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Editorial

Esta edicion la dedicamos, en un
primer momento, a tres aspectos de
gran interés y actualidad para el Eco-
nomista como son la valoraciéon, el
impuesto sobre sucesiones y donacio-
nes y el gobierno corporativo. Estas
colaboraciones, realizadas por exce-
lentes profesionales e investigadores
de prestigio, que han sabido conjugar
a lo largo de su carrera el binomio de
la vinculaciéon sociedad-universidad,
nos ponen de manifiesto que la profe-
sion de Economista esta en constante
actualizacién y afrontando con rigor
los retos y oportunidades a las que se
enfrenta. En primer lugar Ferndndez y
Gonzalez, de la Universidad Miguel
Hernandez de Elche, nos muestran la
vigencia de la opcién Greenshoe a la
hora de calcular el premio bursatil,
que es la herramienta que mide la
percepcion de los inversores a cerca de
la infravaloracién o sobrevaloracion
con la que se han vendido las empre-
sas publicas. En segundo lugar, la pro-
fesora Portillo, como en ella es habi-
tual nos argumenta desde el punto de
vista tedrico pero apoyadndose en cla-
ros ejercicios practicos la vigencia del
impuesto sobre sucesiones y donacio-
nes, su diversa situacién a lo largo de
las diferentes comunidades auténo-
masy que se puede esperar en el futu-
ro. En altimo lugar, los investigadores
Lopez y Rodriguez de la Universidad
de Granada; y Garcia, de la Universi-
dad de Las Palmas, analizan sobre una
base homogénea de empresas cotiza-
das y no cotizadas si la adopcién de
practicas de buen gobierno produce

efectos en la gestién empresarial. Para
ello trabajan sobre algunos indicado-
res econémico-financieros que habi-
tualmente se emplean para medir el
desempefo empresarial y sus variacio-
nes, con el objeto de comprobar si se
producen diferencias significativas.

Por otra parte, y con el formato de
entrevista, la Directora General de
Economia y Planificacion de la CARM,
la Dra. Esther Ortiz Martinez, nos
ofrece un amplio detalle de la econo-
mia regional, nacional e incluso inter-
nacional.

En el apartado de nuestro colegio
destacamos la firma de acuerdos con
otras entidades, el reconocimiento de
la profesion por parte de nuestros
compaferos abogados asi como el
contenido de las Jornadas de Econo-
mia y Empresa, a celebrar en noviem-
bre, con una amplia representacion de
profesionales de prestigio del ambito
de nuestra profesién.

Como es habitual informacion
actual y variada, direcciones de inter-
net y resefas concluyen la edicion.

Esperando que sea de vuestro
agrado, recibir un cordial saludo de
todo el Consejo Editorial de la Revista
y de la Junta de Gobierno del Colegio
de Economistas de la Regién de Mur-
cia.

Salvador Marin-Director
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VALORACION DE LAS EMPRESAS PRIVATIZADAS:
CALCULO DEL PREMIO BURSATIL BASADO EN LA
VIGENCIA DE LA OPCION GREENSHOE

Victoria Ferrandez Serrano - José Fco. Gonzalez Carbonell

RESUMEN

El objetivo principal de nuestro trabajo
se basa en una propuesta de modelo de
calculo de premio bursatil en las Ofertas
Publicas de Venta (OPV) realizadas para
la privatizacion de las empresas publi-
cas. Con este instrumento se pretende
evaluar la opinién que tiene el mercado
respecto a la valoracion realizada por el
Estado para la venta de las entidades
publicas. Para evitar posibles distorsio-
nes en los resultados, se debe tener en
cuenta la existencia de una medida
estabilizadora basada en una opcion de
compra conocida como Greenshoe, que
permite rectificar la tendencia en la
fluctuacion de la cotizacién de las accio-
nes tras la ejecucién de una OPV. Por
tanto, el presente trabajo tiene en
cuenta la vigencia de la opcién Greens-
hoe a la hora de calcular el premio bur-
satil, que es la herramienta que mide la
percepcién de los inversores a cerca de
la infravaloracion o sobrevaloracién con
la que se han vendido las empresas
publicas.

PALABRAS CLAVES: Valoracion de
empresas, Privatizacion, Oferta Publica
de Venta (OPV), Opcién de Compra, Pre-
mio Bursatil.

1. INTRODUCCION

La privatizacion es el instrumento que
convierte el traspaso de la propiedad
publica al sector privado en una férmu-
la para mejorar la eficiencia y la compe-
titividad de las empresas estatales den-
tro del contexto econémico actual. A
escala mundial, la modernizacién del
sector publico empresarial se ha utiliza-
do con el fin de adaptar la gestion
publica a unos mercados cada vez mas
globales y cambiantes.

Sin embargo, no hay que olvidar la
polémica social que rodea a todo proce-
so privatizador, por ello, para un
gobierno que decide llevar a cabo un

Universidad Miguel Hernandez

programa de privatizaciones, el éxito
del proceso implicard un elevado reco-
nocimiento publico, y el fracaso un alto
coste politico.

La aceptacion de los titulos privatizados
en el mercado de capitales, es esencial
para lograr la plena colocacion de la
oferta y el éxito de la privatizacion. La
aprobacién del mercado viene directa-
mente relacionada con la percepcién
que los inversores tienen sobre la valo-
racion de la empresa privatizada que ha
realizado el Estado, por lo que el pre-
mio bursatil es la variable que va a
cuantificar el grado de infravaloracién o
sobrevaloraciéon detectado por el mer-
cado en la venta de las empresas publi-
cas.

Es destacable que la mayoria de textos
que abordan el calculo del premio bur-
satil, estan basados en la comparaciéon
entre el precio institucional de venta y
la cotizacion de las acciones, teniendo
como referencia un periodo temporal
determinado, sin embargo, pensamos
que puede ser oportuno proponer un
modelo de calculo de premio bursatil
cuya una referencia se base en la vigen-
cia de una accion estabilizadora que las
entidades emisoras disponen para con-
trolar la cotizacién de las acciones
durante los primeros dias de negocia-
cion.

El instrumento financiero que el merca-
do facilita es la opciéon Greenshoe o
accion de sobreadjudicacion, basada en
una opcion de compra que concede la
entidad emisora al sindicato de coloca-
cioén, con el fin de estabilizar la cotiza-
cion de las acciones privatizadas en el
Mercado de Valores. Para conseguir el
objetivo de nuestro trabajo es primor-
dial el estudio en profundidad de la
accion de sobreadjudicacién, siendo
destacable la ausencia de datos publi-
cados y de referencias bibliograficas
sobre el funcionamiento y tratamiento

El instrumento financiero
que el mercado facilita es
la opcion Greenshoe o
accion de sobreadjudica-
cion, basada en una opcion
de compra que concede la
entidad emisora al sindica-
to de colocacion, con el fin
de estabilizar la cotizacion
de las acciones privatiza-
das en el Mercado de Valo-
res.

RARAAA S0

Llegados a este punto, con-
sideramos oportuno adver-
tir, que con la propuesta de
calculo que vamos a anali-
zar, no intentamos presen-
tar un modelo monolitico,
sino simplemente aportar
un elemento de juicio mas
al servicio de la opinion
publica.

5E



gestion37

VALORACION DE LAS EMPRESAS PRIVATIZADAS: CALCULO DEL PREMIO BURSATIL
BASADO EN LA VIGENCIA DE LA OPCION GREENSHOE

El premio bursatil es la
variable que estudia la per-
cepcion que tienen los
inversores del valor de la
empresa en relacion con el
precio institucional de
venta determinado en el

diseino de una OPV.

Al mismo tiempo, se puede
considerar que la metodo-
logia de calculo en un espa-
cio de tiempo demasiado
corto tiene un inconvenien-
te adicional, ya que los
resultados pueden verse
alterados significativamen-
te por la existencia de
medidas de estabilizacion
que influyen en la cotiza-
cion de las acciones duran-
te los primeros dias de
negociacion y afectan, por
tanto, a los resultados de
cualquier modelo de calcu-

lo de premio bursatil.

1. En Espana las sociedades privatizadoras eran la
Sociedad Estatal de Participaciones Industriales
(SEPI) y la Sociedad Estatal de Participaciones
Patrimoniales (SEPPa). Actualmente esta ultima
ha pasado a depender de SEPI.

9

de la opcién Greenshoe en el proceso
privatizador espafiol, situacion que nos
ha obligado a realizar la recopilacion
de toda la informacién necesaria sobre
la medida estabilizadora, recurriendo a
las sociedades estatales emisoras! y a
las propias empresas privatizadas.

Para conseguir desarrollar los anterio-
res conceptos de forma ordenada y
comprensible, se ha optado por dividir
el trabajo en cuatro partes, en la pri-
mera analizaremos el premio bursatil
como instrumento capaz de medir la
opinién que el mercado tiene sobre el
precio de venta de una empresa publi-
ca, asi como los distintos modelos de
calculo existentes; en la segunda parte
nos centraremos en el estudio de la
opcién Greenshoe y en la presencia de
la medida estabilizadora en las privati-
zaciones espanolas. La tercera parte
consistird en la formulacién del mode-
lo de cédlculo propuesto y, finalmente
en la cuarta aplicaremos al modelo
toda la informacién para obtener el
premio bursatil de las privatizaciones
espafiolas segun la vigencia de la
opcién Greenshoe. Dejando para el
ultimo epigrafe las conclusiones mas
relevantes de nuestro trabajo.
Llegados a este punto, consideramos
oportuno advertir, que con la propues-
ta de calculo que vamos a analizar, no
intentamos presentar un modelo
monolitico, sino simplemente aportar
un elemento de juicio mas al servicio
de la opinién publica.

2. EL PREMIO BURSATIL

El premio bursatil es la variable que
estudia la percepcién que tienen los
inversores del valor de la empresa en
relacién con el precio institucional de
venta determinado en el disefio de una
OPV. En el caso de las privatizaciones
evalla la impresion del mercado sobre
la valoracion de las empresas publicas
llevada a cabo por el Estado para su
traspaso a manos privadas.
Analiticamente se define como el por-
centaje de apreciacién o depreciaciéon
sufrido por la cotizacién de las accio-
nes privatizadas con respecto al precio
institucional de venta durante un
periodo de referencia tras el ejercicio
de la OPV. Con el fin de evitar distor-
siones en los resultados motivadas por
la evolucién de la Bolsa y ajenos a los

valores privatizados, el porcentaje
debera ser ponderado por la aprecia-
cion o depreciacion de un indice bursa-
til como indicador de la propia tenden-
cia del mercado.

Una vez que se ejecuta la OPV los valo-
res comienzan a negociarse libremente
en el mercado, si las acciones cotizan al
alza significa que los inversores perci-
ben una infravaloracién en el precio
institucional de venta, el premio bursa-
til sera positivo, por tanto, el mercado
considera que el Estado ha vendido la
empresa por debajo de su valor con el
fin de lograr un éxito politico. Si por el
contrario el mercado considera que la
empresa estd sobrevalorada, es decir,
que el precio determinado en la oferta
es excesivo, el valor de las acciones
caera tras la ejecucion de la operacién,
resultando un premio bursatil negati-
vo, situacion que perjudica a la politica
privatizadora afectando negativamen-
te a operaciones futuras.

El origen de la discusion sobre el calcu-
lo del premio bursatil, reside en un
aspecto que la propia definicién no
acota: el periodo de referencia. Es
decir, cuanto tiempo se debe dejar al
mercado para que se forme una opi-
nién a cerca de la valoracion realizada
en la OPV, o dicho de otro modo, la
cotizacién de que dia es la significativa
para medir el grado de satisfaccion de
los inversores con respecto al precio
institucional.

Los primeros analisis para el calculo del
premio bursatil fueron los realizados
por Kay y Thomson (1986), Vickers y
Yarrow (1988) para Gran Bretana.
Ambos trabajos seguian un modelo de
calculo basado en el estudio del pre-
mio bursatil obtenido a partir de la
cotizacién de las acciones al cierre del
primer dia de negociaciéon después de
la ejecucién de la OPV. Posteriormente,
Jenkinson y Mayer (1994) abogaron
por la ampliacién del periodo y comen-
zaron a utilizar la metodologia de cal-
culo del premio bursatil tras la primera
semana de cotizacion de las acciones.
En Espafia, son relativamente pocos los
trabajos que examinan el precio de
venta de las empresas privatizadas a
través del estudio del premio bursatil.
Dos trabajos relevantes Arcas y Ruiz
(1999) y Bel (1998), optan por un perio-
do temporal a corto plazo para el calcu-




lo del premio bursétil, el primer diay la
primera semana de cotizacion respecti-
vamente.

La razén en la que se basa la eleccion
del plazo de referencia, aunque arbi-
traria, consiste en aprovechar que en el
corto intervalo de tiempo en el que se
compara la valoracién de las acciones,
dificilmente las cotizaciones se veran
afectadas por factores externos a la
operacion bursatil, y asi se evita que
novedades informativas puedan afec-
tar a los valores ofertados. Asimismo, la
alta volatilidad a la que se encuentra
sujeta la cotizacién de las acciones por
la salida a negociacién de un elevado
volumen de titulos tras la ejecucién de
una OPV, provoca que un estudio a muy
corto plazo distorsione los resultados,
por ello se aboga por una ampliacién
del plazo temporal.

Al mismo tiempo, se puede considerar
que la metodologia de cédlculo en un
espacio de tiempo demasiado corto
tiene un inconveniente adicional, ya
que los resultados pueden verse altera-
dos significativamente por la existencia
de medidas de estabilizacién que influ-
yen en la cotizacién de las acciones
durante los primeros dias de negocia-
cién y afectan, por tanto, a los resulta-
dos de cualquier modelo de calculo de
premio bursatil. Una medida estabiliza-
dora es la opcién de compra Greenshoe
u opcion de sobreadjudicacién, instru-
mento que analizaremos en los siguien-
tes apartados.

3. LA OPCION GREENSHOE

La opcién Greenshoe u opcién de
sobreadjudicacion, hace referencia a
una accién estabilizadora utilizada
habitualmente en la ejecucién de ofer-
tas publicas de venta. La primera vez
que se incluy6 en el disefio de una ope-
racion fue en EEUU a principios del
siglo XX en la colocacién de acciones en
el Mercado de Capitales de la empresa
Green Shoe, de donde toma su nom-
bre.

La sobreadjudicacion implica que los
coordinadores globales de la opera-
cién, a través del sindicato de coloca-
cioén, puede vender en firme a los inver-
sores un numero de acciones superior
al volumen inicial de la OPV. De este
modo, se asegura que cuando comien-
ce la negociacién de acciones en el mer-

cado secundario exista un exceso de
demanda generado por los propios
bancos colocadores de la oferta.

La funcién de la opciéon Greenshoe con-
siste precisamente en cubrir la posicion
corta en la que se situa el sindicato de
colocacion frente al mercado. Los coor-
dinadores globales de la operacién
obtienen un acuerdo con la entidad
emisora por el cual tendran una opcién
de compra al precio de venta institucio-
nal sobre el niUmero de acciones adjudi-
cadas en el mercado por encima de la
oferta inicial.

La opcion Greenshoe, tiene un plazo de
vigencia que abarca los treinta prime-
ros dias de negociacion de las acciones
tras la realizacién de la OPV, es decir, la
opcidn de compra es americana y podra
ser ejecutada una Unica vez cualquier
dia durante el primer mesy por el volu-
men de acciones que consideren opor-
tuno los coordinadores globales, sin
exceder el nimero que compone la
opcién. Si transcurren treinta dias y no
ha sido ejecutada la opcién vence, que-
dando las acciones que la integran en
poder del emisor.

Esta operativa forma parte de la labor
de estabilizacién que llevan a cabo los
coordinadores globales de las OPV para
corregir la posible venta masiva de
acciones que se produce en los prime-
ros dias tras la ejecucion de una opera-
cion, efecto conocido como flowback.
El emisor al conceder una opcién de
compra al sindicato de colocacién sobre
un numero determinado de acciones, le
otorga la posibilidad de ejecucién
durante el primer mes de negociacién
de los titulos. Si durante los treinta pri-
meros dias el valor de las acciones sube
el sindicato ejercerd la opciéon Greens-
hoe comprando al emisor el volumen
de titulos que lo situaban en posicion
corta al precio institucional, que obvia-
mente sera inferior a la cotizacién en el
mercado spot. Al ampliar la oferta de
acciones negociables, en cierto modo,
se ralentiza la tendencia alcista en la
cotizacién, cumpliendo con la funciéon
de estabilizacién que caracteriza a la
opcién Greenshoe.

Por el contrario, si el valor de las accio-
nes en la Bolsa baja, el sindicato de
colocacién no ejercera la opcion Gre-
enshoe, es decir, no comprara los titulos
al emisor por que la cotizacién del mer-
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La opcion Greenshoe u
opcion de sobreadjudica-
cion, hace referencia a una
accion estabilizadora utili-
zada habitualmente en la
ejecucion de ofertas publi-
cas de venta. La primera
vez que se incluyé en el
diseno de una operacion
fue en EEUU a principios
del siglo XX en la coloca-
cion de acciones en el Mer-
cado de Capitales de la
empresa Green Shoe, de
donde toma su nombre.
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En Espana, se han llevado a
cabo veintiséis OPV para la
privatizacion de empresas
a través del Mercado de
Capitales, en un periodo
que comprende desde la
primera operacion privati-
zadora, Gesa (1986) hasta
la ultima privatizacion lbe-
ria (2001).

2. Fecha que coincide con el cambio de Gobierno
en Espafia.

cado al contado serd inferior al precio
de venta institucional. Por tanto, el sin-
dicato debera adquirir en el mercado las
acciones sobreadjudicadas en la opera-
cién. Con dicha operativa, se consigue
un aumento de la demanda de las accio-
nes en el mercado logrando incremen-
tar, en cierta medida, el precio de los
titulos. De este modo, una vez vencida
la opcidn Greenshoe se llevaria a cabo la
labor de estabilizacion impulsando al
alza la cotizacion de las acciones.
Cuando la Greenshoe vence sin ejecu-
cién, las acciones que componen la
opcién de compra quedan en poder del
emisor, por ello en ciertas ocasiones tras
una privatizacion a través de OPV, que-
dan pequefios porcentajes de titulos
residuales en poder del Estado.

3.1.- Tratamiento de la opcién Greens-
hoe en las privatizaciones espafiolas.
En Espafia, se han llevado a cabo veinti-
séis OPV para la privatizacion de

Cuadro 1- Tratamiento de la opcion de compra Greenshoe.

9 )

(0] 4 EJECUCION FECHA EJECUCION/ VOLUMEN VOLUMEN
GREEN-SHOE VENCIMIENTO OPCION EJECUTADO
IBERIA-01 NO 04/05/2001 49.212526 | -
REE-99 NO 07/08/1999 4734450 | @ -
INDRA-99 S 08/04/1999 4.887.390 4.887.390
ENDESA-98 NO 13/07/1998 31.200.672 | -
TABACALERA-98 S 28/05/1998 8.764.061 2.881.102
ARGENTARIA-98 S 17/02/1998 3.000.000 3.000.000
ACERALIA-97 SI 10/12/1997 6.594.934 6.594.934
ENDESA-97 S 20/11/1997 26.000.560 6.000.000
ALDEASA-97 S 30/10/1997 1.360.000 300.000
REPSOL-97 S 29/04/1997 2.550.243 2.550.243
TELEFONICA 97 S 18/02/1997 20.529.216 19.942.667
GAS NATURAL 96 NO SE CONCEDIO OPCION GREENSHOE
ARGENTARIA-96 SI 26/03/1996 2.500.000 2.500.000
REPSOL-96 Sl 07/02/1996 4.000.000 4.000.000
TELEFONICA 95 NO 02/11/1995 10.072.998 | -
ENCE-95 SI 10/05/1995 424516 424516
REPSOL-95 Sl 11/04/1995 4.500.000 4.500.000
ENDESA-94 NO 01/07/1994 3.390.000 | -
ARGENTARIA93b S| 30/11/1993 1.650.000 1.000.000
ARGENTARIA93a Sl 12/05/1993 3.362.450 1.712.450
REPSOL-93 SI 31/03/1993 5.000.000 5.000.000
REPSOL-89 SI 11/05/1989 3.800.000 3.800.000
ENDESA-88 NO SE CONCEDIO OPCION GREENSHOE
ENCE-88 NO SE CONCEDIO OPCION GREENSHOE
ACESA-87 NO SE CONCEDIO OPCION GREENSHOE
GESA-86 NO SE CONCEDIO OPCION GREENSHOE

Fuente: Elaboracion propia a partir de publicaciones de la CNMV, la Bolsa de Madrid, Expansion, Cinco Dias

e informacion de las entidades emisoras, SEPI'y SEPPa, asi como de las empresas privatizadas.

empresas a través del Mercado de Capi-
tales, en un periodo que comprende
desde la primera operacion privatiza-
dora, Gesa (1986) hasta la ultima priva-
tizacion lIberia (2001). De estas veinti-
séis ofertas publicas, la opcion Greens-
hoe ha sido concedida a los sindicatos
de colocaciéon en veintiuna operacio-
nes, ya que comienza a utilizarse habi-
tualmente en el mercado espafol a par-
tir de 1989.

