procés de transició: l'activitat del Budapest Bank va quedar

condicionada per aquest fet restant potencial per a l'analisi i

assumpció de nous riscos crediticis.

Salomon Brothers va iniciar a principis de 1.993 les auditories

i primeres gestions per a privatitzar l'entitat, entre elles,

l'enviament de documentació explicativa a entitats financeres

internacionals.

Amb l' exposició d' aquests casos hem intentat fer palesa la

situació de feblesa en que es troben les principals entitats

bancaries del país, malgrat que segueixin declarant beneficis en

llurs estats comptables. En aquest context, la consolidació deIs

credits esdevé un pas imprescindible per a plantejarse la

privatització de Ls bancs. Com veurem més endavant, aquesta

cadencia en la privatització deIs sistema bancari és un element

fonamental de les conclusions provisionals d'aquest projecte

d'investigació.

3.4.- Els credits especials de recolzament a la privatització.

Mentre hom debat sobre les formules de sanejament previ a la

privatització del sistema bancari, el govern des de maig de 1.993
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i amb motiu de la posada en marxa del programa de privatització

massificada, ha pres mesures per a potenciar la concessió de

finanyament bancari als inversors domestics potencials. A

continuació resumim les caracterlstiques financeres deIs vuit

principals credits preferencials per a la privatització

actualment (l. Juhász, 1.993) vigents. Hem afegit els punts forts

i febles que

perspectiva

aplicant.

observem a cada una de les figures des d' una

financera, independent del context on s'estan

1.- Egzisztencia-credits ("E"-credits):

Entitat prestamista: Bancs comercials

Beneficiaris potencials: Poden ser concedits a qualsevol persona

major d'edat resident, a les seves empreses i cooperatives.

Objecte: Accions, negocis o actius de l'AEP previament

seleccionats per a privatitzar.

Tipus d'interes: Equivalent a un tipus base del 7 %, incrementat

amb un marge fixat lliurement, cas per cas, per l'entitat

financera prestamista. Serveixi com a referencia el fet que

el tipus d'interes basic del Banc Nacional d'Hongria era

del 21 % el 30-6-93.

Termini: 10 o 15 anys amb tres de carencia.

Aportació de patrimoni propi: 2% del volum d'inversió requerit

per a credits fins a 5 Mio. d'HUF i del 15 % per a credits

a partir de 5 Mio. d'HUF . Les aportacions poden ser en

forma de cupons de compeneac í.é'?".

V8vegi'B l'apartat 3.6 del capitel 2.
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Garanties: La cobertura habitual que sol.liciten els bancs

prestamistes és del 130/150 % de l'import concedit en forma

d'hipoteca sobre les propietats adquirides.

Principals avantatges: El termini i període de carencia

s'adapten a priori amb la situació deIs actius, deIs quals

no es pot esperar l'inici del rendiment fins transcurreguts

3 anys.

lnconvenients: D'una banda, l'aportació inicial pot arribar a

representar una quantitat important en funció de l'actiu a

adquirir i de la capacitat eoonóm.íca de l' inversor. De

l'altra, les garanties, sobre tot després de l'entrada en

vigor de la Llei de Fallida. En molts casos els actius ja

incorporen carregues, cosa que pot perjudicar, al seu torn,

la transacció (l. Juhasz, 1.993).

2.- Credits especials per a organitzacions de treballadors

(Credits ESOP) 279:

Entitats prestamistes: Bancs comercials

Beneficiaris potencials: Poden ésser concedits només a

organitzacions de treballadors que desitgin accedir a la

propietat de la propia empresa.

d'agrupar com a mínim el 40

Aquesta organització ha

% deIs treballadors de

l'empresa.

Objecte: Accions i negocis de l'AEP previament seleccionats (No

actius desmembrats).

Tipus d' interes, termini, garanties i aportació inicial de

279E hi h f 't "1 �na � ero re er� gener�cament a 'apartat 3.5 del cap�tol 2.
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patrimoni, regulats de manera equivalent als "E" credits.

Aspectes fiscals: El 20 % del benefici abans d'impostos pot ser

aplicat al servei del deute.

Principals avantatges: Apart de les indicades per al Credit "E",

cal esmentar que el condicionant de l'aportació inicial no

representa tant problema atenent al volum de les operacions

i a la seva repercussió sobre cadascun deIs treballadors de

l'organització.

Inconvenients: El fet que el prestatari sigui una organització,

alenteix la formalització d'aquestes operacions. Aixi

mateix, tal com exposem a una altra part d'aquest projecte

d' investigació280, aquesta tecnica no afavoreix la formació

d'accionistes amb verdadera mentalitat empresarial.

3. - Leasing281•

Operativa: Com és ja conegut, el Leasing és un instrument

financer que facilita el finanyament a llarg termini

d'actius fixes permetent disposar del mateix, arrendant-Io,

en comptes de comprarlo, i oferint una opció de compra a la

fi del contracte. L'arrendament es paga en forma de canon

que equival a una quota fixa de capital i interessos. En el

seu esquema habitual, un banc o societat de Leasing

adquireix l'actiu a privatitzar en propietat i el lloga al

beneficiari, el qual en pagar l'esmentada quota periodica

i una última residual pot, finalment, comprar l'actiu. No

280Apartat 5.3 del capítol 3.

281També ene hi hem referit genericament al' apartat 3.5 del capítol 2.
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obstant, la modalitat aplicada a Hongria és la del Leasing

directe, és a dir, sense intermediaris financers: Les

quotes les paguen directament els inversors a l'AEP.

Beneficiaris potencials: Poden ser beneficiaris les persones

fisiques individualment o agrupades -(en cap cas persones

juridiques) .

Objecte: Actius propietat de l'AEP.

Tipus d'interes: 7 % indexat anualment amb un 3 %.

Termini: 8-10 anys segons import i sector. La quota del primer

any és reduYda.

Aportació inicial de patrimoni: No necessaria.

Garantia: Equivalent a un any de quota, aportada mitjangant

hipoteca sobre propietats privades propies de l'inversor o

en forma d'aval bancario Aquesta garantia s'afegeix a la de

l'actiu que romandria a nom de l'AEP en cas d'impagament de

les quotes.

Aspectes fiscals: Basicament la possible amortització accelerada

de l'actiu i el fet que les quotes són considerades com a

despeses deduYbles de l'Impost de Societats. D'altra banda,

l' IVA no és aplicable a cap transacció que es produeixi

dins d'aquesta estructura.

Principals avantatges: Apart deIs aspectes fiscals, cal destacar

els fets que no és necessaria l'aportació inicial de

patrimoni i que la garantia és menys rellevant.

Addicionalment, l'AEP accepta cupons de compensació al seu

valor nominal (l. Juhasz, 1.993).
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Inconvenients: El cost és superior a les altres figures, malgrat

els avantatges fiscals, i el termini inferior. Així mateix,

les garanties alienes al propi actiu a adquirir i les

orientades a protegir els actius poden desincentivar els

inversors potencials.

Les cinc figures restants no ofereixen cap peculiaritat digne

d' esment quant a la seva estructura, raó per la qual ens hi

estendrem menys.

4. - cred í.ts especials per a la compra de petits negocis. El

credit és pel 90% de l'import de compra, a un termini de sis anys

amb un de carencia i un tipus d'interes equivalent al 60% del

tipus basic del Banc Nacional d'Hongria (en aquell moment, 21%)

incrementat amb un marge del 4%.

- Credits especials del Banc Nacional d'Hongria.

- Orientats a residents i empreses amb predomini de capital

privat.

Aportació propia inicial sense límit legal.

- Termini de 10 anys amb dos de carencia.

Tipus basic del Banc Nacional d'Hongria subvencionat en

diferents graus i incrementat amb un marge del 5 %.

L' objecte és la compra de propietats de l'AEP i actius

financers estatals.
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6.- Credits per a la reorganització de cooperatives i de

l'activitat agraria en general.

Aprofitables, tant per part de persones físiques com

juridiques, igual que en els casos anteriors.

- Aportació propia inicial del 30 %.

- Termini de 7 anys com a maxim.

- Tipus d'interes del 10 %

- Permeten la reestructuració de cooperatives en fallida.

7.- Credits especials per a la compra d'accions amb motiu del pla

endegat el novembre de 1. 993282•

- Només dirigits a persones físiques.
- Termini: 5 anys

- Maxim de 100.000 HUF

- Sense interessos

Garantia: les mateixes accions.

- Les accions no es poden vendre fins la cancel.lació del credit.

Aquesta figura crediticia esta clarament orientada al petit

inversor al que se suposa en una situació de notable liquiditat.

Ja hem indicat que l'objectiu de l'AEP és vendre 120.000 milions

de forints en accions de 70 empreses durant cinc anys. EIs bancs

compten amb la subvenció oficial deIs interessos.

Tant la decisió deLs inversors d' entrar en aquest esquema de

282Esmentat textualment al' apartat 4 del capítol 2.
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participació en la privatització, com la decisió deLs bancs

d'acceptar garanties d'accions, en uns moments en que la Llei de

Fallida esta causant un fort impacte restrictiu en els criteris

de concesió de credits, depenen de la qualitat i solvencia de les

empreses seleccionades i de la seva projecció esperada.

L' esmentada decis ió presuposa, per tant, apart de la

familiarització amb les inversions en renda variable i amb la

interpretació de la situació patrimonial de les societats, la

identificació amb el procés de privatització i unes expectatives

optimistes d' evolució de l' economia i de la borsa. Atesos aquests

condicionants, en la situació actual, no sembla que aquest nou

sistema pugui contribuir de forma decisiva a impulsar la

privatització.