La ausencia de datos relacionados con
la opcion Greenshoe en las privatizacio-
nes espafolas, ha sido una de las princi-
pales dificultades en la elaboracion del
presente trabajo. Se ha recurrido a la
Comision Nacional del Mercado de
Valores, a las Sociedades Estatales emi-
soras y a las propias empresas privatiza-
das, para poder suministrar la informa-
cion que se presenta en el cuadro 1 en
el que se analiza si la opcién Greenshoe
fue o no ejecutada dentro de los trein-
ta primeros dias de negociacion en las
OPV para la privatizacion espafola. En
los casos en que la opcion de compra
fue ejecutada, se indica la fecha de eje-
cucion y el volumen de acciones real-
mente adquiridas. Cuando la opcién de
compra vencié sin ejecucion, se muestra
la fecha de vencimiento de la misma.
De las veintiséis OPV para la privatiza-
cion llevadas a cabo en Espafia, cinco
operaciones se disefiaron sin incluir
opcién Greenshoe. Las entidades emi-
soras no otorgaron opciéon de compra
en Gesa (1986), Acesa (1987), Ence
(1988), Endesa (1988) y Gas Natural
(1996).

Es destacable que de las cinco privatiza-
ciones ejecutadas en Espafia en las que
no se utiliza la acciéon estabilizadora,
cuatro fueron operaciones anteriores a
1989, fecha en la que comienza a ser
habitual la opcién Greenshoe en el mer-
cado espafol. Segun Gamir (2000), estas
OPV, a excepcion de Endesa-88, fueron
de reducido tamafo y sin tramo mino-
rista. A partir de Repsol (1989) se inau-
gura en Espafia una nueva etapa en
materia de privatizaciones, asimismo, es
la primera operacién que incluye opcién
Greenshoe en el disefio de la oferta.

La quinta OPV en la que no ha existido
opcion de compra es Gas Natural (1996),
siendo la primera operacién tras la
aprobacién del Programa de Moderni-
zacion del Sector Publico en junio de




19962. La razén por la cual la entidad
emisora no otorgd opcién de compra
fue el reducido tamafo de la oferta,
que constituia el 3,8% del capital y diri-
gido Unicamente al tramo institucional.
En las veintiuna operaciones bursatiles
restantes un determinado volumen de
acciones de la oferta inicial ha sido des-
tinado a cubrir la opcién Greenshoe.
Los valores estan sobreadjudicados al
ser vendidos en firme al mercado por
los sindicatos de colocacién sin haber
sido comprados al emisor, pero con
una cobertura determinada por la con-
cesién de una opcién de compra sobre
el volumen de acciones.

Por tanto, el analisis abarca desde la
primera OPV para la privatizacion en la
que se utilizé la medida estabilizadora
Repsol (1989), hasta la ultima privati-
zacién a través del Mercado de Capita-
les Iberia (2001).

Una vez concedida la opcién Greens-
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hoe, es conveniente analizar en qué
contexto los coordinadores globales
han decidido ejecutarla, o por el con-
trario cuando han dejado transcurrir
los treinta dias de vigencia y optar por
su vencimiento.

De las veintiuna OPV que en su disefio
incluyen opcién Greenshoe, solamente
en cinco operaciones la opcién vencié
a los treinta dias de la fecha de refe-
rencia, Endesa (1994), Telefdénica
(1995), Endesa (1998), Red Eléctrica
(1999) e Iberia (2001). En estas ofertas
publicas los coordinadores globales
acordaron no ejercer la opciéon debido
a que la cotizacién era inferior al pre-
cio de venta institucional, y por tanto,
resultaba mas rentable comprar las
acciones en el mercado que ejercer la
opcién Greenshoe.

Como la opcién de compra no fue eje-
cutada, el volumen de acciones que la
componian quedaron en poder de la
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Es destacable que de las
cinco privatizaciones ejecu-
tadas en Espaina en las que
no se utiliza la accion esta-
bilizadora, cuatro fueron
operaciones anteriores a
1989, fecha en
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El modelo de calculo mate-
matico aplicado en el tra-
bajo esta basado en el uti-
lizado por Bel (1998) para
la obtencion del premio
bursatil semanal de las
OPV privatizadoras en
Espana, sustituyendo
como valor de referencia
la cotizacion durante la
primera semana por el
valor de las acciones el dia
en que se ejecuta o se deja
vencer la opcion Greens-

hoe.

En este caso, la prima bur-

satil se contabiliza como
un coste indirecto para la
entidad emisora derivado

de un ingreso cesante.

B

entidad emisora, es decir, las participa-
ciones resi-

seria:

duales siguie-

P pursaii = [PG-S - PINST(

1+AAJUST Ibex)] / [PINST( 1+AAJUST Ibex)]

ron pertene-
ciendo al Estado, al menos temporal-
mente a la espera de una futura cesién
a manos privadas.

Asimismo, la opcion de compra Gre-
enshoe se ha ejercido en dieciséis ofer-
tas publicas para la privatizaciéon de
empresas espafiolas. Al igual que en el
vencimiento de la Greenshoe, cuando
el volumen de acciones que finalmen-
te se ejecuta es inferior al volumen
que formaba la totalidad de la opcién
de compra, las acciones no ejecutadas
permanecen en poder del emisor. Sien-
do este el caso de Tabacalera (1998),
Endesa (1997), Aldeasa (1997), Telefo-
nica (1997), Argentaria Il (1993) y
Argentaria | (1993), operaciones que
han dejado porcentajes residuales de
acciones en manos del Estado.

Un dato crucial para el propésito de
nuestro estudio es la fecha de ejecu-
cién de la opcidn Greenshoe. De las
dieciséis OPV en las que se hizo efecti-
va la medida estabilizadora, inicamen-
te en diez de ellas la fecha de ejecucién
coincide con la fecha de referencia bur-
satil o el primer dia de negociacién en
el mercado, este hecho viene motivado
por el exceso de demanda de acciones
frente a la oferta inicial.

En el caso contrario, se encuentran tres
operaciones, Tabacalera (1998), Endesa
(1997) y Aldeasa (1997), en la que la
fecha de ejecucion de la opcién Gre-
enshoe, coincide con la fecha de venci-
miento de la misma, es decir, a los
treinta dias de negociacion tras la rea-
lizacién de la OPV. El sindicato de colo-
cacién, no deja vencer la opcién, sino
que la ejerce el ultimo dia que tiene
vigencia.

4. METODOLOGIA DE CALCULO DEL
PREMIO BURSATIL

El modelo de calculo matematico apli-
cado en el trabajo estd basado en el
utilizado por Bel (1998) para la obten-
cién del premio bursatil semanal de las
OPV privatizadoras en Espaia, sustitu-
yendo como valor de referencia la coti-
zacién durante la primera semana por
el valor de las acciones el dia en que se
ejecuta o se deja vencer la opcién Gre-
enshoe. La formulaciéon propuesta

Donde, PINST, El precio
de venta institucional predeterminado
en el disefio de la OPV para la privati-
zacion.

PG-S, La cotizacion de cierre del dia de
ejecucién o bien del dia de vencimien-
to de la opcién Greenshoe,

Los porcentajes de desviacion obteni-
dos entre el precio de venta institucio-
nal y la cotizacion de las acciones en la
fecha de ejecucién o vencimiento de la
opcion Greenshoe seran ponderados
por el movimiento del IBEX-35, con el
objeto de eliminar las distorsiones
introducidas por la evolucién general
del Mercado de Valores y que son aje-
nas a la tendencia propia de los valores
privatizados. Asimismo, se debe ajustar
el calculo de la evoluciéon del IBEX-35,
ya que la mayoria de empresas objeto
de estudio forman parte del propio
indicador bursatil.

@AJUST lbex = (Cbex - W35 *ZP) / (1-
W35)

@AJUST lbex, Variacion ajustada
del IBEX-35. Fluctuacion que hubiera
experimentado el indice si no hubiera
estado incluida en el mismo una
empresa concreta objeto de andlisis.
W35, El peso especifico ponderado del
valor objeto de privatizacién en el
IBEX-35.

(1-W35), La suma de la ponderacion de
los 34 valores restantes incluidos en el
IBEX, reduciendo el peso especifico del
valor objeto de privatizacion.

Por tanto, el premio bursatil puede
considerarse como la diferencia ponde-
rada entre el precio de cierre del dia de
ejecucién o vencimiento de la opcion
Greenshoe, y el precio de venta institu-
cional ajustado a la evolucion del mer-
cado. Si tras la aplicacion de la meto-
dologia propuesta el premio bursatil es
positivo, significa que el valor de las
acciones, el dia en que desaparece la
opcién de estabilizacion, es superior al
precio institucional ajustado a la evolu-
cién de la Bolsa durante este mismo
periodo de tiempo.

La situacion se traduce en una eviden-




Jul.06 - Sep.06

. ., . ., Cuadro 2.- Premio bursatil de las privatizaciones espaiiolas.
te infravaloracién en la determinaciéon

del precio de venta institucional fijado
en la OPV. Asimismo, es el propio mer-
cado el que ha otorgado tras unos dias

OPV DIA REF. P INST DIA G-S P G-S IBEXINST. IBEX G-S W35 PREMIO
(1) (2) (€)] (4) (5) (6) (7)  BURSATIL

Operaciones Publicas de Venta iniciales (admision a cotizacion en Bolsa)

..y ACESA 18/5/1987 7075 |G-Snootorgada | G-Snootorgada| 2539 G-S no otorgada (@ | -
de negociacion un mayor valor a las 425 €) (153 €) ©
acciones privatizadas, ya que los datos ENCE | 11/4/1988 4.850 | G-S no otorgada No existio 281,1 G-S no otorgada @ | -

- 9,15 €) (1,69€) ©
revelan que los agentes inversores Repsol | 11/5/1989 1.700 11/5/1989 2.040 3.006,4 2.996,6 (@) 20,4%
; ; (1022 €) (1226€) | (1806€) | (18,01 €)
hubl.esenlestado dispuestos a. pa.gar.L’m Argentaria | | 11/5/1993 | 3.800 12/5/1993 4230 2.638,1 2.634,55 @ | 11,465%
precio mas elevado por la adjudicacién (22,84 €) @542€) | (1586€) | (1583 €)
; : Aldeasa | 30/9/1997 | 3.270 30110197 3.100 7.219,5 6.463,37 (@) 5,9%
de los titulos. En este caso, la prima (1965 €) 15636 | wizee) | pssse)
bursatil se contabiliza como un coste Aceralia | 9/12/1997 | 2.080 10/12/97 2.090 7.261 71585 (@) 1,9%
. . . . . (12,50 €) (12,56 €) (43,64 €) (43,02 €)
indirecto para la entidad emisora deri- Indra 22371999 | 1.488 81411999 1614 9.955.1 9.901,6 @ | 69%
vado de un ingreso cesante. 894 €) 9,70 €) (5983€) | (59,51 €)
. , . " REE 05/8/1999 | 1.331 06/8/1999 1.256 10.555,6 9.140,7 @ 8,9%
Si tras el cdlculo el premio bursatil es 800 €) ®) 755€) | (63.44€) | (5493 €)
nulo o préximo a cero, el resultado se Iberia 03/04/2001 198 03/05/2001 196 9.011,8 9.497,2 (a) -5,89%
(1,19€) (b) (1,18€) (5416 €) | (57,07€)

traduciria en una correcta valoracion

. . Operaciones Publicas de Venta subsiguientes.
de la empresa privatizada a la hora de P ¢

fijar el precio institucional de venta en GESA 2711111986 | 1912,5 | G-Snootorgada | G-Snootorgada | 182,66 |G-Snootorgada | - | -
. ., i~ (11,49 €) (1,10€) ©
el disefio de la operaci6n bursatil. Es Endesal | 01/6/1988 | 1.400 | G-Snootorgada | G-Snootorgada| 29139 |G-Snootorgada | 124% | -
decir, la cotizacion de los titulos coinci- 841€) (17.51 €) @
. ) Repsol Il | 30/31993 | 2.735 31/3/93 2785 2.661,7 2.658,49 7.8% | 2,119%
de aproximadamente con la evolucién (16,44 €) (16,74€)  |(16,000'80)| (15,98 €)
del precio institucional ajustado de Argentaria Il | 16/11/93 (32222 ) 30/11/93 (32?;o€ ) (2364275'2) (1352;33,1€ ) 36% | 3.25%
acuerdo con la variacion sufrida por el Endesall | 31571994 | 6450 | 017771994 5.880 35126 318242 | 12.4% | 0,71%
mer | dia en ; ner (38,77 €) (b) (3534€) | 111€) | (1913€)
. € cado. el dia en que deja.\,de tene Repsol | 10/4/1995 | 3.620 12/4/1995 3735 3.016,7 3.011,24 78% | 3.65%
influencia sobre la fluctuacion de las 21,76 €) 245€) | (1813€) | (1810€)
; s ENCEI 9/5/1995 3.100 10/5/95 3.199 32719 3.290,31 02% | 2.62%
acciones la opcion Greenshoe. ' g " '
: (18,63 €) (37,26€) | (1966€) | (1978 €)
En el tercer y Ultimo caso, el calculo de Telefonica Il | 2/10/1995 | 1.637 211171995 1.555 3.361,4 3.287,37 14,7% |-3,348%
- - . (9,84 €) (b) (935€) | (2020€) | (1976 €)
un premio bursatil negativo, se deduce Repsol V| 5/02/19% | 4.335 710211996 4410 3.680,8 3.697,91 7.8% | 1,36%
que en la determinacién del precio ins- (26,05 €) 2650€) | (2212€) | (222€)
titucional d ta | vati Argentaria Ill] 25/3/1996 | 5.132 29/3/199% 5.250 3.842,4 3.857.12 36% | 1.9%
itucional de venta, la empresa privati- (30,84 €) B155€) | (2309€) | (2318€)
zada ha sido sobrevalorada. El resulta- Gas Natural | 2/12/1996 ( 22(2)(6)0€) G-S no otorgada | G-S no otorgada (245618532) G-Snootorgada | 5,4% T;-
. s 156, , c
do, como es obvio, no significara un Telefonica Il | 17/2/1997 | 3.360 18211997 3365 5.509,1 5.505,15 14,7% | 0,259%
coste indirecto para el Estado sino todo 2019 €) @022€) | B311€) | (3309€)
) . Repsol V. | 20/4/1997 | 6.010 20471997 6.040 5.838,19 5.838,19 7.8% | 0,456%
|0 contrarlo, una gahandia, ya que Ia (36,12 €) (36,30 €) (35,09 €) (35,09 €)
entidad emisora ha conseguido colocar Endesa lll | 20/10/97 (12.16i5€) 20/11/97 (12.255@ (566175,2) (%2(;2) 124% | 1,8%
todos los valores ofertados a un precio Argentaria IV| 16/12/1998 | 10.790 |  17/2/1998 10.810 8.144,82 8.283,72 3,6% | 0,065%
i i (64,85 €) (6497€) | 4895€) | (49.79€)
.superlor a la valoracién que los agentes Tabacalera | 27/4/1998 | 3.205 28/5/1998 3.290 95496 10.059,9 212% | -25%
inversores le han otorgado a la empre- (19,26 €) (1977€) | (5739€) | (6046 €)
; ; EndesalV | 8/06/1998 | 3.400 137711998 3445 10.280,3 10.729,1 124% | -33%
sa tras un determinado tiempo de (2043 €) ) 2070€) | (61,79€) | (64,48 €)

negociacién en el Mercado de Valores.
La situacion podria considerarse un

éxito, aunque debe tenerse en cuenta
en qué grado afecta a la credibilidad (3): Fecha en la que se ejecutd o vencio la opcion de compra Greenshoe.

del inversor esta sobrevaloracién con (4): Precio de cierre de las acciones el dia de ejecucién o vencimiento de la opcién.

vistas a la ejecucion de futuras privati-
zaciones.

Notas: (1): Fecha de referencia bursatil de la OPV.
(2): Precio de venta institucional determinado en el disefio de la operacion.

(5): Valor del IBEX al cierre del dia de referencia bursatil.
(6):
(7): Peso especifico ponderado del valor privatizado concreto dentro del IBEX-35.

5. CALCULO DEL PREMIO BURSATIL (a): En las OPV iniciales, la privatizacion significa la salida a bolsa y por tanto no pueden tener

SEGUN LA VIGENCIA DE LA OPCION un peso especifico dentro del indicador bursatil, IBEX-35.
GREENSHOE (b): La opcién de compra Greenshoe, no es ejecutada por los sindicatos de colocacién, por tanto,

=

Valor del IBEX al cierre del dia de ejecucién o vencimiento de la opcion.

En el cuadro 2 se muestran los premios la fecha de referencia sera la de vencimiento.

bursatiles resultantes de la aplicacién
del modelo propuesto en las veintiuna
privatizaciones espafolas en las que la
entidad emisora ha otorgado opcién
Greenshoe, utilizdndose como referen-
cia la fecha de ejecucién o vencimiento
de la medida estabilizadora.

(c): Las operaciones en las que no existié opcién de compra Greenshoe, quedan excluidas del
analisis propuesto.

Fuente: Elaboracién propia a partir de: Datos publicados en los Boletines de Cotizacion de la
Bolsa de Madrid, Informes anuales de la Bolsa de Madrid, Informacion publicada en la CNMV,
Informacién suministrada por las entidades emisoras, SEPI y SEPPa, Informe de actividades del
Consejo Consultivo de Privatizaciones (1998,1999), Folletos informativos de las OPV publicados
por la CNMV, Servicio de Informacién Bursatil, Diarios de informacion financiera Expansion y
Cinco Dias, Informacion proporcionada por las propias empresas privatizadas.
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Existen, sin embargo,
determinados resultados
que resultaria convenien-
te analizar detenidamen-
te, ya que en algunas ope-
raciones parece que no se
ha cumplido la teoria
sobre la adecuada ejecu-
cion de la opcion Greens-
hoe, debido a variables
exdégenas que influyen en

la propia evolucion del

Mercado de Valores.

En relacién a los premios bursatiles
resultantes del modelo de célculo pro-
puesto, cabe destacar determinados
hechos. En primer lugar, las primas
registradas en las OPV iniciales son
superiores al de las operaciones subsi-
guientes, y ello es debido fundamen-
talmente a que en las OPV iniciales la
determinacion del precio institucional
de venta de las empresas privatizadas
se complica por la falta de referencia
histérica en la cotizacién de las accio-
nes. En segundo lugar, siendo coheren-
te con el funcionamiento de la accién
estabilizadora, se constata que de las
cinco operaciones en las que la opcién
Greenshoe vencié al mes sin ejecucion,
Endesa Il (1994) y Telefénica Il (1995),
Endesa IV (1998), Red Eléctrica (1999),
lberia (2001), cuatro de ellas son las
que presentan menor premio bursatil.
Asimismo, Telefdnica Il (1995), Endesa
IV (1998), e Iberia (2001) presentan un
resultado de la prima negativo, razén
que justifica la no ejecucion de la
opcién estabilizadora ya que la cotiza-
cién de la accion es menor que el pre-
cio institucional de venta y resulta mas
rentable adquirir las acciones en el
mercado que hacer efectiva la opcién
de compra.

Existen, sin embargo, determinados
resultados que resultaria conveniente
analizar detenidamente, ya que en
algunas operaciones parece que no se
ha cumplido la teoria sobre la adecua-
da ejecucién de la opcién Greenshoe,
debido a variables exégenas que influ-
yen en la propia evolucién del Merca-
do de Valores.

Asi, en el caso de Endesa Il (1994), aun-
que el premio bursatil al mes de nego-
ciacion es muy pequeio (0,71%), es
positivo, y aun asi la opcién Greenshoe
vencié sin ejecucion. Se justifica esta
decision por la evoluciéon que tuvo la
cotizacion de las acciones durante el
primer mes de negociacién ya que fluc-
tud entre valores inferiores o muy pro-
ximos al precio institucional de venta.
La banda de fluctuaciéon de las cotiza-
ciones fue muy estrecha y por ello no
estaba asegurado el beneficio al ejecu-
tar la Greenshoe al precio fijado en la
OPV, de hecho la cotizacién el dia que
vencié (5.880 ptas.) era menor que el
precio de venta institucional (6.450
ptas.) y, por tanto, no se planted el

ejercicio de la opciéon de compra.

En la operacion de Red Eléctrica (1999),
nos encontramos con que la opcién de
compra no se ejecuta, y a su vez el pre-
mio bursatil calculado el dia de venci-
miento es positivo, el planteamiento
inicialmente parece incongruente,
aunque puede razonarse si se tiene en
cuenta la caida que sufrié el Mercado
de Valores durante los treinta dias de
vigencia de la accién estabilizadora. En
el cuadro 2, se puede observar que el
valor IBEX-35 cay6 de 10.474,4 ptas. a
9.140,7 ptas. y efectivamente, el precio
de las acciones el dia de vencimiento,
(1.256 ptas.) era menor que el precio
de venta institucional, (1.331 ptas.),
aunque con una evolucién mucho mas
negativa de la Bolsa que de las propias
acciones de la empresa privatizada,
siendo el principal motivo del elevado
premio bursatil.

Dentro de las operaciones donde la
Greenshoe fue ejecutada, Ilama pode-
rosamente la atencién, la OPV de Taba-
calera (1998), donde la opcion de com-
pra se ejecuta el dia 28 de mayo de
1998 resultando un premio bursatil
negativo (-2.5%). La alternativa de eje-
cucion también parece ir en contra del
funcionamiento de la opcién de estabi-
lizacion. En este caso, con la ejecucién
de la opcién se pretende incrementar
la oferta de acciones para que la coti-
zacion de las mismas disminuya y tien-
da al precio institucional de venta.
Ahora bien, si se analiza con deteni-
miento la operacion, se observa que el
dia de ejecucién de la opcién Greens-
hoe las acciones se negociaban a 3.290
ptas., siendo un precio superior al
determinado en el disefio de la OPV,
3.205 ptas. Por lo tanto, el premio bur-
satil negativo es principalmente debi-
do a que el mercado sufrié un incre-
mento, calculado a través del indice
bursatil, mayor que el experimentado
por los propios valores privatizados.
Asimismo, la alternativa correcta para
la estabilizacion de la cotizacién de las
acciones es lograr que esta tienda al
precio institucional y, por tanto, la eje-
cucién de la opcion Greenshoe.

En general, las primas de las OPV osci-
lan entre el -5,89% y el 20,4%, desta-
cando el descuento sobre el precio de
venta de Repsol | (1989), siendo el
mayor premio bursatil de toda la expe-




riencia privatizadora espafola, situan-
dose en torno al 20%. Repsol | es la pri-
mera gran operacion de venta de
empresa publica a través del Mercado
de Valores, asimismo también es la pri-
mera en la que se concede la opcidon
Greenshoe, y alin asi, se situa en la zona
de valores intermedios de los premios
bursatiles resultantes en la practica pri-
vatizadora internacional. En Ferrdndez
(2003b) se calcula el premio bursatil
medio en las OPV para la privatizacion
de empresas britanicas donde puede
comprobarse que supera al 21%, y la
prima media en las privatizaciones fran-
cesas ronda el 19%.

En el otro extremo, se encuentra la
operacion de lberia (2001), con el pre-
mio bursatil mas bajo de todo el pro-
grama privatizador, aunque hay que
tener en cuenta que el contexto bursa-
til en que Iberia comienza a cotizar en
Bolsa no era el mas adecuado, debido a
la negativa tendencia de los mercados,
y a las fuertes caidas de los valores de
las compafiias europeas del sector aero-
nautico3.

Grimstone (1988:109) afirmaba que
“Tradicionalmente, se considera que
una flotacion bien disefiada conducira
a un premio bursatil medio entre el 10
y el 15 por ciento...”. Estos datos mues-
tran que en Espafia se ha logrado una
correcta valoracién, por término medio,
de las empresas cuya venta ha significa-
do el traspaso del sector publico al pri-
vado.

6. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se ha establecido
como objetivo principal estudiar la
valoracion de las empresas privatizadas
a través de OPV en nuestro pais, plan-
teando una nueva propuesta de mode-
lo de calculo del premio bursatil. Para
tal fin, se ha optado por no determinar
un plazo de referencia temporal alea-
torio, sino el plazo de vigencia de una
medida estabilizadora del mercado
bursatil, la opcion de compra Greens-
hoe.

La existencia de una medida estabiliza-
dora como la opciéon Greenshoe permi-
te rectificar la tendencia en la fluctua-
cién de la cotizacion de las acciones
tras la ejecucion de una OPV, y por ello,
consideramos que debe tenerse en
cuenta su vigencia a la hora de evaluar

la percepcién que el mercado tiene
sobre la valoracién de la empresa pri-
vatizada.

Con esta intencién se ha elaborado un
modelo de célculo del premio bursatil
que ha sido concebido como el resulta-
do de una perfecta comunién entre
dos elementos independientes, aun-
que estrechamente relacionados. En el
primero de ellos, se ha introducido el
funcionamiento, repercusiéon y evolu-
cion de la opcion de compra Greenshoe
en el proceso privatizador espanol.
Mientras que en el segundo, se han
facilitado los instrumentos operativos
necesarios a través de la metodologia
de calculo para determinar los premios
bursatiles.

La operativa de la opcién de compra se
puede sintetizar en dos escenarios dis-
tintos del mercado, en primer lugar,
ante una tendencia alcista en la cotiza-
cion de las acciones, la opcidon de com-
pra se ejercitarad al precio institucional
de venta determinado por el Estado, al
ampliar la oferta de titulos negociables
en el mercado se ralentiza la subida del
precio de las acciones estabilizando la
cotizacion. Por otro lado, si la tendencia
es bajista, la opciéon de compra vencera
sin ejecucién, por tanto, los Coordina-
dores Globales deberan adquirir las
acciones sobreadjudicadas en el merca-
do aumentando la demanda de titulos,
e influyendo con una cierta tendencia
al alza la cotizacién de las acciones,
estabilizando de nuevo el valor de las
mismas.

Por otra parte, evidenciamos la impor-
tante presencia de la opcidon Greenshoe
en el proceso de privatizacién de nues-
tro pais. De las veintiséis OPV para la
privatizacion ejecutadas en Espafia, en
veintiuna operaciones fue otorgada la
opcion de compra por las entidades
estatales emisoras.

Asimismo, se ha podido contrastar que
en la mayoria de OPV para la privatiza-
cion, la opcién de compra se ha ejerci-
do. En dieciséis operaciones fue ejecu-
tada y Unicamente en cinco vencié a los
treinta dias.

El paso siguiente al estudio de la evolu-
cion de la opcidn de compra, ha sido
calcular el premio bursatil como el por-
centaje ponderado de variacion en la
cotizacion de las acciones, comparando
el precio institucional de venta con el
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se ha establecido como
objetivo principal estudiar
la valoracion de las empre-
sas privatizadas a través
de OPV en nuestro pais,
planteando una nueva
propuesta de modelo de
calculo del premio bursa-
til. Para tal fin, se ha opta-
do por no determinar un
plazo de referencia tempo-
ral aleatorio, sino el plazo
de vigencia de una medida
estabilizadora del merca-
do buratil, la opciéon de
compra Greenshoe.

3. Para ampliar la informacion sobre la privatiza-
cion de Iberia (2001), consultar Ferrandez, V.y
Gonzalez, J.F, [2003] “La oferta publica de venta
de Iberia: Analisis de los costes de la privatiza-
cion.” Informacion Comercial Espaiola. Revista de
Economia. Marzo, n° 805, pp. 241-260
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Por otra parte, evidencia-
mos la importante presen-
cia de la opcion Greenshoe
en el proceso de privatiza-
cion de nuestro pais. De
las veintiséis OPV para la
privatizacion ejecutadas
en Espafha, en veintiuna
operaciones fue otorgada
la opcion de compra por

las entidades estatales

emisoras.

valor de las mismas el dia en que la
opcién Greenshoe termina su vigencia,
bien por el ejercicio, bien por el venci-
miento.

Al respecto, la primera conclusién que
podemos destacar es el mayor premio
bursatil que se registra en las OPV ini-
ciales respecto a las subsiguientes. El
resultado viene motivado por la dificul-
tad afadida a la hora de determinar el
precio de venta de las acciones privati-
zadas, en el caso en que la operacién
signifique la salida a negociacién de los
titulos en el mercado de valores, por la
falta de referencia histérica en la coti-
zacion de las acciones.

Por otra parte, se evidencia la reduc-
cién paulatina que han ido sufriendo
los premios bursatiles con la propia
experiencia privatizadora en Espafia.
De este modo, apreciamos que la valo-
racién del patrimonio empresarial esta-
tal destinado a la venta al sector priva-
do, se ha ido ajustando cada vez mas a
la percepcién que el propio mercado
tiene de él.

Para cuantificar el premio bursatil
como coste indirecto que debe afron-
tar el Estado por la infravaloracion de
las empresas publicas, hemos realizado
una estimacion del premio bursatil
medio de toda la experiencia privatiza-
dora en Espafa, representando un
2,79%, siendo una prima muy reducida
si la comparamos con la experiencia
privatizadora de los paises de referen-
cia en esta materia, Gran Bretafia y
Francia.
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SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS DEL IMPUESTO
SOBRE SUCESIONES Y DONACIONES

1. INTRODUCCION

La imposicion sucesoria, como parte de
la imposiciéon personal sobre la riqueza,
se ha mantenido tradicionalmente
como una de las vias de recaudacién en
los sistemas tributarios modernos. El
gran argumento a su favor hasido el de
cumplir con los principios impositivos
de equidad y de capacidad de pago,
derivado del incremento de riqueza a
titulo gratuito que se produce. La nece-
sidad de gravar de manera adicional las
ganancias patrimoniales, junto con la
labor de redistribucién de la renta y la
riqueza, y su tradicional complemento
al Impuesto sobre la Renta de las Perso-
nas Fisicas han sido también argumen-
tos importantes a favor de la existencia
de este impuesto. Sin embargo, la inci-
dencia recaudatoria del impuesto en la
actualidad es muy escasa, mantiene
una elevada progresividad -acentuada
por los coeficientes multiplicadores-,
poca capacidad de redistribucion y se
ha producido la ruptura del principio
de equidad tras la cesién de cierta capa-
cidad normativa a las autonomias, lo
que situa al impuesto en el centro del
debate actual.

En el &mbito de la Unién Europea (en
adelante, UE), el Impuesto sobre Suce-
siones y Donaciones (en adelante, I1SD)
se configura como uno de los tributos
integrantes de la estructura tributaria
en la mayoria de estos paises que, como
norma general, establecen un menor
gravamen para las transmisiones entre
personas con un grado de parentesco
mas cercano, a través de tipos minimos
para este tipo de operaciones a titulo
lucrativo. Pero, mientras en Espafia,
esta situacion se contempla mediante
reducciones de la base imponible a la
que se aplica un tipo progresivo, en la
mayoria de los paises europeos esta
situacion se resuelve a través del esta-
blecimiento de distintos tipos, segun el

Maria José Portillo Navarro
Universidad de Murcia

grado de parentesco, utilizandose,
generalizadamente, como norma de
valoracion el valor venal de los bienes.
Otra coincidencia en los paises analiza-
dos es la ausencia de coeficientes multi-
plicadores, tales como los contempla-
dos en la normativa espafola.

2. LA CESION DEL IMPUESTO SOBRE
SUCESIONES Y DONACIONES A LAS
COMUNIDADES AUTONOMAS
Tradicionalmente, la tributacion de las
herencias y las donaciones se ha mate-
rializado a través de la imposicion esta-
tal en las Comunidades Auténomas de
régimen comun. Sin embargo, este tri-
buto, junto con el Impuesto sobre el
Patrimonio y el Impuesto sobre Trans-
misiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados se han ido cediendo
paulatinamente a las Comunidades
Auténomas (en adelante, CC AA).

El alcance de la cesion actual del
impuesto a las CC AA se encuentra
regulado en la Ley 21/2001, de 27 de
diciembre, por la que se regulan las
medidas fiscales y administrativas del
nuevo sistema de financiacion de las
Comunidades Auténomas de régimen
comun y Ciudades con Estatuto de
Autonomia.

En lo referido a las CC AA de régimen
foral, el ISD no es un impuesto cedido
sino concertado, regulado por una nor-
mativa propia en cada uno de los terri-
torios forales.

La recaudacién obtenida por este tribu-
to nos sirve para conocer en qué medi-
da contribuye a la financiaciéon autoné-
mica. En este sentido, la recaudaciéon
obtenida por las distintas CC AA en los
afnos 2003 y 2004 (ultimo del que pode-
mos obtener cifras recaudatorias), asi
como la recaudaciéon por habitante,
esta recogida en el siguiente cuadro:

Sin embargo, la incidencia
recaudatoria del impuesto
en la actualidad es muy
escasa, mantiene una ele-
vada progresividad -acen-
tuada por los coeficientes
multiplicadores-, poca ca-
pacidad de redistribucion
y se ha producido la ruptu-
ra del principio de equidad

La recaudacion obtenida
por este tributo nos sirve
para conocer en qué medi-
da contribuye a la financia-
cion autonomica. En este
sentido, la recaudacion
obtenida por las distintas
CC AA en los anos 2003 y
2004 (ultimo del que pode-
mos obtener cifras recau-
datorias), asi como la
recaudacion por habitante,
esta recogida en el siguien-

te cuadro:
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RECAUDACION POR ISD POR CC AA. (Millones de euros)

2003 2004 REC/HTE (04)
ANDALUCIA 180,3 194,9 25,4
ARAGON 80,6 85,0 68,0
ASTURIAS 50,1 50,1 46,7
BALEARES 72,6 66,2 69,3
CANARIAS 27,2 32,6 17,0
CANTABRIA 23,4 23,8 42,9
CASTILLA Y LEON 107,1 154,6 62,0
CASTILLA- LA MANCHA 39,7 43,7 23,6
CATALUNA 390,0 485,4 71,2
EXTREMADURA 21,4 18,9 17,6
GALICIA 94,1 104,2 37,9
MADRID 370,5 426 73,4
MURCIA 26 33,7 26,0
LA RIOJA 15,9 18,6 63,4
VALENCIA 128.2 151.8 33.4
PAIS VASCO 50,8 46,5 22,0
NAVARRA 21,5 23,4 40,0

Cuadro 1 La recaudacion por habitante es un

buen instrumento para conocer la pre-
sion fiscal que soporta el ciudadano
como consecuencia del tributo. Asi,
podemos comprobar como para el aifio
2004, la autonomia con mayor recauda-
cién por habitante es Madrid con 73,4
euros por habitante. Le siguen Catalu-
fa, (71,2), Baleares (69,3) y, Aragén
(68). Por el contrario, las CC AA en las
que la recaudacion por habitante fue
mas pequeina en Canarias (17,0) y Extre-
madura (17,6).

La participacion de la recaudacién del
ISD en el conjunto de ingresos tributa-

PARTICIPACION DE LA RECAUDACION POR ISD EN LOS INGRESOS TRIBUTARIOS
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Cuadro 2

rios de las CC AA (impuestos directos,
impuestos indirectos y tasas) nos refle-
ja en qué medida los ingresos proce-
dentes de este impuesto sirven para
financiar los correspondientes presu-
puestos autonémicos: (Cuadro 2)

En Canarias, la recaudacién obtenida
por ISD solamente supone el 6,32% de
los ingresos tributarios obtenidos en
esa autonomia. Cifras similares presen-
tan Valencia (6,9%), Andalucia, (7,06%)
o Murcia (7,14%). Solamente en Casti-
Ila-Ledn, el ISD representa el 19,06% de
los ingresos tributarios obtenidos.
Como media, este impuesto representa
el 11,85% de la recaudacion obtenida
por ingresos tributarios en las diferen-
tes autonomias.

Por tanto, se trata de un impuesto que
no colabora excesivamente a la finan-
ciacion autondémica en la mayoria de CC
AA y, este hecho, refleja la no corres-
pondencia entre el debate actual acer-
ca de la existencia del impuesto, su jus-
tificacion y el mantenimiento en los sis-
temas tributarios actuales.

Tras la cesion de cierta capacidad nor-
mativa, las CC AA han optado mayori-
tariamente por ampliar principalmente
las reducciones familiares, asi como las
reducciones estatales; aunque, a veces,
han introducido nuevas reducciones
como la referida a las cantidades perci-
bidas por los herederos de los afectados
por el Sindrome Téxico, de Galicia o
Madrid, por ejemplo.

Veamos las notas esenciales del desa-
rrollo normativo realizado por las auto-
nomias derivado de la cesiéon de ciertas
potestades normativas:

e Existen CC AA que han optado por
mejorar las reducciones sobre la base
imponible con respecto a las recogidas
en la normativa estatal, mientras que
otras han reducido la tributacién del
contribuyente a través del estableci-
miento de deducciones y bonificacio-
nes. En otros casos, la opcién ha sido la
reduccion de los coeficientes multiplica-
dores.

e Otras CC AA han aprobado su propia
tarifa, asi como los coeficientes multi-
plicadores: Cantabria, Cataluiia, Madrid




y Comunidad Valenciana. En el caso de
Cantabria, se han establecido dos gru-
pos de coeficientes multiplicadores
diferentes, unos aplicables con caracter
general y otros reducidos para adquisi-
ciones mortis causa por parientes inclui-
dos en los grupos | y Il de parentesco.

e La tributacién para menores de 21
anos practicamente ha desaparecido en
la mayoria de CC AA a excepcion de
Canarias, Cataluia y Extremadura. En
unos casos, han optado por el estableci-
miento de coeficientes reducidos (el
0,01) —Asturias, Cantabria y Galicia- vy,
en otros, por el establecimiento de
bonificaciones del 99%, en autonomias
tales como Baleares, Castilla y Ledn,
Castilla-La Mancha, Madrid, Murcia, La
Rioja y Valencia. En Andalucia, si el
patrimonio del causante no supera los
500.000 euros, se practica una reduc-
cién en la Base Imponible tal que la
Base Liquidable sea cero.

e Cantabria es la CC AA de régimen
comun que incorpora una reduccidon
sustancial del pago del impuesto para el
codnyuge e hijos mayores de 21 afos a
través de la reduccién del coeficiente
multiplicador, junto con La Rioja, donde
se realiza una bonificaciéon del 99%. En
la Region de Murcia la bonificacion es
del 50% y en Castilla-La Mancha del
20%. El resto de CC AA establecen
modificaciones en la cuota tributaria de
los sujetos pasivos mencionados a través
de la ampliacién de las reducciones de
la base imponible.

e Las CC AA de Aragoén, Baleares, Cana-
rias, Castilla y Ledn, Catalufia, Madrid y
La Rioja han incorporado una deduc-
cién que oscila entre el 80% de Catalu-
fay el 100% de Valencia, a las cantida-
des abonadas de padres a hijos para la
adquisicion de la vivienda habitual. Ello
supone una diferencia sustancial en
cuanto a la tributacion por CC AA.

De todo lo anterior se desprende una
gran complejidad a la hora de determi-
nar la cuota tributaria, pero, principal-
mente, unas diferencias en tributaciéon
muy importantes segun la CC AA de
residencia del causante o donante, tal y
como se demuestra en el caso practico
planteado en el apartado siguiente.

3. TRIBUTACION POR TRANSMISIO-
NES MORTIS CAUSA Y POR COMUNI-
DADES AUTONOMAS A TRAVES DE
UN CASO PRACTICO

Con el objetivo de conocer cual seria el
pago a realizar por los herederos en las
diferentes autonomias como conse-
cuencia de una transmision mortis
causa, hemos establecido un supuesto
practico general y lo hemos resuelto
para el conjunto de CC AA, abarcando
por tanto, el territorio comun vy el foral.
Hemos contemplado un supuesto que
implique beneficiarse de la mayoria de
beneficios fiscales que se podrian obte-
ner en cada autonomia.