8. - Finalment, destacar el finanyament implicit a la possibilitat

que ofereix l'AEP de pagar els actius que transfereix fins a 15

terminis. En aquest cas, a diferencia del Leasing, la propietat

es pot anar transferint gradualment de forma paral.lela al

pagament dels terminis. L'actuació de l'AEP com a finanyadora,

permet salvar, en molts casos, el conservadurisme dels bancs en

la concessió dels credits i en l' exigencia de garanties (l.

JUhász, 1.993).

Al capitol hem fet referencia als condicionants

macroeconómí.cs i institucionals que, al marge dels aspectes

estrictament financers de les figures, justificarien el

283Apartat 4.
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relativament limitat ús d'aquests que es despren de l'observació

del quadre 5 anterior2M•

Pel cantó de l'oferta, destacariem la situació deteriorada deIs

bancs abans comentada, el conservadurisme derivat de la Llei de

Fallida i de l'adaptació a la normativa comunitaria i la situació

deIs tipus d'interes interbancaris, els quals, amb dades del Banc

Nacional d'Hongria, per al termini d'un mes s'han incrementat en

10 punts fins el 23 %, entre gener i novembre de 1.993 (M.F., 13-

1-94) 285.

Pel cantó de la demanda, trobem l'impacte de la situació

economica recesiva i incerta, els elevats tipus d'interes, una

altra vegada la Llei de Fallida i la percepció de que la qualitat

de les empreses a privatitzar dins del nou esquema de

privatització massificada, no és la més adient per a confiar en

rendiments importants, sobretot tenint en compte que d'aquests

rendiments depén en gran part el retorn deLs cz éd í,ts i que

existeix la inversió alternativa i segura del finangament de

l'Estat a través de Lletres i Bons del Tresor liquids i a curts

terminis.

2Myegi's, també, l'I.F.R. n2 1.005 de novembre de 1.993.

285No entrem aqui a valorar la motivació d'aquests elevats tipus, donat
que al costat de l'actuació de la politica monetaria, hi han indicis que els
bancs estan protegint, per aquesta via, el seu compte de resultats de
l'elevada morositat que arrosseguen (P. Dittus, 1.994, pago 29).
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4.- LA PRIVATITZACIO DEL SISTEMA BANCARI

Després de l'evolució descrita a l'apartat anterior, la

privatització de la banca seria la culminació d'un procés ja

iniciat el 1. 991. En cap cas, es podria plantejar a base de

mesures aYllades sense que previament es procedeixi a sanej ar els

balanc;:os i dotar-los de major solvencia i transparencia. En

aquest punt observem alguna diferencia de criteri respecte a la

consideració de la privatització de les empreses. En efecte,

podria objectar-se que també en el cas d'aquestes es fa

necessaria la reestructuració previa, pero entenem que les

possibles contingencies futures de balanc;:, la previsió de les

quals sorgeix habitualment en les discussions sobre valoració,

són superiors en el suposit de tractar-se d'entitats bancaries

i, per tant, el preu que es fixaria, si es precipités la

privatització, seria més reduYt.

La privatització també es revela com una necessitat per a

eliminar la percepció que l'Estat segueix estant darrera de les

grans entitats en casos de crisi i per a que aquestes entitats

puguin comenc;:ar a operar al mercat amb mentalitat empresarial i

competint davant els bancs estrangers establerts (N. Ash, 1.992);

sens dubte aquesta previsible actitud tindria efectes expansius

sobre la inversió productiva.

La privatització deLs bancs es considera un deLs principals

objectius estrategics de la SHAE286 a curt termini. El febrer de

28ÓVegi' s i.- apartat 3.3 del capítol 2.
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1.993, aquesta institució, que gestiona a la practica la

participació individual de l'Estat a cada banc, va anunciar, com

ja hem esmentat, la selecció del Crédit Suisse First Boston com

l'entitat assessora de Govern per a tot el que fa referencia a

la privatització deIs bancs. L'elecció es va fer atenent a la

intervenció d'aquesta entitat en nombrosos casos de privatització

d'empreses i a la seva contribució al desenvolupament del mercat

de capitals. Les funcions del C.S.F.B. seran les següents

(H.B.L., 1.993, Vol.III, nQ 1):

- Assessorar sobre l' oportunitat d' aplicació i les formules

adients deIs programes de consolidació de deutes.

- Dissenyar un projecte de reestructuració del sistema bancari

en el seu conjunto

- Proposar les opcions i metodes adients per a privatitzar: Venda

directa previa prospecció d'inversors interessats, subhastes,

oferta pública d'accions, subscripció d'ampliacions de capital.

- Negociar amb els bancs, els seus respectius assessors i la SHAE

tots els detalls de les transaccions, partint sempre d' auditories

externes sobre els balanyos i d'un diagnostic complet de

l'entitat a privatitzar realitzat pel consultor corresponent.

Com ja hem esmentat, el procés de privatització comenya amb les

actuacions del govern per a sanejar els balanyos de les entitats.

També s'ha aplicat, com a simple prospecció, el sistema
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d' intercanvi de cupons de compensació per acc í.ona!". La prova

no va donar els resultats esperats a causa, principalment, de que

el redult abast i qualitat deIs serveis bancaris i el

conservadurisme en les inversions han restat atractiu als valors

entre uns inversors, cada cop més sensibilitzats pel paper

exercit per les institucions financeres en el procés de

privatització.

Finalment, hom preveu que s' intentara implicar a inversors

institucionals, com la Seguretat Social288 i companyies

d'assegurances, en l'incipient privatització deIs bancs amb un

percentatge maxim per institució del 10 %, i que s'instituira la

figura de les accions preferents per a captar nous inversionistes

privats, titulars ja d'alguna empresa privatitzada (B. Kovacs,

1.994).

El plantejament inicial, pel que fa als principals bancs, s'ha

prodult a finals de 1.993, quasi coincidint amb l'anunci del

tercer programa de consolidació. La SHAE enfoca el procés amb

tres seqüencies:

1S&: Inicialment, inversors professionals estrategics289 podran

adquirir participacions del 30-50 %.

287cas del Budapest Bank. Vegi' s el quadre 5 del capítol 2.

288La Seguretat Social va intervenir, ja, el 1.992, a la privatitzaci6
d'IBUSZ, descrita sinteticament a l'apartat 3.2 del capítol 2.

289Traducci6 literal quie sembla voler significar el criteri de selecci6
que previsiblement s'utilitzara.
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2g: S'obrira la possibilitat que altres inversors financers a

llarg termini, com fons de pensions o companyies d'assegurances,

comprin entre un 2 i un 10 % addicional. L'equip directiu i

petits inversors podran absorbir entre un 5 i un 10 %.

3g: A l'última fase, els bancs cotitzaran a la Borsa de Budapest

fins el limit marcat pel 25 % de participació que podra seguir

mantenint l'Estat.

Tot fa pensar que el procés s'allargara durant tres o quatre anys

com a minim, és a dir, el termini de recomposició del capital que

implicitament determinava la Llei de 1.991. Dependra, en gran

mesura, del grau de compliment de les últimes modificacions de

la Llei Bancaria290, de l' adequació previa de les regulacions

sobre comptabilitat i tributació de beneficis i, sobretot, deIs

resultats deIs programes de consolidació de credits (T. Smart,

1.994). Hem vist com 1 'Hungarian Foreign Trade Bank i el Budapest

Bank són les entitats que, aparentment, estan millor posicionades

en aquest sentit.

Sobre el paper, hi han dos models alternatius d'entitats

f inanceres - que es corresponen amb els models alternatius

d' empresa291 - entre els quals s' esta acomodant, gradualment, el

sistema hongarés a través de les decisions referides a la

reestructuració i privatització: l'exogen o anglosaxo,

caracteritzat per la poca interconnexió entre bancs i empreses

29Ovegi's l'apartat 3.3 d'aquest capítol.

291vegi, s el quadre 1 del capítol 2.
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a nivell de capital i de gestió, i l'endogen amb interconnexions

accionarials i participació en la gestió (J. Corbett i C. Mayer,

1.991). El model exogen descansa en la preponderancia del mercat

i representa el contrapunt del model d'empresa gerencial

anteriorment definit, i l'endogen es basa en el paper actiu deIs

bancs i es correspon amb el model cooperatiu.
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QUADRE 7

MODELS D'ENTITAT FINANCERA

Model Exogen

Propietat dispersa

Separació de propietat i control.

Pocs incentius per als inversors externs a participar al capital

de les institucions.

Poc compromis deIs inversors exteriors en l'estrategia a llarg

termini de les empreses.

Model Endogen

Concentració de la propietat i el control.

Associació de propietat i control.

Control per part d'inversors aliens, altres bancs principalmente

Intervenció molt puntual d'inversors externs (cas de crisi).

Font: Elaborat a partir de J. Corbett i C. Mayer (1.991).
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Al moment d'escriure aquestes linies, no disposem encara

d'informació sobre cap cas en que s'hagi culminat el procés. Pero

amb les dades aportades fins ara, podem completar el quadre

d' interrelacions que es produeixen en la fase actual de transició

d'Hongria a l'economia de mercat. Aixo ens permetra centrar-nos

ja, al següent capitol, en la formulació de les conclusions

provisionals d'aquest projecte d'investigació.

4.1. - Els criteris de privatització per a les entitats de

dimensió mitjana.

Fins ara, ens hem centrat en les actuacions del govern amb vistes

a la privatització de les principals entitats del sistema bancari

hongarés. Aquest subapartat el dedicarem als criteris emprats

quant a les de menor dimensió. Ho farem, tot i el reduYt pes

especif ic de les mateixes dins l' economia, perque entenem que les

experiencies negatives que s'han produYt han afectat el conjunt

del sistema bancari i de l' economia en general, en forma de

perdua de confianga en el sistema per part dels impositors i dels

potencials inversors estrangers, pérdua de confLanca que ha pogut

posteriorment repercutir sobre l'incipient mercat interbancari

de diposits i sobre d'altres processos de privatització. També

ens permetra justificar la necessitat del sistema bancari, a

mesura que es desenvolupa, de comptar amb un mercat de capitals

minimament operatiu com a via alternativa de canalització de

l'estalvi.

Per als petits bancs no s'aplica el concepte de privatització
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fins ara descrit en forma de sanejament previ encaminat a una

venda total o parcial a un inversor acuradament seleccionat.

Contrariament, el govern, pressionat per la necessitat d'obtenir

ingressos pressupostaris a través de la privatització, ha

manifestat el seu desig de vendre r áp í.dement; les petites entitats

sense haver de procedir a les costoses reestructuracions prev í.es .

Com a conseqüencia d'aquest fet, durant l'any 1.992 s'han produYt

tres casos d'insolvencia motivats en gran part, d'acord amb un

prestigiós setmanari financer hongarés (B.E., 28-1-93), a la

irrupció de nous empresaris desconeixedors del negoci bancari

que, aprofitant els baixos preus de les entitats, motivats per

la deteriorada qualitat deIs seus actius, les han comprat per a

promoure o potenciar les seves empreses o activitats, sense

preocupar-se del sanejament.

Un conegut cas, que documenta aquest tema, és el del Grup Repta,

un conegut grup d'empreses i d'inversors particulars constituit

aprofitant la liberalització de- l'economia i el procés de

privatització per entrar en inversions diversificades amb

criteris especulatius. Amb aquesta filosofia, van comprar a l'AEP

la majoria de I'YBL Bank i al Westdeutsche Landesbank el 20 % del

General Bank of Venture Financing Ltd •. En aquest últim cas el

grup Hepta va conseguir, malgrat la seva participació

minoritaria, controlar també la direcció financera.

Amb d í.pós í.t.s interbancaris i de la clientela, tots a curt

termini, els referits bancs van iniciar el finangament de les

empreses del Grup Hepta. EIs problemes de liquiditat motivats per
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aquesta politica, en uns moments de dificultats de les empreses

industrials del grup, va provocar una reacció en cadena de la que

va resultar la fallida i la liquidació de les entitats per part

de la Comissió Estatal Supervisora de l'activitat bancaria

(H.B.L., 3-8-92).

No ens estendrem a detallar les irregularitats detectades en

aquest procés. Ens interessava ressenyar-Io per a entendre els

efectes sobre la confianga en el sistema a que hem fet referencia

i, també, per a posar de manifest la importancia de comptar amb

un mercat de capitals desenvolupat. Centrats en aquest punt, la

fallida del Grup Hepta ha estat relacionada, efectivament, amb

el negatiu impacte sobre el sector bancari de l'estat encara

embrionari del mercat de capitals (H.B.L., 3-8-92).

O'entre les motivacions que sustenten aquesta hipotesi ens

interessa ressenyar diversos punts d' interes. La informació sobre

riscos que es deriva de l'existencia d/ un mercat de capitals

transparent, especialment d'una borsa de valors, és substituida

per un ample diferencial entre els tipus d' Lnt.eres máx í.ms i

minims deIs diposits i deIs credits i per un ventall molt obert

d'activitats inversores per part deIs bancs. En aquest context,

els inversors no escolleixen entre posar els seus estalvis als

bancs o en altres alternatives d'inversió, sobretot després de

la Llei de Fallida, sinó entre els diversos bancs i normalment

a curt termini, en contrast amb les necessitats a llarg termini

derivades del procés de privatització. L'elecció es realitza amb

molt escassa informació sobre l'estructura de capital deIs bancs

481



i sobre el seu grau de liquiditat i la qualitat de la cartera de

credits¡ fins el punt, que persisteix el convenciment de que

l'Estat esta encara darrera de les entitats. Aquestes, d'altra

banda, no semblen tenir organitzat cap circult d'informació ni

compleixen cap requisit d'informació periodica.

Pero el que volem destacar, és que l'insuficient desenvolupament

del mercat de capitals tendeix a transferir la percepció de

riscos de l'economia al sector bancari, el qual es pot veure

compromes a realitzar tasques d'inversió més enlla de les que li

són habituals.

A l'apartat següent descriurem breument les interrelacions que

hem pogut detectar entre el sistema bancari i els mercats de

capitals en el seu grau de desenvolupament actual.

5.- INTERRELACIONS 1 VALORACIO.

En aquest capitol hem pretes, més que descriure en profunditat

l' estructura del sistema bancari hongarés, destacar aquells

aspectes que hem identificat com a significatius dins de

l'objectiu general que ens haviem proposat, és a dir, estudiar

el procés de transformació de l'economia d/ una forma global,

insistint en l'estrategia de privatització i en les decisions de

politica economica implicites.
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Segons hem detallat al capítol segon292, aquestes decisions

afecten al ritme de les privatitzacions, al seu abast, a si es

reestructura abans o després de privatitzar, a si es prima

l'espontaneitat o es dirige ix "des de dalt" el procés, al model

d' empresa que s' introdueix i als procediments o tecniques de

privatització emprats.

En el mateix capítol segon hem assenyalat, com a dada

fonamental a considerar en la decisió sobre el ritme de la

privatització, la situació del sistema bancario En aquest sentit,

hem pogut observar com l'any 1.990 es va iniciar la privatització

de les empreses industrials amb uns primers objectius fixats per

a 1.994, mentre que fins a finals de 1.993, i amb objectius

fixats per a 1.997, no s'ha iniciat el procés en el sector

bancari, tot i que s'havien establert ja les bases.

- La Llei Bancaria de 1.991 ha acotat a un 25% la participació

accionarial maxima de l'Estat a les institucions financeres, de

manera similar a la regulació, per la Llei de Protecció deIs

Actius Estatals, de la participació als sectors industrials

bás
í

cs i als serveis públics293• Ens podriem questionar si la

participació maxima de l'Estat, amparada per la llei, pot ser

insuficient per a evitar que els criteris purs de mercat marquin

en excés la pauta del desenvolupament economic i de la

privatització al sector industrial. Dins del concepte que hem

292Apartat l. 2 •

293vegi' s l' apartat 3.3 del capitol 2.
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definit com de privatització parciaI294, un paper orientador i

estructurador com el que reclamem per a l'Estat, donaria lloc,

en aquest sentit, a una influencia, superior a la participació

accionarial en aquest sector, en decisions crítiques sobre

assignació de recursos, a les que dificilment s'hi pot incidir

a través de mesures de política economica convencional.

- El criteri sostingut al sector industrial ha estat normalment

el de no reestructurar les empreses per les despeses que aixo

suposaria. En canvi, al sector bancari, amb l'excepció deLs bancs

de petita dimensió, s'ha optat per reestructurar previament

mitjanyant els diferents programes de consolidació. Cal destacar

que a l'última de les versions d'aquests programes, l'Estat ha

augmentat la seva participació accionarial als bancs afectats.

- A l'ambit del sector industrial s'ha combinat l'espontaneltat

amb la direcció centralitzada del procés. Al sector bancari, els

indicis són de que predominara la centralització. Tot i així, han

estat autoritzat diversos Joint-ventures i sucursals de bancs

estrangers el pes específic deIs quals és, no obstant, molt

limitat.

- Tot sembla indicar que les tecniques seran semblants pero amb

control més centralitzat en el cas deIs bancs. No s'han establert

diferencies en funció del tamany de les entitats.

- El model d'empresa que s'ha promogut, fins el recent impuls de

294vegi'B l'apartat 3.1 del capitel 1.
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la privatització massificada és de tipus cooperatiu295• Aquest

model, caracteritzat entre d' altres ingredients per una alta

concentració de l'accionariat, implicitament dóna un paper

primordial al finanyament alie, pero la situació descrita del

sistema bancari i la seva escassa propensió a concedir préstecs

sembla haver desviat aquest finaru;ament cap a fonts exteriors no

bancaries.

A l'ambit del sector bancari, el procés de privatització s'ha

iniciat en una moments en que, a nivell general, hom fomentava

la dispersió del capital. A més a més, hem vist com les

directrius marcades compten amb l'entrada a l'accionariat

d'altres institucions, de petits propietaris i de l'equip

directiu. No obstant, hom promociona la incorporació, amb la

maxima participació relativa, d'un inversor professional

estrategic. Per aixo, sembla haver-se marcat, tot i que, com hem

apuntat anteriorment, no disposem d'informació sobre la

culminació de cap cas, una tendencia cap a un model mixt

d'empresa financera entre els dos pols existents a nivell

internacional, definits anteriormente

Aquests factors diferencials, entre la privatització al sector

industrial i la incipient privatització del sector bancari, ens

suggereixen els següents comentaris:

- Els bancs no semblen incentivats de forma suficient a concedir

credits al sector privat, per la qual cosa la capacitat economica

295vegi' s el quadre 1 del capitel 2 i l' apartat 5.1.1. del capitel 3.
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deIs inversors potencials domestics es veu minvada, donades les

tecniques de privatització vigents (P. Bolton i G. Roland,

1.992)2%. Les inversions productives amb criteris empresarials

haurien de trobar finanyament bancari atorgat també amb criteris

empresarials i aquest prové deIs bancs estrangers o de les cases

matriu deIs inversors foranis en forma d'ampliacions de capital.