Supuesto practico

D. Pedro Martinez Robles fallecié el 30
de febrero del presente ejercicio. Estaba
casado con Dia. Enriqueta Pérez y teni-
an tres hijos: Pedro, de 23 afios, Juan, de
22 afos minusvalido fisico en un 65% vy
Alvaro de 15 afios. D. Pedro hace cons-
tar en el testamento que desea repartir
la herencia a partes iguales, respetando
la legitima que pudiera corresponder a
cada uno de los herederos.

La herencia se limita a los siguientes
bienes gananciales, segun valores com-
probados por la Administracion:

1. Vivienda habitual cuyo valor es de
600.000 euros y su valor catastral es de
150.000?

2. Un local comercial, valorado en
760.000 euros.

3. Depésitos en cuentas corrientes por
importes de 150.000 euros.

4. Bienes del Patrimonio Historico:
300.000 euros.

5. D. Pedro tenia constituido un seguro
de vida por importe de 300.000 euros.
6. D. Pedro era empresario y ejercia esta
actividad de forma personal, habitual y
directa. El negocio estaba valorado en
200.000 euros.

7. El patrimonio preexistente de todos
los causahabientes o herederos es infe-
rior a 300.000?

8. El ajuar doméstico se valora en los
términos legales.

Determinar la Cuota Tributaria de cada
uno de los causahabientes.

Tras la disolucién de la sociedad de
gananciales, y la realizacién del reparto
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La participacion de Ila
recaudacion del ISD en el
conjunto de ingresos tri-
las CC AA

(impuestos directos, im-

butarios de
puestos indirectos y
tasas) nos refleja en qué
medida los ingresos pro-
cedentes de este impues-
to sirven para financiar
los correspondientes pre-

supuestos autonomicos:

En Canarias, la recauda-
cion obtenida por ISD sola-
mente supone el 6,32% de
los ingresos tributarios
obtenidos en esa autono-
mia. Cifras similares pre-
sentan Valencia (6,9%),
Andalucia, (7,06%) o Mur-
cia (7,14%). Solamente en
ISD

representa el 19,06% de

Castilla y Ledn, el
los ingresos tributarios
obtenidos. Como media,
este impuesto representa
el 11,85% de la recauda-
cion obtenida por ingresos
tributarios en las diferen-

tes autonomias.
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De todo lo anterior se des-
prende una gran compleji-
dad a la hora de determi-
nar la cuota tributaria,
pero, principalmente, unas
diferencias en tributacion
muy importantes segun la
CC AA de residencia del
causante o donante, tal y
como se demuestra en el

caso practico planteado en

el apartado siguiente.

de la herencia, resulta una Base Impo-
nible para cada uno de los herederos
de:

Base Imponible = 257.662,5

Las reducciones a practicar sobre la base
imponible para cada causahabiente
dependeran del grado de parentesco,
edad de los descendientes en el caso de
los hijos y del desarrollo normativo rea-
lizado por las diferentes autonomias.

Para Juan, hijo de 22 afos, minusvalido
fisico, con un grado de incapacidad
superior al 65%, a las reducciones esta-
tales que se aplican a los herederos por
parentesco hay que sumarle otra adi-
cional de 150.253,03 euros por minus-
valia, lo que nos conduce a una Base
Liquidable negativa, por lo que no
debera hacer frente al pago del tributo
y no se hace necesario acudir a las
reducciones autondmicas para conocer
el importe de su cuota tributaria en
cada una de ellas.

por si misma anular la base liquidable
de Alvaro. Asimismo, resulta destacable
la reduccion por descendiente menor
de 21 afos que se establece en Aragén
que es del 100% de la base imponible
para hijos del causante menores de
edad (con el limite de 3.000.000 de
euros).

En el Pais Vasco se establece una exen-
cién en el caso de descendientes en sus
tres Diputaciones Forales y en Navarra
no se realizan reducciones por paren-
tesco.

Las CC AA de Cantabria, Cataluna,
Madrid y Valencia han modificado la
tarifa estatal y algunas autonomias han
reducido de manera importante el coe-
ficiente multiplicador a aplicar.

En el cuadro siguiente se muestra lo
que deberia pagar en cada autonomia,
Enriqueta, cényuge, Pedro, hijo de 23
afios, y Alvaro, hijo de 15 afos:

DIFERENCIA DE CUOTAS ENTRE CONYUGE E HIJOS

ENRIQUETA PEDRO E- P ALVARO E-A P-A

ANDALUCIA 12.721,2 12.115,4 605,8 8.907,3 3.813,9 3.208,1
ARAGON 13.355,8 12.719,8 636,0 0 13.355,8 12.719,8
ASTURIAS 13.186,2 12.558,3 627,9 934 13.092,9 12.464,9
BALEARES 12.719,9 12.114,2 605,7 88,1 12.631,8 12.026,1
CANARIAS 13.186,2 12.558,3 627,9 8.742,6 4.443,6 3.815,7
CANTABRIA 67,2 33,6 33,6 9.1 58,1 24,5
CASTILLA-LEON 5.911,5 5.630,0 281,5 21,8 5.889,7 5.608,2
C.-LA MANCHA 10.582,9 10.175,8 407.1 467,0 10.115,9 9.708,8
CATALUNA 12.584,2 11.984,9 599,2 3.527,3 9.056,9 8.457,6
EXTREMADURA 12.719.9 12.114,2 605,7 7.099,2 5.620,7 5.015,0
GALICIA 13.186,2 12.558,3 627,9 0 13.186,2 12.558,3
MADRID 1.534,2 1.461,1 73,1 14,6 1.519,6 1.446,5
MURCIA 6.593,1 6.279,2 314,0 93,4 6.499,8 6.185,8
LA RIOJA 131.9 125,6 6.3 93,4 38,5 32,2
VALENCIA 9.358,7 8.913,0 445,7 35,1 9.323,6 8.877,9
PAIS VASCO 0 0 - 0 - -

NAVARRA 1.910,0 1.910,0 - 1.910,0 - -

En casi todas las CC AA a los menores
de 21 afios se les ha reducido sustan-
cialmente la tributacion por este
impuesto, bien sea a través de la
ampliacion de reducciones, estableci-
miento de bonificaciones sobre la cuota
o reduccion sustancial de los coeficien-
tes multiplicadores, como en Asturias,
Cantabria o Galicia.

Cabe destacar la enorme reduccién que
se regula en Galicia para los menores
de 21 afos (1.000.000 de euros mas
100.000 por cada aflo menos de 21 que
tenga el causahabiente) que supone

La autonomia en la que el cényuge
viudo deberia pagar mas es Aragon,
seguido de Asturias, Canarias y Galicia.

Si realizamos la aplicacién estricta de la
normativa estatal, sin considerar el
desarrollo normativo autondémico, la
cuota tributaria a pagar por Enriqueta
seria de 13.355,8 euros. Esta cantidad
solamente la satisface Enriqueta en
Aragén, si bien esta autonomia con-
templa una reduccion del 100% para el
cdnyuge, siempre que el importe total
de las reducciones no supere los
125.000 euros y el patrimonio preexis-




tente sea inferior a 300.000 euros, cir-
cunstancia que no se da en Enriqueta,
por lo que no se puede acoger a dicha
reduccion.

En Andalucia, si Enriqueta o Pedro
hubieran obtenido la herenciay el valor
del patrimonio del causante fuera infe-
rior a 500.000 euros o la base imponible
del adquirente inferior a 125.000 euros,
se practicaria una reduccion hasta con-
seguir que la base liquidable sea igual a
cero.

Por tanto, el hecho de residir en una
Comunidad Auténoma u otra incide de
manera notable en la cuota a pagar por
el cényuge viudo. Asi, un individuo resi-
dente en el Pais Vasco no debera hacer
frente al pago del impuesto, ya que
estan exentas de tributacion las heren-
cias recibidas por cényuges, y en Nava-
rra solamente pagara por el 0,8% de lo
percibido. En el territorio comun, el

cdnyuge que perciba la herencia en

Cuenta con Aviva. Hoy, mas de
60 millones de clientes en todo
el mundo, ya hacen realidad
sus proyectos de futuro

con nosotros.

www.aviva.es

Aviva Vida y Pensiones
Plaza Juan XXIII, 5 30008 Murcia
Teléfono 968 23 61 61

Cantabria practicamente no debera
hacer frente al pago del tributo por la
aplicacién del coeficiente multiplicador
rebajado y en La Rioja se incorpora una
bonificacion del 99% de la cuota que
practicamente anula el pago del
impuesto. En la Regiéon de Murcia, se
establece una bonificacion que reduce
en un 50% la tributacién y en Castilla
La Mancha la bonificacion es del 20%.

A Pedro, hijo del causante de 23 afios,
que estad dentro del grupo Il de paren-
tesco, no le afecta la aplicacion de un
coeficiente superior fruto de un patri-
monio  preexistente  superior a
402.678,11 -como le ocurre a Enriqueta-
por lo que el coeficiente estatal a apli-
car es 1 en vez del 1,05 que le corres-
ponde a su madre. Por lo demas, las
reducciones y bonificaciones son simila-
res al cobnyuge viudo.

En el caso de los parientes del grupo |,
descendientes y adoptados menores de

Dale vida a tus proyectos.
Aviva tu futuro.
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Las CC AA de Cantabria,
Madrid vy
Valencia han modificado

Cataluna,

la tarifa estatal y algunas
autonomias han reduci-
do de manera importan-
te el coeficiente multipli-
cador a aplicar.

Por tanto, el hecho de

residir en una Comuni-
dad Auténoma u otra
incide de manera notable
en la cuota a pagar por el

conyuge viudo.

21 afos, las CC AA mayoritariamente
han optado por la reduccién sustancial
del impuesto que llega, en algunos
casos, a la eliminacién del pago del
mismo y, en otros casos, a abonar canti-
dades casi simbdlicas, como los 14 euros
de Madrid o los 9 de Cantabria. Sin
embargo, las diferencias en tributacion
dependiendo de la CC AA en la que
haya que satisfacer la deuda tributaria
son muy elevadas, ascendiendo a casi
9.000 euros de diferencia, lo que debe-
ria ser tenido en consideraciéon por
parte de los legisladores autonémicos,
puesto que no tiene ningun sentido ni
se puede apoyar en ningun principio
impositivo constitucional.

Las modificaciones normativas realiza-
das por las CC AA estan suponiendo
diferencias muy importantes en la tri-
butacién que no se solucionan con el
paso de los afios, sino que se siguen
manteniendo. Como ejemplo, si resol-
vemos el mismo caso practico para
2004, la tributacion en algunas CC AA
es la misma que en el ano 2006; sin
embargo, en otras estas diferencias son
sustanciales, fruto del proceso de la
introduccion de nuevas modificaciones
normativas que han realizado las auto-
nomias entre estos dos afios. Los luga-
res en los que se producen variaciones
significativas de tributacién entre un
aflo y otro aparecen en el siguiente
cuadro:

DIFERENCIAS DE TRIBUTACION POR CC AA DE 2004 A 2006

Bl = 257,662,5 ENRIQUETA PEDRO ALVARO
CASTILLA-LEON 7.020,4 6.686,1 20,7
C.-LA MANCHA 2.772,9 2.544,0 8.873,5
EXTREMADURA - - 1.806,9
MADRID 11.219,7 11.291,1 81,0
MURCIA 6.593,1 6.279,2 -
LA RIOJA - - -
VALENCIA 4.072,9 3.879.0 60,5

Las diferencias en tributacién entre
Enriqueta y Pedro se deben basicamen-
te al hecho de aplicar el coeficiente
multiplicador de 1,05 para Enriqueta —
como consecuencia de su patrimonio
preexistente — y aplicar el coeficiente 1
en el caso de Pedro; aunque ello nos
lleva, en numerosas ocasiones, a una
diferencia de mas de 600 euros en el
pago del impuesto. Con Alvaro, en
algunos casos como Aragdn, Asturias,
Baleares, o Galicia, las diferencias en la
deuda tributaria a satisfacer entre
madre e hijo superan los 12.000 euros.

Sin embargo, lo que resulta mas sor-
prendente son las diferencias en tributa-
cién entre Pedro y Alvaro, que llegan, en
algunas CC AA a superar los 12.000
euros. Y ello resulta especialmente lla-
mativo, porque en el caso en que Pedro
no trabaje ni Alvaro tampoco, su capaci-
dad de pago seria la misma y ambos son
hijos del causante con el mismo grado
de parentesco, con lo que se rompe el
principio de equidad horizontal.

Asi, si Enriqueta hubiera percibido la
herencia en el aflo 2004 en la Comuni-
dad de Castilla y Ledn deberia pagar
7.020,4 euros mas que si la percibe en
2006 e idéntico razonamiento podemos
hacer para el resto de herederos y de
autonomias.

Este proceso de ampliacion de benefi-
cios fiscales en el ISD por parte de las CC
AA parece que todavia no ha finaliza-
do, por lo que habra que esperar a los
préoximos anos para conocer los futuros
desarrollos normativos de caracter
autonémico.

4. LA DONACION DE CANTIDADES
DE PADRES A HLJOS PARA LA
ADQUISICION DE LA VIVIENDA HABI-
TUAL. CONSECUENCIAS FISCALES

Otro aspecto a considerar es el relativo
a las transmisiones inter vivos realiza-
das de padres a hijos para la adquisi-
cion de la vivienda habitual, ya que
algunas CC AA han establecido benefi-




cios fiscales en estos casos. Veamos las
diferencias en tributacién que se esta-
blecen por CC AA a través de un caso
practico:

Caso practico 2

D. Alberto Goémez ha decidido donar a
su hijo Ignacio 30.000 euros para la
adquisicién de su vivienda habitual.
Ignacio tiene 18 afos y no posee patri-
monio preexistente.

Determinar la Cuota Tributaria a satis-
facer en cada CC AA.

La solucién al supuesto planteado se
recoge en el siguiente cuadro:

quebrar nuevamente el principio de
equidad horizontal, lo que deberia ser
resuelto de manera mas satisfactoria
para el conjunto de ciudadanos.

5. CONCLUSIONES

La cesién de la capacidad normativa
sobre determinados elementos del tri-
buto a las CC AA ha supuesto una
enorme complejidad que, en muchas
ocasiones, no va acompanada de
reducciones importantes en el pago
del impuesto. Ello deberia llevar al
establecimiento de unas directrices
generales aplicables en todo el territo-
rio nacional, ya que no tienen sentido

TRIBUTACION DE LA DONACION POR CC AA

BI Red. BL a Ded. C.TRIB.
ANDALUCIA 30.000 30.000 2.652,5 2.652,5
ARAGON 30.000 | 95% 1.5 00 114,7 114,7
ASTURIAS 30.000 30.000 2.65 2,5 2.652,5
BALEARES 30.000 30.000 26525 | 85%| 3979
CANARIAS 30.000 | 85% 9566 | 7452 745,2
CANTABRIA 30.000 30.000 2.652,5 2.652,5
CASTILLA-LEON 30.000 | 99% 300 23,0 23,0
C - LA MANCHA 30.000 30.000 2.652,5 2.652,5
CATALUNA 30.000 | 80% |15.600 1.220,6 12206
EXTREMADURA 30.000 30.000 2.6 52,5 2.652,5
GALICIA 30.000 30.000 2.652,5 2.652,5
MADRID 30.000 | 85% 4500 | 3443 344 3
MURCIA 30.000 30.000 2.652,5 2.652,5
LARIOJA 30.000 30.000 26525 |100% -
VALENCIA 30.000 30.000 2.659,2 2.659,2

En La Rioja no habrd que satisfacer el
tributo, y en Castilla y Ledn una cuota
minima, en Aragén, solamente 114,7
euros, en Baleares el pago es de 397,9
euros; en Madrid y en Canarias la
reduccién implica un pago del impues-
to de 344,3 y 745,2 euros respectiva-
mente y en Catalufia el pago serd de
1.220,6 euros. En el resto del territorio
comun, el donatario habra de abonar a
la Hacienda Publica cerca del 10% de
lo percibido. Esta situacion vuelve a

las diferencias en tributacién entre
mayores y menores de edad o mayores
y menores de 21 afios y se deberia tra-
bajar cada vez més en esa linea por
parte de las CC AA.

En el caso de dos hermanos, uno de
ellos con 20 afos y otro con 22, el de
menor edad, en la mayoria de CC AA,
no deberia hacer frente al pago del
impuesto o, si lo hiciera, seria una can-
tidad casi simbolica; mientras, el her-
mano de 22 afios debe hacer frente al
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Este proceso de amplia-
cion de beneficios fisca-
les en el ISD por parte de
las CC AA parece que
todavia no ha finalizado,
por lo que habra que
esperar a los proximos
anos para conocer los
futuros desarrollos nor-

mativos de caracter auto-

nomico.
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Ello deberia llevar al esta-
de
directrices generales apli-

blecimiento unas
cables en todo el territo-
rio nacional, ya que no
tienen sentido las dife-
rencias en tributacion
entre mayores y menores
de edad o mayores y
menores de 21 anos y se
deberia trabajar cada vez

mas en esa

linea por
parte de las CC AA .

pago de una cuantiosa suma de dinero
en la mayoria de autonomias. Es muy
probable que ambos hermanos a esa
edad tengan una capacidad de pago
similar, lo cual hace completamente
inconsistente esta enorme diferencia
en tributacion, lo que deberia ser con-
siderado por el legislador.

Otro aspecto a considerar, relacionado
con el parentesco, es el relativo a las
enormes diferencias en tributacion
para el cényuge viudo en las distintas
autonomias y la dificultad en encontrar
argumentos que sostengan estas dife-
rencias. En todo caso, se podria plante-
ar un mayor gravamen cuando la edad
sea bastante superior a los 21 afos o
bien el patrimonio preexistente sea ele-
vado, y ello suponga que el contribu-
yente tenga mas posibilidades de gene-
rar rentas y, de ese modo, el impuesto
no resulte confiscatorio, como puede
ocurrir en muchos casos en la actuali-
dad, maxime cuando uno de los princi-
pios impositivos mas defendidos es el
relativo a la no confiscatoriedad de los
impuestos. En este sentido, se podria
estudiar la posibilidad de establecer un
tope de imposicién similar al regulado
en el Impuesto sobre el Patrimonio con
el fin de evitar la confiscatoriedad. Pero
utilizar el patrimonio preexistente del
causahabiente no en el sentido plante-
ado si no como elemento a través del
cual aumentar la progresividad y por lo
tanto, la tributacién del individuo, es
una solucioén cuestionable y que ningu-
no de los paises europeos de nuestro
entorno ha introducido a la hora de
configurar el tributo.

El debate acerca de las ventajas e
inconvenientes del ISD y su papel en el
sistema fiscal actual no se corresponde
con su importancia recaudatoria, lo
que nos lleva a plantearnos si tiene sen-
tido el mantenimiento del impuesto en
estas circunstancias y si se deberia susti-
tuir la recaudacién obtenida por este
impuesto por otras figuras tributarias
mas modernas, tales como los tributos
ambientales, maxime si tenemos en
cuenta que las modificaciones normati-
vas van a seguir produciéndose en los
proximos afios por parte de las distintas
autonomias.
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Entrevista a Esther Ortiz Martinez

Directora General de Economia y Planificacion de la
Comunidad Auténoma de la Region de Murcia (CARM)

1. Desde que asumié las responsabili-
dades que se le atribuyen como
Directora General de Economia y Pla-
nificacion, ;cual seria el rasgo que
mejor define esta etapa?

Creo que si hubiera que elegir una
palabra para definir esta etapa seria
el sustantivo “crecimiento”. Y no sélo
porque la coyuntura econdmica
regional sea muy favorable durante
estos Ultimos afos, sino porque el
asumir estas responsabilidades apor-
ta muchas experiencias, conocimien-
tos y puntos de vista que también
hacen crecer a nivel personal. Y des-
tacaria el hecho de que nuestra
Administracion Regional se nutre del
trabajo de muchas y magnificas per-
sonas, con independencia de cudl sea
el “color” del gobierno regional, a las
que la satisfaccion del trabajo bien
hecho es lo que les mueve cada dia,
son con estas personas con las que

tengo la fortuna de trabajar diaria-
mente. Ademas también me ha toca-
do vivir una coyuntura de continuos
cambios, y normalmente los cambios
llevan aparejadas grandes oportuni-
dades: el disefio del futuro de la
Regiéon de Murcia para el periodo
2007-2013, que ha implicado la elabo-
racion del Plan Estratégico Horizonte
2010; el disefio del futuro periodo de
programacién de Fondos Europeos, el
2007-2013, que se estd extrayendo
del marco general del Plan Estratégi-
co; el seguimiento, estudio y anélisis
de la situacién econémica regional,
en un momento de grandes cambios
en la fisonomia regional; y el diseio
de un sistema estadistico nacional,
reforma en la que estan implicados
los 6rganos estadisticos autonémicos,
en nuestro caso el Centro Regional de
Estadistica, y el 6rgano estadistico
central, que es el Instituto Nacional
de Estadistica.