La consolidació de la privatització de l'economia requeriria, en

aquest sentit, que els bancs estiguessin privatitzats o que

actuessin amb criteris d'eficiencia comparables.

La situació descrita sembla estar configurant una estructura

empresarial de caracter dual: un grup d'empreses té accés al

finanyament a través d' inversors estrangers i, a més a més,

gracies a la seva activitat exportadora, pot obtenir liquiditat

suficient per a finanyar el capital circulant i l'expansió del

negoci¡ una recent enquesta (E.l.U., 1.994, n2 1) indica que

només un 12 % de les empreses amb participació de capital

estranger, les quals representen-un 17 % de les totals, tenen

poblemes de finanyament. Un segon grup, bás í.cament; domest í.c ,

s'enfronta a restriccions crediticies i a l'encariment deLs

credLts pels motius adduIts anteriorment en connexió amb la

situació patrimonial de les entitats i amb la Llei de Fallida.

- Quant al fet que hom promogui la reestructuració previa deIs

grans bancs, entenem que pot ser justificable per l'especificitat

2%Com hem posat de manif••t a l'apartat 2.3 d'aquest capitol, aquests
autors havien proposat un .i.tema de subhastes anomenades "non cash" perque
el pagament podia ajornar-a8 par a fer-lo coincidir amb els rendiments dels
actius privatitzats.
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del negoci i per l' insuficient desenvolupament del mercat de

capitals, pero amb les següents observacions.

En primer lloc, si la reestructuració actual del sistema bancari

no va seguida a curt termini per la privatització o per un canvi

en els criteris de gestió, la inoperancia davant el procés de

privatització de les empreses es podria accentuar. Volem

enfatitzar en el fet que, a priori, la gestió, mé s que la

privatització, és el concepte imprescindible en aquest

raonament.

D'altra banda, si no es procede ix a una reestructuració de les

empreses encara ubicades al' esfera de l'Estat, poden seguir

augmentant els credits dubtosos i pot seguir éssent necessari

reestructurar els balanyos dels bancs, mitjanyant el sistema de

consolidació, cosa que ajornaria indefinidament la privatització

del sistema bancario Sobre aquest aspecte, creiem molt ajustada

a la realitat la recomanació a la SHAE d'accelerar la

reestructuració al sector industrial que s'explicita a

l'exposició de motius de la nova modificació de la Llei Bancaria

efectuada el 1.9932�.

En últim terme, podria haver-se estudiat la possibilitat

d'adaptar el ritme de privatització de les empreses al ritme

possible de privatització dels bancs, donada la seva importancia

estrategica. Ens questionem pero, en aquesta hipotesi, si el

govern hongarés hauria pogut afrontar conjuntament la

2�Vegi's l'apartat 3.3 d'aquest capital.
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reestructuració necessaria d'empreses i bancs, pel seu elevat

cost pressupostari, i si l'entorn internacional i l'estabilitat

social eren les idonies per actuar amb aquest criterio

- En relació amb el punt anterior, hi han indicis que en aplicar

els programes de consolidació s'ha actuat sense aprofitar les

potencials sinergies amb la politica d'estabilització (excepte

pel fet que els titols en que s'ha documentat la consolidació han

pogut ser negociats, contribuYnt a desenvolupar el mercat de

capitals) i amb el procés de privatització en curso Aquests

indicis els basem en l' aná Lis í, efectuada, sense contrastació

empirica, per T. Rybczynski (1.991) i que les informacions, a les

quals hem tingut accés, semblen corroborar.

L' esmentat autor concede ix molta importancia al' element sLs t.ém í
c

deLs incentius deLs empresaris, al qual ens hem referit al

capitol arrt.er í.oz?" i ens referirem més endavant. Amb aquesta

premissa, parteix del fet que la gestió i la disciplina

constitueixen elements de primer ordre a l'hora de determinar si

un credit és recuperable o no. si la inviabilitat no és absoluta,

sembla plausible suposar que la participació en beneficis i la

possibilitat de reestructuració deIs passius deIs balangos amb

noves figures crediticies aportades per un sistema f inancer

desenvolupat, permetrien el reflotament d' alguna de les empreses.

- Fent novament referencia al model de sistema financer, el curs

de la privatització anira situant el perfil de les institucions

298Apartat 5.3.
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financeres a les proximitats d'un o altre deIs models teorics

apuntats. Assenyalem pero, algunes de les característiques que

caldria controlar, amb l' objectiu de mantenir la coherencia entre

el model de sistema financer i el model d'empresa predominante

El model endogen té

perpetuaci6 de la

com a principals riscos la

concentraci6 de poder degut

possible

a les

interconnexions accionarials entre bancs i empreses i,

conseqüencia d'aixo, el retard en l'establiment generalitzat de

l'economia de mercat i de la competencia. En la mesura en que els

objectius de les noves concentracions de poder es desviYn

respecte els de l'Estat, aquest pot veure's en la necessitat

d' intervenir. Al seu torn, el model exogen, d6na molta més

autonomia als nous empresaris domestics i als inversors

estrangers, en el context d 'una preponderancia absoluta del

mercat que pot fer necessaria, també, la intervenci6 correctora

de l'Estat.

5.1.- El paper de l'empresari.

En la mesura en que la privatitzaci6 suposa una substituci6

gradual de les subvencions pressupostaries per capital privat i

endeutement bancari, sembla raonable pensar que, també per aquest

motiu, es revaloritzara progressivament la figura professional

de l'empresari domestic com a gestor de recursos, figura que al

moment d'iniciar-se el procés de privatitzaci6 tenia poc

489



prct.aqcn.ísme?" .

Aquesta revalorització de la figura de l'empresari connecta amb

dos aspectes de sistema que passem a comentar i que han estat ja

insinuats en identificar condicionants sistemics explicatius deLs

resultats provisionals de la privatització3OO•

El primer és que, tot i que en molt menor grau que en altres

paIsos de la zona, donada la prematura liberalització i

generalització d'iniciatives privades a Hongria, no deixa de ser

valida, sobretot per a les grans empreses, la consideració que

va desenvolupar Berliner ja fa temps (J.S. Berliner, 1.974, pago

395). Segons Berliner, l'empresari, en aquest cas hongarés, no

s' ha enfrontat historicament amb els problemes tipics d' una

gestió propia del sistema d' economia de mercat i, per tant,

tampoc no disposa de la practica ni, sovint, de l'educació per

a resoldre'ls. La seva gestió ha estat, fins la passada decada,

més encaminada a proveir-se de materies primeres en bones

condicions, que no pas a seleccionar inversions i tecnologia,

obrir mercats i desenvolupar el marketing.

Aparentment, ens allunyariem de l'objecte d'aquest treball si

insistissim en la referencia a la figura de l'empresari301• En

299A, ,

h f'�x� o con �rmen,
entrevistes mantingudes.

no només diverses publicacions, sinó també les

3OCVegi's l'apartat 5.3 del capítol 3.

301una amplia investigació referida a l'antiga U.R.S.S. es pot trobar a

C. De la Cámara (1.994), Tesi Doctoral dirigida pel Dr. Benjamín Bastida Vila.
També es pot trobar una valuosa referencia a aquesta materia a K. Mayhew i P.
Seabright (1.992).
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diferents apartats ja hem fet notar la gran importancia que li

atribuYm en la situació de transició en que es troba Hongria.

Tanmateix, en tornar a explicitar aquí aquest parer, el que

pretenem és vincular l'esmentada tematica de l'empresari amb la

moderna teoria de les incitacions (J.J. Laffont, 1.985)3m,

interrelacionada al seu torn amb la funció de preferencia social

a que ens hem referit al capitol primer3ffi•

si haviem al.ludit, com un deIs justificants del nostre projecte

d'investigació, a la percepció apriorística de que Hongria havia

d'evolucionar en la linia en que ho esta fent, pero que potser

tenia l'oportunitat de no incórrer en algunes de les disfuncions

de les economies de mercat del món occidental, la modulació deIs

objectius deIs empresaris i altres responsables de l'assignació

de recursos individuals en sentit no ünicament economicista,

contribuiria a aquesta visió. En aquesta linia, hem pogut

observar en el resum d' una recent reunió celo lebrada entre govern

i directors d'entitats bancaries, la coincidencia en assenyalar,

com a prioritaria, la tasca de reeducació deIs empresaris del

sector amb el criteri de controlar l'adaptació de les pautes de

gestió provinents deIs paYsos occidentals (B. Kovacs, 1.994).

Com ja hem anticipat, la revalorització de la figura de

l'empresari connecta amb un segon aspecte de sistema economic.

El fet que les empreses vagin guanyant autonomia confereix més

3mDel mateix autor, més recentment, A Theory of Incentives in
Procurement and Regulation, Cambridge, Mass.; MIT Press., publicació,
l'original de la qual no ens ha estat possible consultar.

3ffiApartat 1.1.
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rellevancia a tot el que fa referencia a la teoria deIs drets de

propietat3� i a la seva ramificació en la teoria sobre

l'estructura de capital.

Efectivament, les noves teories sobre l'estructura de capital (M.

Dewatripont i J. Tirole, 1.992c¡ A.R. Vining i A.E. Boardman,

1.992) enfatitzen en l'eficiencia que comporta a nivell agregat

una combinació optima de fons propis i endeutement bancario si

aquest darrer és el que predomina, i els beneficis de l'empresa

són elevats, l'empresari adquireix més poder i pot actuar sense

interferencies ¡ pero, si els beneficis són baixos o hi han

problemes de liquiditat per afrontar el pagament del deute

bancari, fácilment es dissipa el poder de l'empresari i el va

cedint a entitats creditores, inclús abans de poder traspassar

la gestió a un altre empresario Per tant, l'estructura de capital

es constitueix com un mecanisme de control basat en la

capacitació de l'equip directiu o, subsidiariament, deIs

creditors.

La inversió estrangera ompla els buits provocats per la manca de

finanyament intern, per la manca d'actituds empresarials

domestiques i, també, per la manca d'un mercat de capitals

minimament desenvolupat, que pugui donar liquiditat als productes

d'inversió i compleixi la funció de font d'informació. En

contrapartida, hem vist que el pais queda a expenses de decisions

externes. Podem trobar en aquesta complexa situació una

explicació de la feblesa del procés de transició i també del

3�Ja ene hi hem referit a l'apartat 3.1 del capitol 1.
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gradualisme amb que s'esta gestionant.
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CONCLUSIONS



Ens proposem en aquest últim capítol aportar la nostra valoració

deLa resultats provisionals de L"estrategia de política eoonómí.ca

plantejada, per a regular la transició de l'economia hongaresa

cap al mecanisme de mercat. Dins d' aquesta estrategia ens fixarem

especialment en la política de privatitzacions aplicada durant

els tres anys i escaig transcorreguts des del canvi pOlític de

1. 990.

La valoració seguira la pauta indicada a la Introducció. Es a

dir, intentarem contrastar, en base a la investigació realitzada,

la hipotesi de que les carencies observades poden relacionar-se

amb l'excés d'actuacions parcials, puntuals i sense enfocar el

procés de transició com una transformació global. Sobretot tenint

en compte que el mateix marc de l'activitat aconóm.í.ca esta

canviant i que, simultaniament, s'esta aplicant una política de

caire estabilitzador.

Hem centrat la nostra analisi especialment en tres aspectes on

la carencia d'aquesta visió globalitzadora, o les dificultats per

a instrumentar la política economica d'acord amb ella, entenem

que ha estat decisiva. EIs aspectes seleccionats fan referencia

a les següents característiques identificades com a especialment

rellevants en el procés: la importancia relativa conferida a la

privatització dins l'estrategia de transformació de la societat

i economia, la manca de sincronia entre el procés privatitzador
al sector industrial i al sector financer¡ i la conformació d'un
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nou procés decisional, poc coherent encara, amb l' entorn de

l'activitat.

Les dades aportades al capitol 3 i l'analisi qualitativa

efectuada, gairebé sense perspectiva historica, ens serviran de

base per a identificar les carencies a que ens hem referit i per

a inferir els condicionants i obstacles, especifics i generals,

que les han motivat d'acord amb aquest projecte d'investigació.

Entre 1.990 i 1.994 hom preveia que la participació de les

empreses privades a la formació del PIB passaria del 10 al 50 %,

aproximadament, en un context de creixement sostingut de

l'esmentat agregat de producció. Aquest increment havia de ser

fruit de la creació de noves empreses, de l'ampliació d'empreses

privades ja existents, de la posada en funcionament de nombrosos

Joint-Ventures i de la privatització. Ens hem proposat

precisament estudiar la contribució de la privatització a aquest

progrés, centrats en els sectors industrial i de serveis.

El procés de privatització s'ha concretat en tres seqüencies

principals: transformació o adopció de la forma juridica de

societat mercantil per part de les unitats productives,

reestructuració, consistent en el sanejament de les empreses o

en la seva fragmentació, i privatització pr-óp í.ement, dita o

transferencia efectiva de les accions al sector privat. La segona

de les fases pot donar-se també després de la privatització.

L' entorn dins del qual ha operat la privatització ha estat
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especialment complex per les interrelacions entre els elements

d'aplicació de les polítiques d'estabilització, liberalització

i privatització. Efectivament, l' impacte inicial de la

liberalització ha incidit sobre una economia en una situació de

crisi caracteritzada per l'elevada taxa d'atur, la inflació i la

desacceleració del creixement¡ aixi ho palesen els indicadors

d'inflació, atur i producció industrial. I aquest no és,

óbviamerrt , el marc més idoni per a procedir a la necessaria

reestructuració de les empreses abans o després de privatitzar­

les, per a que els bancs, ja afectats per la Llei de Fallida,

concedeixin finan9ament als potencials inversors domestics i per

a que es generin expectatives cIares sobre la viabilitat de les

empreses privatitzades que indueixin als inversors a arriscar-hi

els seus estalvis a la borsa. La privatització adquiria també,

des d'aquest punt de vista, la dimensió d'un medi per accelerar

la recuperació economica.

Les conclusions d'aquest prcjecte d'investigació les

desglossarem, d'acord amb el seu abast i atenent també al seu

grau de sintesi, en conclusions especifiques, referides

bás í.cament; als criteris directors del procés, als resultats

obtinguts i als mecanismes emprats¡ conclusions generals ,

referides als principals ámbí.t.s on la carencia d/ una visió global

o la impossibilitat de posar-la en practica ha estat decisiva,

i, com a resum de la nostra aportació, la conclusió final.

Un primer bloc de conclusions especifiques es referira, doncs,

als criteris directors de la politica de privatitzacions, algun
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d'ells implicit a l'actuació del govern i que el treball

realitzat ens ha permes d'identificar:

1) El primer criteri director fa referencia al ritme que s'ha

imprimit a les privatitzacions. Hongria s'ha caracteritzat per

promoure la distribució deIs drets de propietat a través d'un

procés de privatització gradual, cercant la coherencia amb les

possibilitats d'absorció de la demanda deIs inversors domestics

i estrangers, amb la politica d'estabilització, amb el nivell de

desenvolupament del sistema financer i amb la liberalització de

l'economia. L'opció pel gradualisme reflecteix la preponderancia

deIs criteris economics sobre les consideracions de caire

politic. Es a dir, en tot moment el procés s'ha considerat

irreversible.

Cal destacar que fins a finals de 1.993 no s'ha iniciat el procés

al sector bancario

2) Per tal d'aconseguir els maxims ingressos pressupostaris, els

organismes especialitzats, Agencia Estatal de Propietat (AEP) i

Societat Holding d'Actius Estatals (SHAE) , en les transaccions

que mediatitzen, decideixen cas per cas si cal reestructurar

abans o després de privatitzar. Estatutariament, la SHAE té més

vocació reestructuradora que no pas l'AEP.

La decisió d'intentar vendre els actius a curt termini al preu

vigent versus reestructurar-los i vendre'ls a un preu superior

pero després d'esmer9ar-hi quantioses partides pressupostaries,
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constitueix aixi un cá l.cuL econom.íc comú amb repercussions

recaudatories molt importants.

A l'ambit del sector bancari s'ha optat per reestructurar

previament mitjan�ant diferents programes de consolidació,

consistents en l' absorció a través de diversos instruments de les

perdues acumulades per les entitats financeres. Hem pogut

comprovar com a l'última de les versions d'aquests programes,

l'Estat ha augmentat provisionalment la seva participació

accionarial en els bancs afectats.

Al marge d'aquestes consideracions relatives a la influencia de

que la reestructuració sigui previa o posterior, observem una

visió molt pz'aqmátrí.ca i, a curt termini, en la selecció de

mecanismes i tecniques de privatització. Aixi, s'han potenciat

els mecanismes que apel.len a compradors no coincidents amb els

suscriptors potencials de deute públic per tal de maximitzar

simultaniament ambdós formules recaudatories. També s'han evitat,

fins que politicament ha estat possible, els mecanismes que

tendeixen a subvalorar les accions susceptibles de transmetre al

sector privat.

3) Considerant globalment el periode analitzat, s'ha buscat un

eguilibri, no exempt de connotacions politiques, entre ..les

aproximacions centralitzada i descentralitzada a la

privatització. Els primers mecanismes controlats "des de dalt"

amb que es va estructurar el procés, després deIs plantejaments

incipients de privatització espontania, han donat pas
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posteriorment als mecanismes descentralitzats¡ mai no s'ha

prescindit, pero, de la facultat de supervisar les operacions.

Més recentment, amb la creació de la SHAE, s'ha retrocedit a

criteris centralitzadors pero de forma selectiva.

D'altra banda, una mateixa operació de privatització pot

incorporar diversos mecanismes. Molt especialment, la

privatització massificada s'esta utilitzant sovint per a

completar les transaccions iniciades per altres procediments.

El procés privatitzador iniciat al sector bancari ha adoptat un

caracter més centralitzat.

4) La política de privatitzacions esta, ella mateixa, orientada

a consolidar a llarg termini un mercat competitiu i, en aquest

sentit, a configurar uns procediments que assegurin que el nou

propietari sera més eficient que l'Estat. Per aixo s'ha intentat

seleccionar estrategicament els inversors, en el doble sentit de

la seva idoneltat i d'evitar posicionaments monopolistes, i s'han

evitat al maxim els mecanismes susceptibles de provocar una

excessiva dispersió del nou accionariat.