2. {Como definiria la situacién de la
Economia Regional?

La situacion actual de la economia
regional es de bonanza sin parangén.
En los ultimos afios se ha crecido a
una velocidad de crucero y ademas se
ha generado empleo también a un
ritmo vertiginoso. La Region de Mur-
cia ha liderado el crecimiento nacio-
nal en el periodo 2000-2005 segun
datos oficiales del Instituto Nacional
de Estadistica, a gran distancia de la
media de crecimiento nacional. Ade-
mas los datos de mercado de trabajo
tampoco podian ser mejores, pues
actualmente la tasa de paro esta en
los niveles mas bajos conocidos,
alcanzado mes a mes minimos histoéri-
cos, y no sélo se esta creando empleo,
sino que vamos mas alld incidiendo
en que el empleo que se cree sea de
calidad. En términos generales, los
dos unicos indicadores que hasta

Creo que si hubiera que ele-
gir una palabra para definir
esta etapa seria el sustanti-

vo “crecimiento”

si nuestro crecimiento
demografico hubiese se-
guido el ritmo de la media
nacional, nos habriamos
situado en el 84,9% del PIB
pc espanol, mientras que

nos situamos en el 83,1%.

pE] 0
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celebrado dos

se han

mesas horizontales de
ordenacion del territorio,
se ha incluido la ordena-
cion del territorio como
tema transversal en todos
los aspectos debatidos, se
ha analizado el desarrollo
sostenible y el respeto al
medio ambiente, se han
realizado unas proyeccio-
nes de poblacion que
intentan anticipar cifras de
habitantes por zonas y
otras muchas variables,
con el objeto, todo ello, de
que el desarrollo de Murcia

sea ordenado y sostenible.

[ o 2t

ahora se nos resistian eran los pre-
cios, medidos a través del indice de
precios al consumo, y los indicadores
per capita, normalmente el mas utili-
zado es el indicador de PIB per capi-
ta. El primero de ellos, el IPC, que
mide la inflacion, supera la capacidad
de accion del gobierno regional con
creces, y buena prueba de ello es que
el ultimo dato oficial aparecido, el
IPC del mes de septiembre, ha
supuesto para la Regién de Murcia
una caida de un punto porcentual
con respecto al dato del mes anterior,
situandose en el 3,1, y reduciendo
enormemente nuestro diferencial
con la media nacional, que ha queda-
do en el 2,9, todo ello debido al des-
censo del componente de los trans-
portes, motivado por el descenso a su
vez de los combustibles y carburan-
tes, y ello debido claramente al des-
censo del precio del petréleo, que en
nuestra regidon pesa sobre el indica-
dor de la inflacion mucho mas que en
el resto de regiones espafolas (es la
segunda Regidn en la que mas pesa
este componente en la ponderacién
del IPC sélo por detras de Castilla-La
Mancha) y representa mas de la cuar-
ta parte de la variaciéon de los pre-
cios. Ello nos muestra que, tanto si se
dan subidas, como si se dan bajadas
en el precio del petréleo, los precios
regionales se veran afectados sobre-
manera, y por lo tanto, el margen de
maniobra regional sobre esta varia-
ble es nulo. Sobre el sequndo indica-
dor, en realidad, indicadores per
capita, el PIB per capita es la medida
mas utilizada para medir la conver-
gencia, y en este punto la Regién se
ve penalizada, porque a pesar de su
gran crecimiento econémico (que
apareceria en el numerador del indi-
cador) y la gran capacidad de absor-
ber el crecimiento poblacional del
mercado de trabajo, el crecimiento
de la poblacién en la Regién, debido
sobre todo a la inmigracion, ha supe-
rado con creces cualquier media de
referencia (crecimiento de poblacion
que se incluiria en el denominador)
con lo que los datos per capita hacen
que nuestra aproximacion a cual-
quier referencia sea mas lenta, como
ejemplo, el crecimiento de la pobla-
cién en Murcia en el aio 2005 ha sido

del 2,7%, mientras que en Espafa ha
sido del 1,65%, si nuestro crecimien-
to demografico hubiese seguido el
ritmo de la media nacional, nos
habriamos situado en el 84,9% del
PIB pc espafiol, mientras que nos
situamos en el 83,1%.

3. Al hilo de lo anterior, {nos podria
indicar cual es su posicion en relacion
a la inmigracion y cémo afecta a
nuestra economia?

Segun los datos provisionales del
Padrén Municipal de Habitantes a 1
de enero de este ailo 2006 publicados
por el Instituto Nacional de Estadisti-
ca, la Regién de Murcia ha sido la ter-
cera comunidad auténoma espafiola
con mayor proporciéon de poblacién
extranjera, exactamente un 13,3% de
nuestra poblacién en la Regién es
extranjera, muy por encima de la
media nacional que se situa en un
8,7%.

Todos hemos sido testigos de este
fenémeno inmigratorio que en los
Ultimos afios se ha agudizado pro-
fundamente, y que estd estrecha-
mente relacionado con nuestra
bonanza econdémica: el crecimiento
econémico genera ofertas de mano
de obra en el mercado de trabajo, y a
su vez la oferta de mano de obra
cubierta por una demanda acorde
genera e impulsa un mayor creci-
miento econdémico. Existen estudios a
nivel europeo que obtienen conclu-
siones de las que se desprende que la
inmigracion ha contribuido al creci-
miento econémico de una forma con-
siderable, e incluso asignan un por-
centaje del crecimiento del PIB a la
contribucién de la mano de obra
inmigrante, y por lo tanto es claro
que la inmigracién ha contribuido
mucho al crecimiento econémico que
estamos viviendo en la Regién en los
Ultimos anos.

4. Se ha hablado mucho del sector de
la construccién e inmobiliario, ;qué
nos puede indicar desde la Direccion
General sobre el particular?

En la primera mitad del presente afio
2006 el crecimiento econémico de la
Regién se ha debido a la contribu-




LAS TORRES

deNUEVA CONDOMINA g@

el mejor lugar para vivit

elmejorlugarparavivir.com ]



gestion37

ENTREVISTA A ESTHER ORTIZ MARTINEZ

Nuestro tejido empresarial
es potente y se va fortale-
ciendo y afianzando, de tal
manera que el indice de
produccion industrial, que
es uno de los indicadores
coyunturales mas relevan-
tes, ha mantenido un ritmo
de crecimiento muy impor-

tante hasta el pasado mes

de agosto
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cion positiva de todos los sectores
productivos, y dentro de ellos la con-
tribucién al crecimiento del subsec-
tor de la construccién sigue siendo
importante, y asi lo demuestran indi-
cadores propios del mismo como el
incremento en el consumo de cemen-
to, el aumento del empleo en la acti-
vidad constructora, el continuo
aumento en las viviendas visadas y
terminadas, el crecimiento en el
numero de hipotecas, o el crecimien-
to de la obra publica y civil licitada.
Aunque ya a lo largo del afio pasado,
el 2005, se observaba cierta tenden-
cia a la desaceleracion en el creci-
miento de la construccién, lo que no
quiere decir contribuciones negati-
vas al crecimiento, sino moderacion
de las altas tasas de crecimiento
registradas en los ultimos afios. Todo
ello debido a ciertos factores que
inciden directamente, como son la
subida gradual de los tipos de interés
hipotecarios, y la madurez del ciclo
alcista de la construccioén, tras varios
anos de fuerte expansion. Ello con-
llevard que la demanda se relaje, tal
y como anticipa la paulatina desace-
leracién de los precios en el mercado
inmobiliario.

Después de estos datos ciertos y
objetivos, y como bien se me ha
planteado en la pregunta, para valo-
rar el papel de la construccion en la
Regioén, utilizaré una frase de nues-
tro Presidente, Ramon Luis Valcarcel,
que creo define perfectamente cual
es nuestra situacion: “hemos llegado
a tiempo porque hemos llegado
tarde”, y por ello estamos en las
mejores condiciones de programar
un crecimiento sostenible, respetuo-
so con el marco natural, en el que
todos quepamos cobmodamente.

Y de nuevo me tengo que remitir a la
labor planificadora, porque esto es
lo que hemos hecho, planificar el
desarrollo futuro de la Region elabo-
rando el Plan Estratégico para el
periodo 2007-2013, intentando anti-
ciparnos y dar respuesta a todas
estas exigencias que en lo que se
refiere a construccién tenemos todos
los ciudadanos de esta Regién. Por
ello, se han celebrado dos mesas
horizontales de ordenacién del terri-
torio, se ha incluido la ordenacion

del territorio como tema transversal
en todos los aspectos debatidos, se
ha analizado el desarrollo sostenible
y el respeto al medio ambiente, se
han realizado unas proyecciones de
poblacion que intentan anticipar
cifras de habitantes por zonas y otras
muchas variables, con el objeto, todo
ello, de que el desarrollo de Murcia
sea ordenado y sostenible.

5. Siguiendo con lo anterior, itienen
algun dato o informe reciente sobre
la evolucion del “tejido empresarial”
en la Regiéon de Murcia?

El tejido empresarial murciano esta
compuesto en su gran mayoria de
pequefias y medianas empresas, con
un elevado porcentaje de empresas
familiares. Los datos mas recientes
gue tenemos sobre nuestro sector
secundario es que mantiene el
mismo tono de crecimiento durante
el primer semestre de este afio 2006,
creciendo un 1,6%, lo que implica
que se supera el crecimiento de la
industria espafola en 4 décimas por-
centuales. Nuestro tejido empresa-
rial es potente y se va fortaleciendo y
afianzando, de tal manera que el
indice de produccién industrial, que
es uno de los indicadores coyuntura-
les mas relevantes, ha mantenido un
ritmo de crecimiento muy importan-
te hasta el pasado mes de agosto,
siendo éste el ultimo dato del que se
dispone, situdndose en el tercer
puesto por comunidades auténomas
y muy por encima de la media nacio-
nal, tal y como ha estado ocurriendo
durante los Ultimos afos. La relacién
de nuestra industria con el sector
exterior también se estd recuperan-
do en lo que llevamos de afo,
habiendo crecido las exportaciones
industriales hasta julio mas del doble
de lo que crecieron en el mismo peri-
odo del afio anterior, y en lo que se
refiere a empleo del sector, se ha
producido en lo que llevamos de este
afo también una recuperacion de las
afiliaciones, frente al descenso que
ha tenido lugar a nivel nacional.
Ademas el indicador del clima indus-
trial refleja resultados muy favora-
bles, de expectativas muy optimistas
para el sector, lo que se concretara




en un buen tono también de creci-
miento durante la segunda mitad de
este afo, y conllevara datos de cierre
de 2006 de buena situacién para
nuestro tejido empresarial.

Nuestra Regidon ademads se caracteri-
za por su gran dinamismo empresa-
rial, continuamente se estan creando
empresas, tal es asi que desde el aifo
2000, el nimero de establecimientos
que operan en la Regién se ha incre-
mentado en un 28%, pasando en
valores absolutos de 81.391 estableci-
mientos, a una cifra de 104.138 esta-
blecimientos, lo que implicaria en
términos muy aproximados, que se
estan creando una media de mas de
diez empresas al dia que operan en
la Regién con independencia de
dénde tengan su domicilio social.

Y cdmo no, para terminar, debo
hacer referencia también a los
esfuerzos planificadores que se han
hecho y se estdn haciendo en este
sentido, por ello dentro del Plan
Estratégico de la Regidén se recoge el
marco general sobre el que se esta
desarrollando, ya de forma sectorial,
un Plan Industrial para la Regién de
Murcia, que debe servir de guia para
el desarrollo de nuestro tejido
empresarial en los préximos afios.

6. Usted coordiné la elaboracion del
Plan Estratégico de la RM, asi como el
documento Horizonte 2010, ;hacia
dénde mira la economia murciana y
cudles serian los principales objetivos
a alcanzar?

El Plan Estratégico de la Regién de
Murcia para el periodo 2007-2013 ha
sido el resultado de un proceso de
participacion abierto a todo aquel
que ha querido aportar algo al dise-
Ao del futuro de nuestra Regién. Las
multiples férmulas de participacion
que se articularon han sido todo un
éxito, y ciertamente pensamos que el
ejercicio de planificacion ha mereci-
do la pena, aunque ahora la labor
que queda no es nimia, y el resultado
de este trabajo debe concretarse en
alcanzar cinco grandes objetivos
estratégicos que son:

1. El crecimiento y la calidad en el
empleo

2. La sociedad del conocimiento

3. La sostenibilidad territorial y
ambiental

4. La cohesion y el bienestar social
5. El refuerzo de la capacidad insti-
tucional y la imagen exterior de la
Regién de Murcia

A su vez estas cinco grandes metas a
las que debe tender el desarrollo
regional se concretan en alcanzar
unos objetivos cuantificados en el
horizonte temporal del Plan Estraté-
gico, que son lo que hemos denomi-
nado indicadores estratégicos, cuan-
tificables y comparables con las
metas que Espafa se ha impuesto en
el Programa Nacional de Reformas
para alcanzar los objetivos de la
Estrategia de Lisboa y de Gotembur-
go. Por lo tanto la economia murcia-
na mira hacia estas altas metas, que
suponen que para el aino 2010 Euro-
pa debe ser la economia mas desa-
rrollada y competitiva del mundo, y
si esta meta se la ha impuesto Euro-
pa, debe ser el resultado del esfuerzo
de todas y cada una de sus regiones.
En la Regiéon de Murcia haremos un
seguimiento puntual de nuestros
indicadores estratégicos para detec-
tar si el desarrollo regional va o no
por el buen cambio y si hay que
introducir cambios, pues la labor de
planificacién es una labor viva y cam-
biante. Ademas, estos cinco grandes
objetivos estratégicos se concretan
mas en el siguiente escalén de la
estrategia, que son lo que hemos
denominado objetivos intermedios,
cuya consecucion por afadidura lle-
vara a la consecucién de los objetivos
estratégicos, que mediremos a través
de los indicadores estratégicos.

Ademas, aunque el Plan Estratégico
se firmo6 el pasado mes de julio por
parte del Gobierno Regional y los
agentes econémicos y sociales de la
Regién, ahora se estd profundizando
mas en esta labor planificadora a tra-
vés de dos vias, sectorizando, buen
ejemplo de ello puede ser el Plan
Industrial al que ya me he referido, y
territorializando, es decir, teniendo
en cuenta las caracteristicas especifi-
cas de determinados municipios de la
Regién para concretar la estrategia
regional en sus especificidades.
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mientras que en Espana
son las empresas las que
del

gasto total en 14D y la

acumulan un 55%

Administracion un 16%, en
la Region de Murcia las
empresas solo alcanzan el
38% del gasto total en I+D
y la Administracion llega al
21%.

B 3

7. {Por qué siempre aparecemos”en
la cola” dentro de la innovacién y la
inversion en 1+D?, ;hay solucién?

El andlisis comparativo entre comuni-
dades auténomas debe tener en
cuenta no solo los indicadores, sino
también las condiciones especificas
de cada comunidad auténoma. La
mayoria de los programas de fomen-
to de 1+D son convocatorias por con-
curso de ambito nacional. Las regio-
nes que tradicionalmente han tenido
un mayor grado de desarrollo estan
en mejores condiciones para concu-
rrir a estas convocatorias, presentan-
do proyectos mas sofisticados y ambi-
ciosos, frente a los de las regiones
mas atrasadas, que parten en una
situacién inicial de desventaja, con lo
que se agudizan las diferencias; salvo
que se invirtiera mas en aquellas
regiones mds atrasadas, intentando
compensar los desequilibrios de par-
tida. A ello ademas se une que a la
hora de medir la innovacién y la
inversién en [+D también hay distin-
tos indicadores. Un indicador muy
utilizado es el que mide los gastos
totales internos dedicados a investi-
gacion y desarrollo por parte de todo
el conjunto ciencia-tecnologia-
empresa. Estos gastos totales inter-
nos engloban tanto los gastos
corrientes, que serian gastos de per-
sonal y consumos, y materiales y
suministros dedicados a I[+D, como
los gastos de capital, que incluirian la
inversiéon bruta en capital fijo utiliza-
do por las unidades de gasto en los
programas de I+D. Los Ultimos datos
de este indicador que ofrece anual-
mente el Instituto Nacional de Esta-
distica se refieren al aflo 2004, y situ-
an a la Region de Murcia en niveles
muy bajos de inversién con respecto
a la media nacional, aunque existen
claras diferencias con respecto a los
sectores de ejecuciéon: mientras que
en Espafia son las empresas las que
acumulan un 55% del gasto total en
I+D y la Administracion un 16%, en la
Regién de Murcia las empresas sélo
alcanzan el 38% del gasto total en
I+D y la Administracion llega al 21%.
Un indicador que aporta informacion
mas ampliada es el que incluye el Ins-
tituto Nacional de Estadistica en la

estadistica sobre actividades innova-
doras, que se refiere al conjunto de
actividades que conducen al desarro-
llo o introducciéon de innovaciones
tecnoldgicas, y segun el cual se ha
producido un importante avance de
los gastos en actividades innovadoras
en el ambito empresarial en la
Regidn, destacando un crecimiento
que duplica la media nacional y que
se traduce en una escalada de posi-
ciones de la Regién en el ranking
nacional que mide la potencia inno-
vadora, de tal manera que segun
esto la Region de Murcia se situa en
el grupo de comunidades mas activas
del conjunto nacional.

Por todo ello es cierto que partimos
de una posiciéon débil, pero debe
quedar claro que la promocién y el
desarrollo de la capacidad tecnolégi-
ca es una tarea horizontal, que com-
pete a todos los estamentos de la
ciencia, la tecnologia y la empresa,
fortalecida por las diferentes entida-
des administrativas, departamentos y
organizaciones vinculadas a la I+D y
distribuida en todos los focos sobre
los que sustentar el crecimiento de la
capacidad innovadora de la Regién.
Y bajo este supuesto se ha estableci-
do la estrategia de la Region de Mur-
cia, que como indicador estratégico
fija alcanzar el 2% del PIB en gasto
total en I+D para el periodo de
vigencia del Plan, el mismo objetivo
que se marca Espafia en el Programa
Nacional de Reformas para realizar
su contribucién a la Estrategia de Lis-
boa. La solucién pasa por convertir
en realidad todas las lineas de actua-
cion que se han fijado sobre esta
materia, de tal manera que asi se
iran consiguiendo las metas marca-
das, que ademas en el area de la
I+D+i necesitan de un cierto tiempo
para que se vean los resultados de
esta inversion.

8. Ultimamente estamos viendo noti-
cias que apuntan que debido a la dis-
minuciéon de los fondos europeos y
otras posiciones en relacién a los pre-
supuestos, la Regién si desea seguir
creciendo debe acudir al endeuda-
miento con el sistema financiero,
inos podria comentar esta informa-
cion?




Es cierto que desde nuestra entrada
en la Unién Europea y hasta el ante-
rior periodo de programacién euro-
peo, el 2000-2006, que estamos a
punto de concluir, la Regién de Mur-
cia, como regién de las “mas desfavo-
recidas” con respecto a la media
europea ha recibido una gran canti-
dad de ayudas financieras que han
permitido salvar obstaculos impor-
tantes que teniamos para hacer posi-
ble nuestro crecimiento y multiplicar
el efecto de los recursos invertidos,
ya que con la misma cantidad de
recursos propios se han podido reali-
zar mas actuaciones al estar muchas
de ellas cofinanciadas por la Union
Europea. La ampliaciéon mas reciente
de la Union Europea no tiene prece-
dentes y ha conllevado que al entrar
de golpe diez nuevos paises con nive-
les de desarrollo menor, la Regién de
Murcia deje de ser regién objetivo
“prioritario”, pero no porque de
pronto sea una regién de las mas
ricas, sino por el mero efecto estadis-
tico que supone esta caida de la
media de riqueza europea ante una
ampliaciéon de estas caracteristicas, a
lo que ademads se ha unido una discu-
tible negociacion de estas perspecti-
vas financieras por parte del gobier-
no espafnol. Ello supone que los Fon-
dos Europeos que llegardn a la
Region para el futuro periodo, el
2007-2013, se van a reducir drastica-
mente, y ademas de manera progresi-
va durante estos siete afos. Pero
también es cierto que esta situacion
que ahora es una realidad, ya se utili-
zaba como hipotesis de futuro a la
hora de elaborar los presupuestos de
la Regién, era una situacion previsi-
ble y por lo tanto que se habia incor-
porado al escenario a corto plazo
regional. De tal manera que si se
quiere seguir invirtiendo al mismo
ritmo habrd que buscar fuentes de
recursos alternativas, y una de las
posibilidades puede ser el recurso a
un mayor endeudamiento, situacion
en la que la Regién partiria con la
ventaja de estar calificada con un
nivel de solvencia muy elevado por
dos Agencias de rating internaciona-
les como son Moody’s y Fitch.