5) Pel que fa als inversors foranis, és coneguda la vocació

hongaresa de col. laborar amb el capital estranger en diferents

activitats i a diferents nivells en base a consideracions de

tipus macroeconomic i microeconomic. Aquest criteri s'ha

mantingut tot i que, davant la massiva entrada de capitals per

a posicionar-se en sectors basics, ha sorgit la polemica sobre
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els limits de participació i s'ha arribat a frenar l'entrada de

capitals de manera indirecta a través de l'actuació d'organismes

estatals i de la potenciació d'un o altre procediment de

privatització en diferents moments.

En sintesi, entre els criteris directors programatics podem

destacar el gradualisme, en una doble acepció temporal i

d'harmonia, la maximització a curt termini dels ingressos

pressupostaris, la progressiva flexibilització sempre

controlada-, la introducció de pautes de gestió eficient i del

sentit de competencia i l'aprofitament de l'atracció dels

inversors estrangers.

Passem ara a resumir, com a segon bloc de conclusions

especifiques, els resultats provisionals, globals i per

mecanismes, de la política de privatitzacions, a partir de la

fase inicial de transformació.

6) Podem establir, en aquest sentit, que la contribució de la

privatització dels actius estatals al progrés de la participació

del sector privat en el conjunt de l'activitat economica, ha

estat substancialment inferior a la prevista inicialment, sense

que, al marge del procés pzóp í.ament; privatitzador, s'hagin operat

canvis en el marc d'actuació dels agents economics d'una entitat

suficient com per a poder compensar, des dels punts de vista del

progrés de la participació del sector privat i de l'eficiencia,

aquells resultats inferiors als previstos.
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Les dades estimades per a 1.993 indiquen que s'ha assolit una

participació del sector privat del 37 %, segons les fonts

estadistiques internes disponibles que hem pogut contrastar amb

fonts occidentals. El grau de privatització de les empreses

identificades com a objectiu del Govern ha estat, tant en nombre

com en valor, de l'ordre del 18 %, considerant les participacions

accionarials per sobre el 50 %.

7) Hem considerat tres principals programes centralitzats amb la

característica comuna de que l' empresa així com el moment de

privatització, el comprador i la tecnica emprada era escollida

per l'AEP o la SHAE. EIs Programes descentralitzats, al seu torn,

han estat endegats per accelerar el procés i donar-li més

flexibilitat, destacant, en una primera fase, la privatització

espontania i, posteriorment, els mecanismes a iniciativa deIs

inversors i de la propia empresa. L' impuls del sistema massificat

en base als cupons de compensació, com a complementari deLs

anteriors, sembla respondre a la mateixa motivació i també a

l'objectiu politic de popularitzar la privatització i

contrarrestar la percepció de que els inversors estrangers

s'havien apropiat d'un excés d'actius.

DeIs programes gestionats de forma centralitzada mere ix ésser

destacada l' aportació de la SHAE en les empreses de serveis

públics, com MATAV i MALEV¡ els vehiculats a través de l'AEP han

resultat normalment poc operatius. Pel que fa a la privatització

descentralitzada i massificada els resultats computats, tot i que

donen signes d'un major dinamisme, són encara poc significatius.
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Donats aquests modestos resultats obtinguts, seguidament

seleccionarem les principals causes identificades a la nostra

aná Lí.s i , com a més rellevants per a explicar-los. Aquestes causes

les subdividirem en dos blocs addicionals de conclusions

especifiques: les relacionades amb els criteris directors

(conclusions 8 a 16) i les atribuYbles al disseny o funcionament

deIs mecanismes (17 a 19).

Pel que fa als criteris directors, considerats globalment, i

atenent a que l'estrategia de transformació de l'economia té com

a principals eixos interdependents la privatització i

l'establiment d/ un marc competitiu, el treball realitzat ens

permet formular les següents conclusions o crítiques:

8) Com a conseqüencia del retard en la consecució d'objectius en

el terreny de la privatització i, també, com a resultat de la

important participació estrangera en el procés, l'adeguació de

l'entorn impulsada pel govern hongarés no sembla haver operat

significativament com a incentiu per a la gestió de les empreses

mitjanes i grans¡ els habits deIs agents economics propis d'una

economia de mercat no semblen haver-se arrelat de forma

suficient. En canvi, la repercussió en la creació de noves

empreses i negocis de més reduYt tamany ha estat notoria.

En termes més generals relatius al'aplicabilitat futura de

polítiques conjunturals, l'escas arrelament de la privatització,

perjudica la representativitat deIs preus i I'habit deIs agents

eoonómí.cs a reaccionar als estimuls propis d' una economia de
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mercat.

9) Hem notat l'absencia d'una discussió en profunditat sobre el

paper aconsellable de l'Estat a l'economia. Hom parte ix de la

desconfianya en les solucions polítiques i en les accions del

govern, inclús en aquelles que s'orienten al desenvolupament

institucional i a l'estructuració de l'ordre legal del mercat.

Des de la nostra perspectiva, entenem que, apart d'aquest paper

estructurador de l'Estat, resulta convenient per a l'adequada

orientació de l'economia que aquest mantingui una participació

mínima en sectors estrategics per tal d' orientar l'activitat

economica a llarg termini¡ de fet, aquest seria el model emprat

pels paYsos occidentals que serveixen de referencia.

Com a contrapunt positiu a aquesta objecció, la publicació,

l'octubre de 1.992 de la Llei de Protecció deIs Actius Estatals

amb la llista de grans empreses en les quals l'Estat es proposa

mantenir una participació accionarial mínima de l'ordre del 25%

i l'anunci de les primeres directrius sobre la reforma i

privatització del sistema bancari, amb el límit situat al mate ix

percentatge, han suposat un element clarificador de la política

de privatització, en eliminar incerteses.

SUbscrivim, en aquest sentit, aquests límits maxims de

privatització imposats. Pero, en canvi, hem de destacar la manca

de disseny de mecanismes de control i d'influencia en la

de.finició deIs objectius empresarials que permetin l'aprofitament

de l' esmentada participació accionarial minoritaria en el context
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del paper estructurador i orientador de l'Estat, al que ens hem

referit. Aquesta eventual assignació de drets de control, no

proporcionals a la propietat efectiva, dins del concepte que hem

definit com de privatització parcial, ha estat absent en els

processos de privatització a l'ambit del sector industrial i s'ha

limitat expressament al sector bancari a partir de 1.995.

Tanmateix, queda oberta la pregunta sobre quina seria la fase

d'evolució del sistema, tal com s'ha desenvolupat als paYsos

occidentals, a la qual hauria de proposar-se accedir Hongria per

a situar-se a un nivell de desenvolupament no subordinat.

10) El gradualisme a que ens hem referit no només reflecteix la

voluntat politica deIs governants sinó que constitueix una

conseqüencia de la complexitat de l'entorn que acabem d'apuntar

i de l'estrategia combinada de transformació sistemica i

estabilització economica per a fer-hi front. En aquest sentit es

pot parlar d'un gradualisme inevitable.

Pero dins d'aquest marc, ens hem preguntat per la gestió del

gradualisme, sobretot tenint en compte la constatació que la

política de privatitzacions no ha contribuYt a clarificar de

forma suficient les expectatives deIs inversors domestics

potencials, ni, per tant, a la recuperació de l'economia. La

investigació realitzada ens suggereix tres consideracions amb

clars efectes sobre la fluYdesa del procés privatitzador, sobre

les expectatives deIs agents economics i sobre l'arrelament del

sistema d'economia de mercat.
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Ens referirem breument i formularem les corresponents

conclusions a les carencies observades a la fase de

transformació (conclusions 11 i 12), a les deficiencies del

sistema de financament d'inversors i empreses (13 a 15) i a les

modificacions periodigues de criteri (16) pel que fa a

l'aplicació deIs diferents mecanismes i tecniques o quant al

recolzament d'inversors interns o externs.

11) La fase de transformació ha estat concebuda, durant els

primers dos anys i mig de transició, basicament com un tramit per

a passar d'immediat a la privatització. No s'han arbitrat mesures

tendents a donar un contingut d'eficiencia i rendabilitat a una

gestió pública que, sobre el paper, tenia la possibilitat

d'adoptar un caracter eminentment empresarial- en contrast amb

els criteris politics. Aquesta oportunitat d'imprimir una gestió

empresarial, al marge de l'AEP o de la SHAE, podria haver estat

propiciada per la configuració d r un marc competitiu i, molt

especialment, pels incentius derivats de la competencia en els

mercats de factors i de productes, per les restriccions

financeres i per la politica salarial.

La situació economica interna i sobretot la necessitat d'obtenir

ingressos per part de l'Estat - ingressos que podia aconseguir

a curt termini a través d'inversors estrangers interessats en la

transferencia deLs actius estatals - podrien explicar aquest

limitat aprofitament de la fase de transformació per a

experimentar noves formules de gestió i sentar aixi les noves

bases de l'estructura economica hongaresa amb criteri de llarg
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termini. Una gestió amb caracter empresarial com la que volem

significar, hauria portat, sens dubte en darrer terme, a procedir

a una reestructuració generalitzada de les empreses, sense

esperar a que es privatitzessin en contra de l'esmentat objectiu

pressupostari d'incrementar els ingressos estatals.