9. Los economistas no somos tan

insistentes con “los denominados
coloquialmente modelos de creci-
miento”, pero asistimos a un debate
continuo y constante en relacién al
mismo. ¢(Nos podria definir, breve-
mente, cudl es en lineas generales
nuestro modelo de crecimiento y
desarrollo?

Creo que la clave del éxito ha sido el
saber aprovechar las oportunidades
que se le han presentado a la Regién
hasta la actualidad, y una de ellas, y
muy importante ha sido la corriente
de Fondos Europeos que nos ha lle-
gado, para salvar debilidades y cue-
llos de botella que tenia la Regioén, y
uno que era muy importante y va ine-
xorablemente ligado al crecimiento
econémico era la falta de infraestruc-
turas. Una vez que hemos contado
con esa base, aunque en los ultimos
afos hemos progresado enormemen-
te en este sentido, aln quedan cosas
por hacer, nuestro modelo se ha
basado en: una gran inversién en el
sector primario, para hacer que sea
un sector competitivo, tenemos una
agricultura competitiva por si sola,
sin estar subvencionada, que ahora se
enfrenta al grave problema de la
falta del recurso productivo agua;
una industria que se va basando en la
diferenciacion y afianzando poco a
poco aunque de manera sélida, gene-
randose sectores punteros que desta-
can y que deben ser el futuro de la
Regién, e impulsada por el motor de
la construcciéon que ha tirado con
fuerza del sector secundario durante
los ultimos afos, y un sector servicios
que ha ido creciendo aumentando
también su contribucién al crecimien-
to, signo de las economias desarrolla-
das, que se debe consolidar y basar
en servicios de calidad, dentro del
cual el turismo de calidad se esta
planteando como una alternativa
valida de la que debemos sacar el
maximo rendimiento.

10. Para salirnos un poco de la regioén,
ya que esta es una revista de dmbito
nacional, ¢nos podria indicar cual es su
vision sobre la evolucién de la econo-
mia nacional e internacional?

El escenario econdmico mundial tam-
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La economia espaiola ha
seguido en el ultimo aino
un buen ritmo de creci-
miento, aumentando su
diferencial positivo con
respecto a la media de la
Zona euro, en un contexto
de creacion de empleo y

descenso de la tasa de paro
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bién ha estado marcado por una
época de elevado dinamismo, siendo
impulsado su crecimiento por EE.UU.
y las economias emergentes de Asia,
en particular China e India. Este con-
texto de estabilidad econdmica
durante el pasado ano 2005 hizo que
la subida de los precios del petréleo
tuviera un impacto relativamente
moderado sobre los precios. Aunque
se cerr6 el aflo 2005 quedando pen-
dientes dos incertidumbres impor-
tantes: la posibilidad de la elevacién
de los tipos de interés, que estaban
en niveles anormalmente bajos, y la
posible revision de las expectativas
de las rentas futuras de los agentes,
marcadas en los ultimos afos por
revalorizaciones del precio de deter-
minados activos, sobre todo, la
vivienda.

En lo que llevamos de afio 2006 el
crecimiento de la economia mundial
se ha acelerado, incluso a pesar del
constante aumento de los precios del
petrdleo, que también han sufrido
ciertas bajadas desde niveles maxi-
mos. Las expectativas de crecimiento
para el cierre de 2006 y el 2007
siguen siendo buenas, confirmando
la capacidad de la economia mundial
de mantener un importante tono de
actividad a pesar de crisis naturales o
subidas de los precios energéticos,
resultado ademas de cierto proceso
de convergencia en los ritmos de cre-
cimiento de las distintas economias
mundiales. El escenario inflacionista
parece que se mantendrd moderado,
si el precio del petréleo se mantiene,
y como consecuencia de la credibili-
dad de los bancos centrales y la glo-
balizacién. Aunque este panorama
de bonanza estd sometido principal-
mente a tres riesgos: los desequili-
brios exteriores de las economias
mundiales, la subida de los precios de
los activos inmobiliarios, y la evolu-
ciéon de los precios del petréleo y las
materias primas.

La economia espafola ha seguido en
el ultimo afo un buen ritmo de creci-
miento, aumentando su diferencial
positivo con respecto a la media de la
zona euro, en un contexto de crea-
cion de empleo y descenso de la tasa
de paro. Aunque como indicadores
desfavorables se pueden destacar

que se mantiene un fuerte desequili-
brio exterior, una elevada tasa de
endeudamiento, que alcanza niveles
que pueden comprometer la renta
disponible de las familias y una tasa
de inflaciéon que supera la de la euro-
zona con la consiguiente pérdida de
competitividad.

En lo que llevamos del presente afio
2006 la economia espafola ha segui-
do creciendo pese al alza de los pre-
cios del petréleo y la tendencia
moderadamente alcista de los tipos
de interés, aunque mantiene la incer-
tidumbre sobre los dos grandes dese-
quilibrios que persisten: la inflacion y
el desequilibrio exterior, con la consi-
guiente pérdida de competitividad
que suponen, que debe ser paliada
mejorando la productividad a través
de actuaciones concretas que elimi-
nen aquellos aspectos de nuestra
economia que limitan su crecimiento
potencial.

Por lo tanto aunque el entorno es
positivo, aun quedan incertidumbres
y desequilibrios que implican estable-
cimiento de actuaciones concretas y
desarrollo de politicas macroeconé-
micas, que puedan convertir la
bonanza en crecimiento sostenible y
sostenido.
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Resumen

Este trabajo trata de analizar si la adop-
cién de practicas de buen gobierno
produce efectos en la gestion empresa-
rial. Para ello se toma una muestra for-
mada por 50 empresas que cotizan en
bolsa, pertenecientes a dos paises con
distinta tradicion en la aplicacion de
codigos de buen gobierno, Reino
Unido y Espafia. Ademas, se toma otra
muestra formada por 50 empresas que
no cotizan, de caracteristicas similares
también de las nacionalidades mencio-
nadas. Sobre ellas, analizamos algunos
indicadores econémico-financieros que
habitualmente se emplean para medir
el desempefio empresarial y sus varia-
ciones, con el objeto de comprobar si se
producen diferencias significativas
entre las empresas debido a la adop-
cion de practicas de buen gobierno
para el periodo 1998-2004. El andlisis
empirico nos lleva a la conclusién de
que existen diferencias en el desempe-
o empresarial.

1. Introduccién

Los escandalos financieros de la década
de los noventa, la emergencia de los
codigos de buen gobierno corporativo
a nivel internacional y la creciente
importancia de los stakeholders1 han
impulsado una mejora en la transpa-
rencia informativa, en los aspectos
organizativos de las empresas, en sus
estrategias y en sus estructuras de
gobierno. Ha supuesto un cambio en la
cantidad y contenido de la informacion
divulgada que ha conducido a que la
estructura de gestion y decisién se cla-
rifique y se introduzcan los intereses de
los diferentes stakeholders como ele-
mentos a tener en cuenta en la fijacion
de los objetivos empresariales.

Estos cambios tienen varios efectos
sobre el establecimiento de estrategias
empresariales. Asi, la adopciéon de la

filosofia del buen gobierno corporativo
supone la introduccion de conceptos
relacionados con la ética empresarial
(Bonn & Fisher, 2005:731) y el desarrollo
sostenible2. En este contexto, la idea
de desarrollo sostenible estd adquirien-
do fuerza e incrementa la preocupa-
cién de las empresas por la responsabi-
lidad corporativa que se plasma a tra-
vés de una serie de practicas.

Estas practicas podrian afectar a los
resultados empresariales, provocando
efectos diferenciales respecto a empre-
sas que no adoptan este tipo de politi-
cas. En un horizonte temporal mas
amplio, pueden poner de manifiesto
recursos estratégicos capaces de gene-
rar ventajas competitivas que se refle-
jen en los indicadores de rentabilidad.
La performance podria verse afectada
por la diferenciacion y también gra-
dualmente por el cambio de cultura
empresarial (Gladwin et al., 1995:897).

2. Objetivos del estudio

Los cddigos de buen gobierno dirigen
la estructura de gobierno y guian la
actuaciéon de las empresas. La divulga-
cién de informacion sobre practicas de
buen gobierno corporativo deberia
tener efectos positivos tanto desde un
punto de vista interno como externo.
Desde la perspectiva interna, constitu-
ye una guia para la conducta de la
organizacién vy, simultdneamente,
explica y orienta las estrategias empre-
sariales. De acuerdo con las guias con-
tenidas en los cédigos de buen gobier-
no, las empresas adoptan practicas que
mejoran sus estructuras de gobierno.
De modo inmediato, esto podria origi-
nar cambios organizacionales y en la
performance, al integrar en las estrate-
gias, ademas de los aspectos econémi-
cos, otros objetivos empresariales como
pueden ser los de tipo social o medio-
ambiental, fruto de la adopcién de

Este trabajo trata de anali-
zar si la adopcion de practi-
cas de buen gobierno pro-

duce efectos en la gestion

empresarial

Asi, la adopcion de la filo-
sofia del buen gobierno
corporativo supone la
introduccion de conceptos
relacionados con la ética

empresarial
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practicas de buen gobierno.

Desde un punto de vista externo, el
buen gobierno corporativo implica la
adopcion de diferentes medidas para
tener en cuenta las demandas de todos
los stakeholders (recursos humanos,
instituciones publicas, clientes, ONGs,
etc.), que pueden tener efectos sobre
los indicadores de performance.

En nuestro estudio, queremos contras-
tar si la adopcién de practicas de buen
gobierno afecta a los indicadores eco-
noémico-financieros de la empresa, al
implicar algunos cambios organizacio-
nales, culturales, etc. tomando para
ello un grupo de empresas que realiza
y divulga sus practicas de buen gobier-
no corporativo y otro que no lo hace,
para establecer si existen elementos
diferenciales respecto a indicadores de
performance. Esperamos determinar si
se produce un efecto diferencial que
nos permita estudiar la posible crea-
cién de valor a largo plazo.

La investigacion se centra en Europa.
Existe un diferente grado de desarrollo
de las practicas de buen gobierno entre
empresas pertenecientes al ambito
anglosajon y empresas del continente
europeo, donde estas practicas se han
empezado a desarrollar con posteriori-
dad. Esto puede deberse, entre otras
razones, a su diferente tradicion finan-
ciera. En general, la tradicién del conti-
nente europeo podria definirse como
un sistema financiero basado en el sis-
tema bancario y la tradiciéon anglosajo-
na como un sistema financiero basado
en el mercado de capitales. Ademas,
los sistemas legales son diferentes y se
basan en leyes civiles y leyes comunes,
respectivamente. Las empresas de la
Europa continental normalmente no
adoptan una practica hasta que son
requeridas legalmente a hacerlo, y la
influencia del mercado de capitales no
es significativa. Por contraste, las
empresas britanicas han sido alentadas
a adoptar practicas de buen gobierno
corporativo como demanda del sistema
financiero, basado en el mercado de
capitales. Estos hechos han conducido a
que la mayoria de las empresas de la
Europa continental hayan empezado a
divulgar sus practicas de buen gobier-
no a comienzos de los 2000 mientras
que las empresas britanicas lo hicieron
a comienzos de la década de los 90.

Generalmente, la literatura revisada en
relacién con el buen gobierno adopta
la perspectiva del mercado de capita-
les. Se centra en aspectos especificos de
gobierno corporativo, tales como la
remuneracién de consejeros, la compo-
sicion del consejo de administracién, o
la vinculacion entre el presidente y el
director de la compaiiia (Dalton et al.,
1998; Daily & Dalton, 1994). En estos
estudios se ha analizado el modo en el
que estos aspectos afectan a los indica-
dores econémico-financieros. Los resul-
tados alcanzados han sido diversos, lo
que puede explicarse por las diferentes
perspectivas tedricas empleadas, la
metodologia de investigacion utilizada
y las medidas de desempefio seleccio-
nadas.

3. Antecedentes

Se puede entender el gobierno corpo-
rativo como un cuerpo de principios y
reglas que guian y limitan la accién de
los directores (Mercier, 2004), y puede
definirse como una estructura de pro-
piedad, gestion y grupos de interés.

El concepto de gobierno corporativo
incorpora a los stakeholders como ele-
mento estructural de la empresa. Este
hecho supone un cambio significativo
con respecto a concepciones previas de
la empresa que se centraban exclusiva-
mente en los accionistas. Desde esta
perspectiva, los objetivos no se dirigen
solo hacia la obtencién del beneficio y
la optimizacién del valor de los accio-
nistas (Friedman, 1970; Jensen & Mec-
kling, 1976). Actualmente, los objetivos
adquieren diferentes formas, tales
como mejorar la reputacién, el recono-
cimiento del mercado, el crecimiento
sostenible, la responsabilidad social
corporativa, etc.

3.1. Marco tedrico

Para analizar la repercusion del gobier-
no corporativo en la empresa, necesita-
mos una base tedrica donde apoyar la
investigacion. Esta base tedrica nos la
proporciona la teoria de la agencia, de
la que se deriva la teoria de los stake-
holders3. Ambas teorias se basan en
acuerdos contractuales y proporcionan
una estructura conceptual para anali-
zar tanto las relaciones intra como
extra-organizacionales. Las relaciones
de agencia pueden definirse como un
contrato bajo el cual una parte, el/los
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agente/s, se compromete a llevar a
cabo determinadas acciones en benefi-
cio de otra parte, el/los principal/es
(Jensen & Meckling, 1976:310).

Bajo el enfoque de los stakeholders, la
empresa es considerada como una red
de contratos, donde las relaciones se
establecen de forma multilateral. La
rendicion de cuentas se realiza, no solo
ante los accionistas, sino ante los dife-
rentes participes, aunque otorgandoles
diferentes grados de importancia. De la
satisfaccion de sus demandas depende,
en gran parte, la supervivencia de la
unidad econémica.

Esto supone un incremento del nimero
de principales, lo cual hace necesario
considerar sus necesidades e intereses
en los objetivos que se fijen y en las
estrategias empresariales.

Se entiende que los distintos participes
presentan diferentes intereses, que son
capaces de influir en los objetivos y
decisiones de la empresa (Freeman,
1984; Donaldson & Preston, 1995 vy
Jones, 1995). El desafio de las compafii-
as reside en ponderar y equilibrar la
relevancia de los distintos grupos de
stakeholders (Phillips & Reichart, 2000 y
Melis, 2004:34). La gestion de los stake-
holders llega a ser crucial para la
obtencion de beneficios y para asegu-
rar la supervivencia de la empresa
(Carroll & Buchholtz, 2003; Preston &
Sapienza, 1990).

Cuando el énfasis se situa en la vision
de los participes, surge una nueva con-
cepcién de la firma, que en la defini-
cién de sus estrategias no sélo conside-
ra aspectos econémicos, sino también
éticos (Bonnafous-Boucher, 2005:38).
En la medida que los intereses de los
stakeholders se van definiendo, surgen
nuevas exigencias para las empresas, a
las que deben responder. A pesar de
que en el largo plazo los intereses de
los diferentes stakeholders pueden
converger en la creacién de valor y en
la supervivencia de la corporacién (Dez-
zani, 1981), a corto plazo cada stake-
holder puede tener intereses diversos y
necesidades informativas diferentes.
Surge asi la importancia de la identifi-
cacién de los stakeholders (inclusion-
exclusién), su jerarquizacién respecto a
la organizacion y la extensién y los limi-
tes de sus acciones.

Desde la perspectiva de los stakehol-

ders, las empresas se obligan a buscar
estrategias que no perjudiquen a nin-
guno de los grupos de interés implica-
dos y que aseguren un cierto creci-
miento potencial. Esto supone la bus-
queda del crecimiento a largo plazo e
implica un cambio de mentalidad para
intentar satisfacer las exigencias de los
distintos grupos de interés.

En funcién de las exigencias de los gru-
pos de interés, la empresa determinara
cdmo gestionar sus recursos. Esas nece-
sidades marcan las directrices del
gobierno corporativo hacia una filoso-
fia de sostenibilidad. La adopcién de la
filosofia de la sostenibilidad supone el
abandono de la teoria econémica clasi-
cad y el desarrollo de estrategias
empresariales que recojan objetivos
mas amplios que el de maximizar exclu-
sivamente los intereses de los accionis-
tas. Se orienta la atencion hacia las
demandas de todos los stakeholders,
de cuya satisfaccion depende el éxito
de la firma a largo plazo (Freeman,
1984; Hardjano & Klein, 2004; Buchholz
& Rosenthal, 2005).

Desde el punto de vista de la gestién
empresarial, resulta fundamental clari-
ficar el vinculo entre estos recursos y los
resultados futuros de la empresa. Los
efectos de esas practicas pueden trasla-
darse a los rendimientos futuros de la
organizacion y ser medidos a través de
indicadores econémico-financieros.

El resultado, sin embargo, no es el
Unico parametro que debe ser objeto
de estudio. Por ello, una vez puesto de
manifiesto el impacto sobre los indica-
dores econdémico-financieros, la bus-
queda debe orientarse hacia otros indi-
cadores que muestren como se satisfa-
cen las demandas de los diversos stake-
holders.

3.2. Los Informes de Buen Gobierno
Corporativo

La aparicién de los cédigos de buen
gobierno ha supuesto un fuerte impul-
so en la homogeneizacién de criterios
en relacién a la estructura y funciona-
miento de los consejos de administra-
cién. Estos codigos constituyen los fun-
damentos para el establecimiento de
estdndares de buen gobierno, que se
han centrado en varios aspectos con-
cretos.

En el drea europea, de acuerdo con la
Tabla 1, el informe britdnico constituye




el primer antecedente, al cual le siguie-
ron propuestas de otros paises. Poste-
riormente, se han revisado los textos,
desarrollando, mejorando y clarifican-
do los temas incluidos en los informes
iniciales.

Para la mayoria de los paises, el impul-
so definitivo se produjo a comienzos de
los 2000, cuando los organismos regu-
ladores de los mercados de capitales
exigieron un informe anual de gobier-
no corporativo de caracter obligatorio
para las empresas que cotizan en bolsa.

4. Metodologia

Segun hemos sefalado, el objetivo de
este trabajo es poner de manifiesto si
existe una relacién entre los resultados
empresariales y el cambio producido en
la gestion debido a la aplicaciéon de
codigos de buen gobierno. Para ello
contrastamos empiricamente el efecto
que tiene la adopcién de practicas de
buen gobierno corporativo sobre los
indicadores econémico-financieros.
Aunque, evidentemente, no puede
establecerse una relacion directa entre
ambos hechos, puesto que los indicado-
res de desempeno recogen el efecto de
multiples factores, y no exclusivamente
de los que podrian derivarse de la
adopcion de medidas concretas (Hilb,
2005:571), si que puede evidenciar una
potencial correlacién, que deberia ser
estudiada en el largo plazo. En cual-
quier caso, si no se diera dicha correla-
ciéon, si que podria deducirse que los
efectos de las politicas de buen gobier-
no corporativo no se traducen en varia-
ciones significativas en los indicadores
de desempeio empresarial, al menos
en el corto plazo. Del mismo modo, las
diferencias significativas a largo plazo,
pueden deberse a la adopcion de estas
practicas o responder a otros factores,
ademas de los que estamos analizando.
Se trata de contrastar si hay diferencias
significativas entre empresas espafolas
y briténicas que adoptan y divulgan sus
medidas de buen gobierno corporativo
y otras que todavia no lo hacen. Para
ello, tomamos dos muestras, formadas
cada una por 50 empresas de similar
tamafio y que operan en mercados
equivalentes. Un grupo de empresas
cotiza en el mercado de capitales; los
indices utilizados son, concretamente,
el IBEX355 y el Dow Jones Sustainability
Index (DJSI)6. Las empresas pertene-

cientes a este grupo divulgan informa-
cién sobre practicas de gobierno corpo-
rativo. El otro grupo estd formado por
50 empresas espafolas y britanicas que
no cotizan en el mercado de capitales y
no divulgan este tipo de informacion.