Fins l'any 1.993, el Govern hongarés no s'ha inclinat per

promoure un cert grau de reestructuració de les empreses abans

de posar-les a la venda. Concretament, amb la potenciació de la

SHAE durant aquest any s'ha introduYt explicitament el criteri

de reestructuració previa, independent de la que puguin aportar

els nous accionistes. Les informacions de que disposem ens

segueixen indicant, no obstant, que la limitació deLs fons

pressupostaris-sempre sota la pressió de les directrius del

F.M.I.-, la incertesa quant a la plusvalua a obtenir gracies a

la reestructuració i la preferencia per a que siguin els nous

propietaris els que dissenyin les caracteristiques productives

i l'organització de les empreses, han propiciat les decisions cap

a la venda immediata a inversors estrangers, encara que sigui a

un preu relativament reduYt.

12) La incertesa sobre els resultats de la reestructuració a que

ens referim prové del fet que la seva viabilitat - i inclús, a

efectes de trobar finanyament, el seu disseny prospectiu- depen

de la liberalització deLs preus. Pero aquesta liberalització, per

a ésser efectiva i generar les reaccions propies del mercat,

reguereix un sector privat consolidat i una gestió amb criteris

d'eficiencia. Per tant, la privatització i la creació d'empreses
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privades haurien d'haver arribat a cotes de consecució més

elevades, per a optimitzar les mesures de caire liberalitzador.

13) Dins l'ambit del sector bancari, podem relacionar aquests

comentaris respecte a la gestió efectiva del gradualisme a la

fase previa a la privatització, propiament dita, amb l'etapa

iniciada el 1.992. En aquesta data es van endegar els Programes

de Consolidació de Credits l'impacte pressupostari acumulat deIs

quals, segons hem pogut veure al capitol 4, ha estat de 344.900

milions d'HUF, impacte que en part quedara diluYt en el temps,

tenint en compte els diferents procediments de consolidació

adoptats. Aquests programes de consolidació no s'han aprofitat

per a recolzar mesures de reestructuració industrial, sanejament

d'empreses o, inclús, la mateixa privatització.

Sobre aquest punt, entenem que el fet de no prendre mesures

suficients per a introduir criteris d'eficiencia a les empreses

i a les entitats financeres paral.lelament a l'aplicació

d'aquests programes, pot fer necessari arbitrar programes

addicionals del mateix caire per a poder procedir a la

privatització o reestructuració del sistema bancario En altres

termes, si no es procede ix a una reestructuració de les empreses

encara ubicades a l'esfera de l'Estat, poden seguir augmentant

els credits dubtosos i pot seguir éssent necessari reestructurar

els balanyos deIs bancs mitjanyant el sistema de consolidació,

cosa que ajornaria indefinidament la privatització del sistema

bancario Creiem, dones, molt coherent l'abans esmentada

recomanació a la SHAE d'accelerar la reestructuració al sector

510



industrial que s'explicita a l'exposició de motius de la

modificació de la Llei Bancaria efectuada el 1.993.

14) D'altra banda, si el sanejament actual del sistema bancari

no va seguit a curt termini per la privatització o per un canvi

en els criteris de gestió. la inoperancia davant el procés de

privatització de les empreses es podria perllongar. Volem posar

l'accent en el fet que, a priori, la privatització no és

imprescindible en aquest raonament. Ja ens hem qüestionat

anteriorment si una dosi apreciable de participació del sector

pÚblic podria ser aconsellable, per tal de modular amb

perspectiva de llarg termini la pauta del desenvolupament

economic i de la privatització al sector industrial.

Veiem aqui un element de sincronització necessari entre

privatització a les empreses industrials i al sector bancari que

se junta amb la sincronització igualment rellevant en sentit

invers al descrit i concretada en la necessitat de finanyament

per a inversors potencials i per al funcionament de les empreses

ja privatitzades o transformades.

En últim terme, podria haver-se estudiat la possibilitat

d'adaptar el ritme de privatització de les empreses al ritme

possible de privatització deIs bancs, donada la seva importancia

estrategica. Ens güestionem pero, en aquesta hipotesi, si el

govern hongarés hauria pogut afrontar conjuntament la

reestructuració necessaria d'empreses i bancs pel seu elevat cost

pressupostari i pel seu fort impacte sobre la societat.
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15) Centrats encara en el sector bancari pero adoptant una altra

perspectiva, hem observat un cert contrast entre la promoció

implicita d'un model d'empresa amb uns fons propis relativament

reduYts respecte el financament total, una alta concentració de

l'accionariat i una forta dependencia del financament creditici

amb un sistema bancari poc desenvolupat i operant amb criteris

desfasats respecte als ja utilitzats per algunes empreses. Les

inversions productives amb criteris empresarials no troben

fLnanoamerrt; bancari atorgat també amb criteris empresarials.

Aquest prové deIs bancs estrangers o de les cases matriu deIs

inversors foranis en forma d'ampliacions de capital i, en

qualsevol cas, es dirigeix prioritariament cap a les empreses

estrangeres. La consolidació de la privatització de l/economia

requeriria, en aquest sentit, que les entitats bancaries

estiguessin privatitzades o que actuessin amb criteris

d'eficiencia comparables.

La situació descrita sembla estar configurant una estructura

empresarial de caracter dual: un grup d' empreses bás í.cament;

estrangeres té accés al fLnancament; a través de bancs també

estrangers - o alternativament de les cases matriu-i, a més a

més, gracies a la seva activitat exportadora, pot obtenir

liquiditat suficient per a t í.nencer el capital circulant i

l/expansió del negoci¡ i un segon grup, basicament domesrt í.c ,

s' enfronta a restriccions crediticies i a l I encariment deIs

cr éd í.tis per motius relacionats amb la situació patrimonial de les

entitats i amb la Llei de Fallida.
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Aquesta situació poc desenvolupada del sistema financer no ha

contribuYt a la transmissió d'impulsos i criteris d'economia de

mercat en el context de la política d'estabilització.

16) Pel que fa a la modificació periodica de criteris

identificada com a carencia de la gestió del gradualisme, hem

pogut comprovar al capitol 2 com s'han produYt succesius

desplacaments entre plantejaments centralitzats i

descentralitzats i entre tecnigues de privatització

incentivadores deIs inversors domestics i de la inversió

estrangera. Aquesta última ha estat, en tot cas, la principal

protagonista, especialment durant el periode 1.990-92. Llur

dinamisme ha omplert els buits provocats per la manca de

financ;:ament intern, per la inexistencia o inadequació de les

actituds empresarials domestiques i, també, per la manca d'un

mercat de capitals minimament desenvolupat i d'un sistema bancari

que recolzés els inversors interns. En contrapartida, hem vist

que tendeix a incrementar-se la preponderancia de les decisions

externes.

A partir de 1.993 hem detectat una major activitat per part deIs

inversors domestics els quals s'han vist motivats, tot i que en

menor grau que l'esperat, per les mesures financeres i fiscals

d' LmpuLs instrumentades. Hi han indicis de que aquest canvi

d'orientació ha coincidit amb la constatació de que la qualitat

deIs actius pendents de privatitzar és substancialment inferior

a la deIs actius ja privatitzats.
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En resum, atenent a tot el que hem exposat en relació als

criteris directors, podem afirmar que degut a la incertesa i

indefinició sobre el paper que ha d'assumir l'Estat, a l'escas

arrelament deIs habits propis d'una economia de mercat en els

agents económ.í.os , a les per í.od í.ques modificacions de criteri

quant als mecanismes a potenciar, a les característiques de la

gestió realitzada del gradualisme - en qualsevol cas inevitable -

i a la poca sincronització de la privatització a les empreses

industrials i al sector bancari, s'han produYt importants

disfuncions en l'aplicabilitat en el temps inicialment previst

deIs esmentats criteris de la política de privatitzacions.

D'altra banda, la possibilitat real a curt termini de transferir

actius a inversors estrangers, sense problemes de financament i

amb un impacte macroeconomic favorable, sembla haver primat sobre

l'objectiu de transformació gradual i harmonica. Com a

conseqüencia d'aixo s'ha alentit i distorsionat el procés.

Dins encara del bloc de conclusions específiques, passem a

destacar a continuació els principals obstacles o condicionants

referits al disseny i funcionament deIs mecanismes de

privatització emprats que, d'acord amb la investigació duta a

terme, més han influYt en els discrets resultats.

17) EIs primers que considerarem són els mecanismes

descentralitzats, és a dir,

espontania endegat ja abans

el mecanisme de privatització

de la llei reguladora de la

transformació, la privatització a iniciativa de la propia empresa
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i la privatització a iniciativa deIs inversors.

Atenent als casos que hem aportat i a la descripció de les

corresponents seqüencies, els tres mecanismes presenten, sobre

el paper, uns plantejaments coherents. Les possibles distorsions

provenen de l'aplicació. Hem seleccionat les següents:

a) Irregularitats per manca de control abans de la creació

de l'AEP.

b) cont í.anca excessiva en les consultores i distorsions

derivades de la seva intervenció.

c) Fixació restringida deIs requisits per a optar al

Programa a iniciativa de la propia empresa.

d) Control burocratic ineficient per part de l'AEP.

e) Marc institucional encara no consolidat.

f) Insuficient desenvolupament del sistema bancari i del

mercat de capitals.

g) Manca de coordinació entre la privatització de les

empreses i la deIs bancs, agreujada, en el cas deIs

inversors domestics, per la forta dependencia del

finan9ament de tercers i per la incidencia de la Llei de

Fallida.

h) Impacte de la política d'estabilització i expectatives

incertes.

i) Aspectes sistemics quant a la predisposició deIs

inversors domestics a participar.

j) Afavoriment de les empreses estrangeres en la manera de

regular l'aplicació deIs mecanismes.
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k) Afavoriment de la concentració del capital i de la

continuació de les situacions de monopolio Les tendencies

internacionals propicien també aquesta distorsió.