La muestra total estd formada por 100
empresas de dos nacionalidades: brita-
nicas, con una mayor tradicion en la
aplicacién de cédigos de buen gobier-
no, y espafolas, que han adoptado
recientemente estos cédigos. Esto nos
permitird comprobar si se producen
diferencias significativas en indicadores

Tabla 1. Informes de Buen Gobierno Corporativo

Pais Ao Informe

Reino Unido 1992

Informe Cadbury: Aspectos financieros del Gobierno Corporativo

Jul.06 - Sep.06

Reino Unido 1995 Informe Greenbury

Francia 1995 Informe Viénot |
Paises 1997 Informe Peters : "Gobierno Corporativo en los Paises Bajos- Cuarenta
Bajos recomendaciones "

Reino Unido 1998 Informe Hampelt

Alemania 1998 Informe KontraGesetz

Bélgica 1998 Informe Cardon

Espaiia 1998 Cddigo Olivencia: "Gobierno para empresas que cotizan ". Informe elaborado
por la Comision Especial para el estudio de un Cédigo Etico de los Consejos de
Administracion de las Sociedades

Francia 1999 Informe Viénot II

Grecia 1999 Informe Mertzanis: " Principios de Gobierno Corporativo para Grecia”

Irlanda 1999 Informe IAIM : "Estado de Buenas Practicas en el Rol y Responsabilidades del
Director en Compaiiias Publicas Limitadas”.

Italia 1999 Codigo Preda: Informe y Cédigo de Conducta

Portugal 1999 Recomendaciones sobre Gobierno Corporativo

Dinamarca 2000 Guia de Gobierno Corporativo para empresas que cotizan

Alemania 2000 Codigo alemd'e1n de Gobierno Corporativo

Grecia 2001 Principios de Gobierno Corporativo

Suecia 2001 Politica de Gobierno Corporativo

Reino Unido 2001 Codigo de Buenas Practicas

Austria 2002 Cadigo austriaco de Gobierno Corporativo

Italia 2002 Cddigo de Gobierno Corporativo

Suiza 2002 Gobierno Corporativo: Cédigo suizo de buenas practicas

Finlandia 2003 Recomendaciones sobre Gobierno Corporativo

Espaiia 2003 Informe de la Comision Especial para el fomento de la transparencia y seguridad

en los mercados y en las sociedades cotizadas (Informe Aldama)

Reino Unido 2003 El Codigo Combinado de Gobierno Corporativo
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Para alcanzar los objetivos
propuestos, analizamos la
situacion y la evolucion del
negocio experimentada en

siete anos

los ultimos
(1998-2004) en los dos gru-

pos de empresas.

de performance entre empresas que
divulgan practicas de buen gobierno
desde comienzos de los 2000 y otras
que lo hacen desde comienzos de la
década de los 90.

Las empresas de la muestra desarrollan
actividades muy diversas, que se resu-
men en la Tabla 2.

Tabla 2. Sectores de actividad
incluidas en la muestra

Sectores de actividad

Bienes y Servicios Industriales

Comida y Bebida

Atencion sanitaria

Telecomunicaciones

Quimicas

Bienes y Servicios Ciclicos

Bienes y Servicios No-ciclicos

Servicios generales

Tecnologia

Automoviles

Minoristas

Bienes de Equipo

Construccion

Medios de Comunicacion

Energia

Partimos de una muestra formada por
empresas homogéneas respecto al
tamafio y sector de actividad. Las
empresas presentan caracteristicas
similares en inversiones, economias de
escala, mercados en los que operan,
etc. En la medida de lo posible, la dife-
rencia mas significativa entre los dos
grupos de empresas elegidas es la
adopcion de practicas de buen gobier-
no corporativo.

La informacién utilizada se ha obteni-
do a partir de la base de datos AMA-
DEUS, y de los informes disponibles de
las empresas de la muestra en Internet.
Para alcanzar los objetivos propuestos,
analizamos la situacion y la evolucién
del negocio experimentada en los ulti-
mos siete afios (1998-2004) en los dos
grupos de empresas. A través de test
no paramétricos se contrasta si presen-
tan similares caracteristicas econémi-
co-financieras. El horizonte temporal
elegido se extiende desde 1998 hasta
el ultimo afo disponible, 2004.

4.1. Variables empleadas e hipoéte-
sis planteadas

La situacién y la evolucién del negocio
se estudian a través de una serie de
variables empleadas usualmente para
medir la performance empresarial
(Simpson & Kohers, 2002, Wenzel &
Thiewes, 1999; Cochran & Wood,
1984). Se trata de analizar los posibles
efectos que se pueden producir por la
adopcion de practicas de buen gobier-
no corporativo. Los efectos sobre el
patrimonio empresarial se miden a tra-
vés del total de activos (activos) y el
capital (capital). El desempefio empre-
sarial se mide a través de los ingresos
de la explotacién (oper), beneficios
antes de impuestos (bai), margen de
beneficio (marg), rentabilidad finan-
ciera (roe), rentabilidad econdmica
(roa) y coste de capital (kmpc). Tam-
bién se estudiaran los efectos que tie-
nen estas politicas sobre el crecimiento
de dichos indicadores.

Planteamos 6 hipotesis, en cada una de
las cuales se analiza si existen diferen-
cias significativas entre empresas espa-
folas que cotizan y que no cotizan,
entre empresas britdnicas que cotizan
y no cotizan vy, finalmente, entre
empresas cotizadas espafiolas y brita-
nicas. Se contrasta si se producen dife-
rencias entre ellas y, en el caso de que
existan, si se mantienen en el tiempo,
es decir, si en esta diferenciacion influ-
ye el numero de afos durante los cua-
les se han aplicado estas practicas.
Ademas, a través del estudio de las
variaciones de los indicadores conside-
rados, se pueden poner de manifiesto
los posibles cambios de estrategias que
pudieran producirse. En el caso de las
empresas cotizadas, espafolas y brita-
nicas, se trata de ver si incide en la
diferenciacién el tiempo que se llevan
aplicando estas practicas.
Contrastamos las siguientes hipotesis:
H1: No existen diferencias significati-
vas respecto a la situacion y evolucion
de los activos.

A priori, el hecho de divulgar informa-
cién sobre practicas de gobierno cor-
porativo no tendria que influir en el
volumen de activos de una empresa en
el corto plazo (Gladwin et al,
1995:897). En el corto plazo, un
gobierno bien estructurado puede
adoptar politicas que conducen a una




asignacion de recursos mas eficiente. La
adopcion de practicas de gobierno cor-
porativo puede conllevar cambios en la
gestién, que podria ocasionar una
redistribucién de los recursos disponi-
bles, pero no necesariamente en los
importes totales (Hart & Milstein,
1999:25). En el corto plazo, la asigna-
cién de recursos a nuevas inversiones
que se deriven de las practicas de buen
gobierno depende de la disponibilidad
de excesos de fondos (Orlitzky et al.,
2003:406; McGuire et al., 1988), lo que
podria justificar que en el corto plazo
no se produjeran diferencias significati-
vas respecto a las entidades que no
divulgan informacién sobre dichas prac-
ticas. En un plazo mas largo, la empresa
puede fijar estrategias mas ambiciosas y
prever financiacion que le permita asig-
nar los recursos necesarios para efec-
tuar nuevas inversiones.

H2: No existen diferencias significativas
respecto a la situaciéon y evolucion del
capital.

La composicion de la estructura finan-
ciera sera consecuencia del criterio de
financiacién que adopte la firma en
relacién a las inversiones realizadas. De
este modo, deberian observarse dife-
rencias en la evolucion del capital a
largo plazo.

Las empresas transparentes divulgan
mas informacién y con mayor extension
(Gelb & Strawser, 2001:11). Resulta inte-
resante analizar el modo en el que el
coste de capital evoluciona en la mues-
tra considerada y confirmar si se produ-
cen diferencias significativas entre
empresas que divulgan y no divulgan
informacion sobre sus practicas de
gobierno corporativo. Diversos autores
confirman la relacién entre la divulga-
cién y el coste de capital (Gelb & Straw-
ser, 2001; Verrecchia, 1983; Dye, 1985;
Fishman & Hagerty, 1989; Simpson &
Kohers, 2002:103; Sengupta, 1998).
Ademas, si la entidad decide buscar
nuevos inversores podria apoyarse,
entre otras estrategias, en proporcionar
una determinada imagen de buen
gobierno y transparencia (Lang & Lund-
holm, 1993; Frankel et al., 1995; Sen-
gupta, 1998).

H3: No existen diferencias significativas
respecto a la situacion y evolucion de
los ingresos de la explotacion.

Los cambios en la gestion deben refle-

jarse en la cuenta de resultados en
forma de variacion del volumen de
negocio y aprovechamiento de los
recursos. El primero de los factores se
mide a través de la variaciéon de los
ingresos de explotacién. Si los bienes o
servicios ofrecidos por la empresa pose-
en elementos diferenciales respecto a
los de las firmas competidoras, pueden
producir un aumento de las ventas que
quedaria recogido en los ingresos de
explotacion. Estos aspectos se podrian
observar en el largo plazo (Ogrizek,
2002).

También se ha estudiado la forma en la
que las empresas gestionan el impacto
de los escandalos que pueden dafar su
reputacion. Los estudios previos revisa-
dos afirman que las practicas de buen
gobierno favorecen la legitimacién
ante los stakeholders, ofreciendo una
imagen positiva de la empresa y mejo-
rando su reputaciéon (Hedstrom et al.,
1998; Fombrun & Shanley, 1990;
Orlitzky et al., 2003; Adams, 2002; Wei-
gelt & Camerer, 1988). Esta forma de
operar también permite a las firmas
minimizar los riesgos que se puedan
derivar de las malas noticias (Beekes et
al., 2004:48) y de los boicots de los con-
sumidores (Adams, 2002).

H4: No existen diferencias significativas
respecto a la situacion y evolucion del
beneficio antes de impuestos.

Desde el punto de vista del presente
trabajo, la adopcion de criterios de
buen gobierno por parte de las empre-
sas podria suponer un cambio en el
desempefio econdmico-financiero,
debido a los cambios en la gestion. Esto
podria observarse a través del cambio
en el aprovechamiento de los recursos
disponibles, que se reflejaria en una
variacion del resultado. En ese caso,
esta hipotesis se rechazaria. En el corto
plazo, un cambio en el beneficio antes
de impuestos, si ocurre, se deberia a la
variacion de costes, ya que no existe
suficiente margen de tiempo para pro-
ducir ventajas competitivas que afecten
a las ventas.

H5: No existen diferencias significativas
respecto a la situacion y evolucion del
margen de beneficio.

El margen de beneficio relativiza el
beneficio respecto a los ingresos de la
explotacion, por lo que se evita la posi-
ble influencia de los precios de venta y

Jul.06 - Sep.06
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la adopcion de criterios de
buen gobierno por parte de
las empresas podria supo-
ner un cambio en el desem-
peno economico-financie-
ro, debido a los cambios en
la gestion.

H 3

la tasa de actividad. Por esta razén, el
margen de beneficio es un mejor indi-
cador del grado de aprovechamiento
de los recursos y puede servirnos como
medida de desempefio empresarial.
Esto podria significar que las empresas
son capaces de crear valor a partir de la
utilizacion de menos recursos (Heds-
trom et al., 1998; Majumdar & Marcus,
2001).

H6: No existen diferencias significativas
respecto a la situacion y evolucion de la
rentabilidad.

La rentabilidad es la medida de desem-
pefio econdémico por excelencia. Las
diferencias en los ratios de rentabilidad
indican un diferente grado de aprove-
chamiento de los recursos estratégicos
sobre los que la empresa y los sistemas
de gestion actuan, asi como un fortale-
cimiento de su posicibn competitiva
(Preston & O’Bannon, 1997; Waddock &
Graves, 1997; Kettinger et al., 1994;
Wenzel & Thiewes, 1999). Existe una
abundante literatura que relaciona las
medidas de transparencia con los indi-
cadores de rentabilidad (Griffin &
Mahon, 1997).

4.2. Herramienta estadistica utiliza-
da y resultados obtenidos

Como no podemos suponer que la dis-
tribucién de los datos econémico-finan-
cieros se ajusta a una distribucién nor-
mal, utilizaremos como herramienta de
andlisis un procedimiento no paramé-
trico, concretamente la prueba de U de
Mann-Whitney para dos muestras inde-
pendientes. La herramienta elegida se
puede utilizar cuando se dispone de
dos muestras independientes y se
emplea para contrastar si las distribu-
ciones tienen la misma forma y disper-
sion, es decir, pertenecen a la misma
poblacién.

La aceptacion de la hipotesis nula indi-
ca que no existen diferencias en el
desempefio o en las inversiones y en las
politicas de financiacion de las empre-
sas que aplican practicas de buen
gobierno corporativo y divulgan infor-
macion sobre ellas y otras que no lo
hacen.

Esto nos lleva a plantearnos si la aplica-
cion de practicas de buen gobierno por
parte de un grupo de empresas condu-
ce a una diferenciacién a mas largo
plazo, lo cual podria constituir ventajas
competitivas frente al resto de compa-

filas. Ademas, analizaremos si la exis-
tencia de una mayor tradicion en la
aplicacién de codigos de buen gobierno
incide en los indicadores de performan-
ce empresarial.

Para comprobarlo, se realiza el andlisis
desde 1998 a 2004, comparando, en pri-
mer lugar, 25 empresas espafiolas per-
tenecientes al IBEX35 con otras 25
empresas espafnolas que no cotizan y no
divulgan informacién sobre practicas de
buen gobierno corporativo. El tiempo
que se llevan aplicando cédigos de
buen gobierno corporativo7 en Espafia
no permite poner de manifiesto cam-
bios estratégicos. Las posibles diferen-
cias entre las empresas podrian produ-
cirse por un cambio en el aprovecha-
miento de los recursos.

En segundo lugar, contrastaremos un
grupo de 25 empresas britanicas que
cotizan en bolsa con otras 25, también
britanicas, que no lo hacen. En el Reino
Unido existe una mayor tradicion en la
aplicacién de cédigos de buen gobier-
no8, lo cual permite analizar posibles
cambios de estrategia que afecten a
elementos patrimoniales.

Finalmente, analizaremos las posibles
diferencias entre las empresas cotizadas
espafiolas y britanicas de la muestra
seleccionada. El objetivo es contrastar si
existe una diferenciacion cuando las
practicas de buen gobierno corporativo
se aplican desde momentos temporales
diferentes.

Para llevar a cabo este estudio, toma-
mos los indicadores de desempeio en
términos absolutos, lo que posibilita
analizar si existen diferencias entre los
grupos de empresas respecto a las
estructuras empresariales y los resulta-
dos alcanzados. Ademas, utilizamos las
variaciones de estos indicadores en los
diferentes periodos de tiempo disponi-
bles desde 1998 a 2004, con el objetivo
de analizar los posibles cambios de
estrategias que podrian observarse a
través de la existencia de variaciones
significativas en inversiones, capital o
ingresos de la explotacion.

La eleccion del intervalo temporal ana-
lizado en este trabajo permite ver los
efectos de los posibles cambios de
estrategia adoptados por empresas que
siguen practicas de buen gobierno cor-
porativo.

La tabla 10 resume los resultados obte-




nidos en el andlisis realizado mostran-
do, del total de variables analizadas en
la investigacion, aquéllas para las que
se producen diferencias significativas
entre los diferentes grupos de empre-
sas.

Respecto a la comparacion de empresas
espafiolas pertenecientes al IBEX35 y
aquéllas que no cotizan, se producen
diferencias significativas en los indica-
dores de beneficio antes de impuestos y
en el margen de beneficio, para todos
los afos considerados. Desde un princi-
pio, existen diferencias en los indicado-
res que se refieren al diferente grado
de aprovechamiento de los recursos, lo
cual es coherente con la literatura
(Orlitzky et al., 2003:406; McGuire et
al., 1988). Estas diferencias se mantie-
nen en el horizonte temporal conside-
rado.

Con respecto a las variaciones que
experimentan los indicadores de per-
formance analizados en las empresas
espanolas, no se aprecian diferencias
significativas, es decir, para todos los
afnos considerados se acepta la hipdtesis
nula. Podemos afirmar que, en la mues-
tra considerada, no se ponen de mani-
fiesto cambios de estrategia, medidos a
través de la existencia de diferencias
significativas respecto al grupo de
empresas que no realiza practicas de
buen gobierno, que provoquen una
variacion en las magnitudes analizadas.
Esto puede deberse a que no existe
horizonte temporal suficiente.

En relacion a las empresas britanicas
que cotizan en bolsa respecto a las bri-
tanicas que no cotizan se puede apre-
ciar, en el andlisis de los indicadores de
performance en términos absolutos, la
existencia de diferencias significativas
en el activo, estructura de capital,
ingresos de la explotaciéon, beneficio
antes de impuestos y coste de capital,
desde el afio 1998 hasta 2002. Estos
resultados muestran la existencia de
diferencias en las estructuras empresa-
riales, medidas a través del total de acti-
vos y capital, y en el volumen de ingre-
sos de la explotacion. Estos resultados
responden a lo esperado. Pasado un
tiempo, las empresas pueden establecer
estrategias y prever inversiones para
diferenciarse de las empresas que no
siguen practicas de buen gobierno cor-
porativo. En cuanto al volumen de

ingresos de la explotacién, puede reco-
ger cdmo valora el mercado de consu-
midores la adopcién de practicas de
buen gobierno o el efecto que un
gobierno bien gestionado tiene sobre
la calidad, tipo de producto, modos de
produccién, etc. Estas diferencias no
son estables y se observa que desapare-
cen en los afos posteriores, debido,
probablemente, a la imitacién de estra-
tegias por parte de las empresas brita-
nicas que no cotizan (Bansal, 2002:126;
Ogrizek, 2002; Adams & Zutshi, 2004;
Bond, 2005).

La variacién de los indicadores de
desempefio entre estos grupos de
empresas permite apreciar la existencia
de diferencias significativas a partir del
ano 2000 en las variables capital, acti-
vos e ingresos de la explotacion. Las
diferencias respecto al total de activos y
financiacion puede expresar que la
empresa esta realizando nuevas inver-
siones o inversiones significativamente
diferentes, que requieren nuevas fuen-
tes de financiacion. Podria decirse que
las empresas, a través de estas estrate-
gias de diferenciacién y, teniendo como
marco las practicas de buen gobierno
corporativo, buscan recursos estratégi-
cos que puedan ocasionar ventajas
competitivas (Ho, 2005) que podrian
mostrarse en los indicadores de perfor-
mance medidos en términos absolutos
en un momento posterior. Si esto es asi,
en el futuro volverian a aparecer dife-
rencias significativas en los indicadores
de gestion en términos absolutos. La
idea que subyace es que las practicas de
buen gobierno van generando cambios
en la culturay en la filosofia de gestion,
ocasionando politicas de inversién sig-
nificativamente diferentes a las empre-
sas que no adoptan estas practicas.
Concretamente, estas inversiones se
enmarcan dentro de la filosofia del
desarrollo sostenible, que exige adop-
tar politicas en aspectos medioambien-
tales y sociales, que pueden ocasionar
efectos diferenciales en las inversiones.
En el plazo considerado, ademas, el
mercado puede valorar estas practicas,
lo cual podria suponer una variaciéon de
ingresos de la explotacion significativa,
respecto a las empresas que no divul-
gan informacién sobre buen gobierno
corporativo, tal como se pone de mani-
fiesto a partir del afio 2001.
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Estos resultados muestran
la existencia de diferencias
en las estructuras empresa-
riales, medidas a través del
total de activos y capital, y

en el volumen de ingresos

de la explotacion

Respecto a las variaciones
que experimentan los indi-
cadores, se aprecia, desde
el aho 1999, la existencia
de diferencias significati-
vas en inversiones, ingre-
sos de la explotacion, bene-
ficios antes de impuestos y
rentabilidad, lo cual indica
cambios en las estrategias
de inversion y en el aprove-
chamiento de recursos de
las empresas britanicas que
cotizan frente a las empre-

sas espainolas cotizadas.
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Los indicadores econémico-
financieros incluyen el
efecto de multiples facto-
res y no solo los que se
derivan de la adopcion de
medidas especificas de

gobierno corporativo.