1) Necessitat previa de reestructuració no atesa.

18) Quant als mecanismes centralitzats, podem explicitar els

següents aspectes, com a possibles responsables deIs decevedors

resultats:

a) Els punts d a i de l'apartat anterior.

b) Selecció de les empreses.

c) Selecció inadequada de les tecniques o combinació de

tecniques en relació al tamany de les empreses i a la

situació de l'entorn.

d) Insuficient prospecció d'inversors estrategics

estrangers.

e) Excés de criteris politics i de condicionants de

politica macroeconomica a curt termini, ambdós inadequats

per a donar resposta a les necessitats de les empreses en

procés de privatització.

f) Reestructuració de l'AEP i creació de la SAHE. Rigidesa.

g) Marginació deIs inversors domestics.

19) Resta comentar el mecanisme de privatització massificada que,

des de la seva aparició el maig de 1.993, s' aplica simult.án í.ament;

amb els anteriors. Hi hem identificat els següents condicionants:

a) Influencia del clima economic general i de la politica
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d'estabilització. Especial preocupació pel deficit público

b) Aspectes sistemics relatius al comportament de families

i empreses com a inversors. Resposta menor de l'esperada a

l' esquema deLs credits per a fomentar l'adquisició de

cupons.

c) Indefinició de la fiscalitat.

d) Insuficient desenvolupament i poc satisfactories

experiencies amb la Borsa.

cotitzar a

d'empreses de qualitat

borsa amb perspectives de

e) Esgotament

susceptibles de

rendabilitat.

f) Preus de sortida sobrevalorats, més coherents amb

l'objectiu recaudatori de l'Estat, que amb l'objectiu de

distribució de la propietat implicit al mecanisme.

g) Discrecionalitat en la fixació de la paritat

de l'estoc

cuponsjaccions.

h) Percepció d'una possible instrumentalització politica.

i) Incertesa davant les eleccions de 1.994.

j) Impacte de la Llei de Fallida.

k) Trencament del criteri de mercat en la privatització.

1) Percepció que aquest tipus de privatització propicia el

control final per part deIs anteriors gestors degut a la

gran dispersió de la propietat.

m) Interes prioritari deIs subscriptors de cupons i accions

per a obtenir guanys mitjanyant la venda en mercat

secundari deIs titols, en detriment de l'opció de

constituir-se en accionistes permanents de les companyies.

En aquest sentit, el limitat desenvolupament de l'esmentat
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mercat secundari suposa un fre per al' impuls d' aquest

mecanisme.

n) Possible desinteres dels inversors que han participat

inicialment en la privatització per a continuar-la a través

d'aquest procediment.

ñ) Component inflacionari dels cupons.

En definitiva, centrats en els mecanismes, els aspectes sistemics

i institucionals, la descoordinació amb la política

d'estabilització aixi com l'orientació cap als inversors i

intermediaris estrangers, la burocratització o discrecionalitat

en els processos i el poc desenvolupament del sistema financer

estan a la base dels precaris resultats obtinguts. Hem observat

que el disseny i operativa dels mecanismes en si mateixos no ha

estat considerat un obstacle de la mateixa rellevancia que els

relatius a les disfuncions observades en posar en marxa els

mecanismes en un entorn concreto

Un cop sintetitzats els condicionants i obstacles especifics de

la politica de privatitzacions estem ja en condicions

d'especificar les conclusions generals respecte els tres ambits

on, segons el nostre criteri, la carencia d'una visió global, o

la impossibilitat d'instrumentar la política economica d'acord

amb ella, entenem que ha estat decisiva. Els tres ambits o

aspectes seleccionats com a especialment rellevants en el procés

són el pes específic de la privatització, l'aportació del sistema

financer i les actituds dels agents economics.
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20) Respecte el pes especific atorgat a la privatització, el

govern hongares ha actuat molt condicionat per la situació

economica interna que dificultava experimentar noves formules de

gestió dins del sector públic i impedia reestructurar previament

les empreses. La mateixa pressió de les mesures estabilitzadores

i d'equilibri pressupostari esta a la base de la prioritat donada

a la inversió estrangera, en la transferencia dels actius

estatals. Segons a í.xó , el govern estaria desaprofitant

oportunitats de millorar l'eficiencia al marge dels processos de

transferencia de la propietat. La indefinició de la fase de

transformació i l'orientació excessiva de la privatització cap

a inversors estrangers, impedeixen, per exemple, en aquest sentit

que el mecanisme de mercat arreli en els gestors i inversors

potencials domestics.

Al costat de la pressió exercida per la situació eoonómí.ca

interna, la indefinició del paper de l'Estat i la manca d'una

priorització de les funcions economiques i socials del Pressupost

ha estat un obstacle addi ional per a fomentar la competitivitat

i el dinamisme de l'activitat economica i pot condicionar el curs

irnmediat de la transició ajornant la seva efectiva consolidació.

21) Com a element comú a tots els mecanismes i que constitueix,

dones, una de les principals causes de l'evolució descrita, hem

analitzat la situació i criteris de transformació del sistema

bancari i la seva adequació als procediments emprats per a

privatitzar les empreses.
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La manca de sincronització del procés privatitzador o de les

fases previes de sanejament de les empreses industrials i de les

entitats financeres és una segona carencia a destacar. Només

volem afegir a les consideracions efectuades anteriorment que

aquesta manca de sincronització podria tenir conseqüencies més

generals en afectar altres aspectes de l'estrategia de transició

del sistema.

El sistema financer constitueix, en efecte, un deIs principals

vehicles transmissors deLs impulsos de la política econon.í.ca

sobre els agents economics en una economia de mercat guiada per

criteris empresarials en les sol.licituds i concessions de credit

i, on l'accés als fons pressupostaris esta bloquejat. Tot sembla

indicar, en aquest sentit, que entre els elements explicatius de

la lentitud amb que s'estan modificant les actituds deIs

esmentats agents s'hi inclouen el retard en l'inici del procés

privatitzador del sistema bancari i les reaccions de cautela,

dins d' aquest ámb í,t, a les mesures liberalitzadores globals,

especialment a la Llei de Fallida.

22) Precisament, la tercera carencia seleccionada fa referencia

als aspectes sistemics. L'exit de la política d'estabilització

i de les mesures de reforma estructural depen, en últim terme,

de la resposta deIs agents eoonómdcs . Qualsevol deLs temes

encetats en aquest projecte d' investigació ha derivat cap a

referencies o valoracions sobre els habits, motivacions,

incentius i comportament general d'aquests agents. Per aixo, un

deIs resultats colaterals que hem obtingut i que hem contrastat
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repedidament és que, o bé l'entorn institucional no és l'adequat

encara per a que els agents economics responguin efica9ment a les

incitacions macroeconomiques, o bé els agents aconóm í.cs no

sintonitzen correctament amb el nou entorno

Com a conclusió final, podem afirmar que els tres primers anys

de la transició de l'economia hongaresa han estat condicionats

per la sensibilitat a les inversions estrangeres, com a variable

que solventava de forma simultania i solapada els objectius a

curt termini de la política de privatitzacions, de la política

d'estabilització i, a través dels efectes difusors de la seva

gestió, de l'adequació institucional al funcionament del mercat.

Els mecanismes de privatització i les mateixes tecniques emprades

s'han orientat a optimitzar aquesta possibilitat a curt termini

i només quan s'ha produYt una desacceleració de les referides

inversions o s'ha aguditzat la polemica interna sobre la seva

conveniencia, s'han dissenyat o aplicat noves formules per a

continuar el procés. La perdua de dinamisme de la inversió

estrangera, en posar més de manifest els punts febles de la

política instrumentada, suposaria, des d'aquesta ópt.Lca , una nova

desacceleració en el procés de transició.

En aquest context, l' entremat d' interrelacions considerat en

aquest treball, no s'ha gestionat amb criteris d'harmonia, com

es pretenia en proclamar els avantatges del gradualisme.

Contrariament, cercant una major eficacia a curt termini de la

política economica, s'han intentat controlar els succesius

efectes i neutralitzar els inevitables tensionaments provocats
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per aquell impuls de la inversió estrangera. La consolidació

d' aquesta, deperidr
á

pero novament, de les expectatives que generi

la situació global de l' economia i la seva efectiva

liberalització.

La complexitat de l'entorn no s'ha afrontat, dones, de manera

estrategica, sense que, durant el periode analitzat, aixo hagi

suposat avantatges perceptibles des del punt de vista de la

consecució deIs objectius perseguits. La limitada perspectiva

temporal de la investigació, confereix, en aquest sentit, un

marcat caracter de provisionalitat a les conclusions a les quals

hem arribat, conclusions que, per tant, no poden considerar-se

tancades quant a la valoració del periode de transició

transcorregut, ni extrapolables cap al futuro Noves variables

lligades tant a l'evolució de l'economia com a la sociologia i

a la psicologia deIs agents economics, ara latents, podrien

afectar dones els esdeveniments deIs proxims anys.
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