Se aprecia que, en el corto
plazo, tomando como refe-
rencia las empresas espa-
nolas, no existen diferen-
cias en cambios de estrate-

gias.

algunos de los efectos posi-
tivos que se derivan del
cambio cultural, que conlle-
va la mayor transparencia
en el gobierno, no se veran
a través de los indicadores

de desempeno.

B w0

Finalmente, respecto a la comparacién
entre las empresas britanicas y espano-
las que cotizan en mercados de capita-
les, deberiamos obtener unos resulta-
dos similares al grupo de empresas bri-
tanicas cotizadas y no cotizadas. Sin
embargo, de la observacion de los indi-
cadores en términos absolutos, se
deduce que existen diferencias signifi-
cativas en ingresos de la explotacién,
margen de beneficio, rentabilidad y
coste de capital. Esto significa que exis-
ten diferencias en el aprovechamiento
de recursos y en el coste de financiaciéon
(Beiner et al., 2004; Himmelberg et al.,
2002; Lombardo & Pagano, 2002), las
cuales tienden a desaparecer a partir
del afio 2003.

Respecto a las variaciones que experi-
mentan los indicadores, se aprecia,
desde el aflo 1999, la existencia de dife-
rencias significativas en inversiones,
ingresos de la explotacién, beneficios
antes de impuestos y rentabilidad, lo
cual indica cambios en las estrategias
de inversion y en el aprovechamiento
de recursos de las empresas britanicas
que cotizan frente a las empresas espa-
folas cotizadas. Estos resultados resul-
tan coherentes con los resultados obte-
nidos en la muestra de empresas brita-
nicas, ya que la tradicion de las practi-
cas de buen gobierno en empresas
espaiiolas es menor que en las empre-
sas britanicas y no hay horizonte tem-
poral para que los cambios de estrate-
gia se hayan plasmado en incrementos
de inversiones.

5. Conclusiones

No podemos establecer, de forma evi-
dente, una relacién directa entre las
practicas de buen gobierno y el desem-
pefio econdmico-financiero. Los indica-
dores econémico-financieros incluyen
el efecto de multiples factores y no sélo
los que se derivan de la adopcién de
medidas especificas de gobierno corpo-
rativo. Puede darse una correlacién que
podré ser estudiada a largo plazo. En
cualquier caso, en el corto plazo, si esa
correlacién no se produce, podriamos
deducir que los efectos de estas practi-
cas no se traducen en variaciones signi-
ficativas en los indicadores de desem-
pefio empresarial. En el largo plazo, si
se produce esta correlacién, puede
deberse a las causas analizadas, aunque

también pueden incidir otros factores.
Se aprecia que, en el corto plazo,
tomando como referencia las empresas
espafolas, no existen diferencias en
cambios de estrategias. La mayoria de
los paises de la Europa continental
empezaron a exigir un informe de
gobierno corporativo de modo legal al
comienzo del milenio. A partir de este
momento, se ha dado un fuerte impul-
so a la divulgacion sobre buen gobier-
no corporativo y comienza a ser una
practica generalizada. En nuestra opi-
nién, no hay un horizonte temporal
suficiente para llegar a resultados con-
cluyentes en relacién a los efectos que
tendra la adopcion de politicas de buen
gobierno corporativo sobre la perfor-
mance empresarial.

En empresas que tienen una mayor tra-
dicién en practicas de buen gobierno,
como las empresas britanicas, se obser-
van cambios en las estrategias de inver-
sion y financiacién que, en el futuro,
podrian originar ventajas competitivas.
De esta forma, las empresas intentan
diferenciarse de sus competidores. Del
analisis realizado se deduce que las
diferencias no son estables en el tiem-
po, lo que obliga a las empresas a la
busqueda de nuevas inversiones que
permitan una diferenciacién continua.
Para mantener efectos diferenciales en
rentabilidad y otros indicadores de ges-
tion es necesario el cambio continuo.
En el corto plazo, podemos hablar de
cambios en la distribucién de recursos,
mientras que en el largo plazo, ade-
mas, se ponen de manifiesto cambios
en las estructuras, posiblemente como
consecuencia de las practicas adopta-
das.

En cualquier caso, las practicas de buen
gobierno nos proporcionan una pers-
pectiva de observacion para analizar las
practicas empresariales, cuyos resulta-
dos se corresponden a lo esperado. Las
medidas derivadas de la adopcion de
codigos éticos de conducta, la realiza-
cion de practicas mas adecuadas desde
el punto de vista medioambiental o la
gestion del desarrollo del capital huma-
no en las organizaciones pueden consi-
derarse estrategias adecuadas que
repercuten en una mejor gestion
empresarial y, en consecuencia, en su
performance.

Por ultimo, algunos de los efectos posi-




tivos que se derivan del cambio cultu-
ral, que conlleva la mayor transparen-
cia en el gobierno, no se veran a través
de los indicadores de desempefio.
Necesitaremos indicadores apropiados
para medir estos efectos. El cambio de
filosofia empresarial tendra fundamen-
talmente repercusiones cualitativas, en
la medida que irdn a cubrir exigencias
sociales y corporativas que no tendran
siempre un efecto cuantitativo que
pueda reflejarse en los indicadores eco-
némico-financieros.

Notas

1 Se puede definir a los stakeholders
como un grupo de individuos que
puede afectar o ser afectado por las
actuaciones de la empresa (Carroll &
Buchholtz, 2003).

2 El desarrollo sostenible podria ser
definido como ‘el desarrollo que cubre
las necesidades del presente sin com-
prometer la capacidad de las futuras
generaciones para cubrir sus propias
necesidades’ (WCED, 1987:8).

3 Algunos trabajos tedricos sobre teoria
de la agencia y stakeholders han sido
realizados por Bernheim & Whinston
(1986), Hart (1995), Williamson (1996) y
Tirole (2001).

4 Esta teoria sefiala que las empresas
s6lo deben responder a los intereses de
sus accionistas, siendo su Unica respon-
sabilidad social la maximizacion del
valor de la compaiiia. Seguin esta pers-
pectiva, cualquier actuacion social posi-
tiva de la empresa lleva asociada unos
costes que reducen el beneficio de la
empresa y perjudica a los accionistas y,
por lo tanto, no serian oportunas
(Friedman, 1970).

5 Este indice estd compuesto por los 35
valores mas liquidos cotizados en el Sis-
tema de Interconexion Bursatil de las
cuatro bolsas espanolas.

6 Las empresas que forman parte de
este indice tienen que cumplir los
requisitos de buen gobierno corporati-
vo. Nos centramos en el DJSI porque
nos permite ver la evolucion de los ulti-
mos siete afos. Los otros indices utiliza-
dos en Europa fueron creados mas
recientemente. Este indice se obtiene a
partir del universo de empresas presen-
tes en el Dow Jones Global Index (DJGI).
El DJSI incluye el 10% de las empresas
que pertenecen al DJGI, que conducen
su actividad en términos de sostenibili-

dad corporativa y son lideres en sus res-
pectivos sectores.

7Como hemos sefalado, el primer cédi-
go de buen gobierno espaiol aparece
en 1998.

8 Tal como hemos mencionado ante-
riormente, el primer cédigo de buen
gobierno britanico aparece en 1992.

Tabla 3. Sig. Asint. 1998

Jul.06 - Sep.06

activos | capital | oper | bai | marg | roe | roa | kmpc
Empresas  espafiolas abs | 080 ,061 | ,057 |,000 | ,003 |,103 |,207 | ,107
(IBEX35 -no IBEX ) var I -
Empresas britanicas abs ,000 ,000 ,000 |,000 | ,070 | ,440 | 211 ,000
(Cotizadas -no cotizadas) var - i -
Empresas espafiolas-britanicas | abs | 307 946 | 204 | ,153 | ,000 |,000 |,000 | ,000
(IBEX35 - Cotizadas) var N _
P <0.05

Tabla 4. Sig. Asint. 1999

activos | capital | oper | bai | marg | roe | roa | kmpc
Empresas espafiolas abs ,072 ,058 ,055 | ,000 | ,000 |,070 |,188 | ,138
(IBEX35 -no IBEX) var | 166 | 489 | 471 | 926 | 754 | 556 | 353 | ,647
Emp(esas brnénigas abs ,000 ,000 ,000 | ,000 | ,067 | ,070 | ,240 | ,000
(Cotizadas - no cotizadas) var | 258 | 572 |,249 | 733 | 606 | 410 | 199 | 267
Empresas  espafiolas-britanicas | abs | 570 683 | ,153 |,683 | ,000 |,000 |,000 | ,000
(IBEX35 - Cotizadas) var | 010 | 166 |,023 |,021 | 237 | ,030 |87 | 518
P <0.05

Tabla 5. Sig. Asint. 2000

activos | capital | oper | bai | marg | roe | roa | kmpc
Empresas espafiolas abs ,086 ,075 ,062 | ,000 | ,001 |,220 | ,194 | 227
(IBEX35 - no IBEX) var | 251 | 524 | 386 | 715 | 625 | 658 | 473 | 884
Enprgsas brnénigas abs ,000 ,000 ,000 |,000 | ,102 |,560 |,339 | ,000
(Cotizadas - no cotizadas ) var | 005 | ,001 |,052 ,750 | ,517 |,240 | 307 | 207
Empresas espafolas-britanicas | abs 1364 ,964 286 | ,928 | ,000 | ,000 |,000 | ,000
(IBEX35 - Cotizadas ) var | 042 | 471 | 041 |,039 | 548 |01 |61 633
P<0.05

Tabla 6. Sig. Asint. 2001

activos | capital | oper | bai | marg | roe | roa | kmpc
Empresas  espafiolas abs ,059 ,064 ,073 | ,000 | ,023 | ,498 |,249 | 442
(IBEX35  -no IBEX) var | 687 | 336 |17 | 055 | 106 | ,136 | 073 | 323
Enprgsas brnénicgs abs ,000 ,000 ,000 |,000 | ,350 |,517 |,398 | ,000
(Cotizadas - no cotizadas) var | 004 | ,004 | ,013 | 386 | 156 |,249 | 177 | ,668
Empresas  espafiolas-britdnicas | abs | 510 910 364 | ,467 | ,000 |,000 |,000 | 000
(IBEX35 -Co tizadas) var | 041 | 446 | 045 | 015 | 435 | 011 | 307 | 414

P <0.05
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Tabla 7. Sig. Asint. 2002 Social Responsibility: Why Business Should
Act Responsibly and Be Accountable’, Aus-
_ activos | capital | oper | bai | marg | roe | roa | kmpc tralian Accounting Review 14(3), 31-39.
Empresas espaolas abs | 180 ,102 | ,068 | ,000 | ,006 | ,596 |,701 | ,558

(IBEX35 -no IBEX) Bansal, P.: 2002, ‘The Corporate Challenges

I var 687 105 322 | 421 | 270 |,130 | ,330 | ,701 of Sustainable Development’, Academy of
Empresas  britanicas abs | 000 ,000 ,000 |,000 | ,784 | ,939 |,991 | ,000 Management Executive, 16(2), 122-131.

(Cotizadas - no cotizadas) var | .0o8 005 |,027 | .85 | ,249 |,350 |,307 | 517 Beekes, W., Pope, P. and Young, S.: 2004,
Empresas _espafiolas-britanicas | abs | 733 964 | 388 | 112 | ,004 | ,001 | ,000 | ,000 ‘The Link between Earnings Timeliness, Ear-
(IBEX35 - Cotizadas) var | 013 | 602 | 041 |,005 | 155 |,009 ,138 | 376 || ning Conservatism and Board Composition:
P<0.05 Evidence from the UK’, Corporate Gover-

nance: An International Review 12(1), 47-59.
Tabla 8. Sig. Asint. 2003 Beiner, S., Drobetz, W., Schmid, M.M. and
Zimmermann, H.: 2004, ‘An Integrated Fra-

activos | capital | oper | bai | marg | roe | roa | kmpc
Empresas espafiolas abs | 253 714 | 615 | ,000 | ,007 |,840 | 421 | ,942

(IBEX35  -no IBEX) var ,208 926 | ,450 | ,200 | ,160 | ,230 | ,340 | ,728

Empresas britanicas abs | 652 ,852 606 | ,801 | ,733 | ,869 | ,277 | ,886
(Cotizadas - no cotizadas)

mework of Corporate Governance and Firm

Valuation: Evidence from Switzerland’,
Finance Working Paper 34, European Corpo-

rate Governance Institute (ecgi).
var ,001 ,002 002|230 | 215 |,297 | 575 | 621 Bernheim, D.B and Whinston, M.D.: 1986,
Empresas  espafiolas-britanicas | abs | 555 540 496 | ,388 | ,146 | ,003 | ,903 | ,023 ‘Common Agency’, Econometrica 54(4), 923-

(IBEX35 - Cotizadas) var | 019 | 795 |.000 | ,019 | 149 |.000 540 | 916 || oa2.
Bond, S.: 2005, ‘The Global Challenge of Sus-

P <0.05
tainable Consumption’, Consumer Policy
Tabla 9. Sig. Asint. 2004 Review 15(2), 38-44.
Bonn, I. and Fisher, J.: 2005, ‘Corporate
activos | capital | oper | bai | marg | roe | roa | kmpc Governance and Business Ethics: Insights
Empresas espafiolas abs | 435 240 | ,701 | ,000 | ,005 |,647 |,257 | ,898

(IBEX35 -no IBEX) from the Strategic Planning Experience’,

var 215 287 733 | 842 | 404 | 536 | 852 | ,608 Corporate Governance: An International
Empresas  britanicas abs | 652 575 | 652 | 956 | 921 | 886 | ,435 | ,835 Review 13(6), 730-738.

(Cotizadas - no cotizadas)

var ,000 ,001 ,003 | ,230 | ,150 | ,240 | 150 | ,744 Bonnafous-Boucher, M.: 2005, ‘Some philo-
Empresas es_paﬁolas—briténicas abs | 388 .803 650 | ,414 | ,059 |,015 | 117 | ,063 sophical Issues in Corporate Governance:
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Nuestro Colegio

FIRMA CONVENIO DE COLABORACION
COLEGIO DE ECONOMISTAS
CiRCULO DE ECONOMIA DE LA REGION DE MURCIA

Este Convenio viene a reflejar el interés de las Entidades firmantes en realizar actividades que promuevan el
desarrollo formativo y profesional de sus colectivos asi como mejorar e incrementar las vias de comunicacién y desa-
rrollar proyectos profesionales para el intercambio de experiencias.
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EL COLEGIO DE ABOGADOS DE MURCIA
CONCEDE UNA DISTINCION AL COLEGIO DE ECONOMISTAS
DE LA REGION DE MURCIA

El Colegio de Abogados hizo entrega al Decano de nuestro Colegio de una distincion conmemorativa de sus
25 Afos de existencia en la Regidén, reconociendo la importante labor que los economistas desarrollan a nivel social
y profesional.
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Economia se concede
seis meses para pactar
la nueva ley contable

F. Castafio
A. Comrevva Madrid

El proyecto de ley de adap-
tacidn de la legislacién mer-
cantil en materia contable
superd ayer el rubicén del
debate de totalidad en el
Congreso gracias al com-
promiso del vicepresidente
econdmico, Pedro Solbes,
de retrasar un afio, hasta
enero de 2008, su entrada en
vigor. Ello facilitard la ne-
goclacion del proyecto con
todos los sectores afectados,
teniendo en cuenta que el
debate de las enmiendas par-
ciales en la comision de Eco-
nomfa no se verd hasta el
mes de marzo, Fuentes so-
cialistas informaron de que
el propésito es incorporar al
consenso a todo el arco par-
lamentario ya que es una ley
de gran calado para las em-
presas. Ayer el PP se quedd
golo en defensa de su en-
mienda de totalidad, que re-

José Ramén Gonzélez,

El superavit de la Seguridad
Social pasara del 1% del PIB

La ainortacién del Estado pasa de 4.500 a 6.028 millones

Un afio més, las cuentas
de la Seguridad Social
daran una alegria al Go-
bierno. Segun las cifras
presentadas ayer por el
ministro de Trabajo, el
superavit presupuestado
es del 0,7% del PIB, paro
al final del ano préximo

podria superar al 1%.
presidenio del ICAC.
“Habra tiempo | * - Medrid

| programa de estabili-
lp-ara COI'l(ﬁCE].' Ednd presupuestaria
TTI aprobado por el Go-
Sl 2 bierno ¢l pasado 2 de junio
establece que las cuentas de
B prosidenta del [nstituto de | la Scguridad Social deben
Contabilidad y Auditoria aflorar un superdvit al menes
de Cuentas (ICAC), .'l'osé del 0,7% dl:l FIB. Puesto que
Ramén Gonzdl la fiola supe-

sultd rechazada, ayer & Cineo Dh-qnu la rard el billén de euros en

El ponente del Grupo So- | futura norma “no introdu- ‘2007, la Seguridad Social
cialista, Ricard Torres, sub- | cird més obligaci para T los 7.000 mi-
rayé la importancia de pre- Ias empresas que las que Tlones en superdvit para cun-
servar las P ias del antes del pro- plir con el plan de estabilidud,
Estado en la interpretac:t‘m )'edrj de ley. E incluso me- Los gestores de este orga-
de las normas y | joralasi itn porque nismo han cuadrado la eifra:
anticipd su disposicién a dia- | habrd més empresas que 7.751 millones de euros, que

logar con todos los sectores
afectados por la norma.

El portavoz de CiU, Josep
Sinchez Llibre, enumeré los
prineipales aspectos de la ley

puedan presentar cucntas
abreviadas” Gonzélez con-
sidera que la nueva ley
“serfi perfectamente asu-
mible también para las

resulta de unos ingresos to-
tales de 109.865 millones
(por cotizaciones sociales
-87.357-, aportaciones del
Estado -6.028 millones- y

que serfn sometidos a nego-  § pyme” y explicd que desde | otros ingresos -2.756 millo-
ciacién, Entre ellos figura el | el ICAC se va a realizar - nes-) y unos gastos no fi-
régimen simplificado decon- | una intensa labor de divul- | nancieros de 102.113 millo-
tabilidad para las empresas | gacién de la norma que ar- | nes (93.781 millones en pres-
que facturan por debajo de : moniza el sistema conta- taciones y el resto para
dos millones al afio y tienen  ; ble espanol con las NIC, otros gastos).
menos de diez empleados; el Sin embargo, Octavio Gra-
establecimiento de una con-  riedad de constituir una re- | nado, secretario de Estado de
tabilidad més 4gil para las  serva por el importe del | la Seguridad Social que
pymes; la diferenciacién de valor contable del Fondo de | acompaii6 al ministro de Tra-
los rul.lltad.as ordinarios yex- Comercio en el activo. bajo, Jesiis Caldera, durante
dinarios; las El Cong dio bié la § ién de las pre-
nes de las euentas anuales del  via libre al proyecto deley de | supuestos, reconocid que
ejercicio anterior; el coneep- Tra.napuencla, que regula habian sido conservadores y

o de patrimonio neto como
elemento diferenciado de los

las rel

queel Avit seria mayor.

entre las nd.mlnistrnclnnes ¥y

fondos ola

las emp

Aungque no quiso compro-
meter una cifra, records que
en anfos anteriores habia

dado por ima del 1%

dola S

Caldera y Octavio

Apartaciones del Estado

a la Seguridad Social

nﬁr, enlap las

Ingresos de la Seguridad

Social por cotizaciones

En miles de euros. Pretsgueia Miiey
2001 deeurn | ow
Imserso prestaciones Lisml TELE4ED De emprewas y trabajadores S0.348.100 |92.B0
Imsrsn pemlonry 2.812.843,08 -Rigimen general 70.745.200 | 72.87
Prestaciin protecclén lnnlILv. j 10.234.27 -Riyimen cipotial puldnomod S.442.700 | 9,10
Complemenio penyings misimay -Reg. vipecial agearia 1.350.400 | 139
Irmaersa servichss weciabes Ley 97 ~Rbgiman expecial del mar 290650 | 0.9
1. G. cotlraciones Ley de Amnistia 12,02 <R, [, misria y casbda 200420 | 0,21
7. . Banilicacooss cotlza. bugues Canarias 45.734,52 «R. . #mpltados dé hagar 540,080 | 0,56
Prestaciones giwdrome toxka__ 17.405,35 Prolesionales 7.564.010 | 777
-wwm.mumam-tm 144,540, 48 Dl servicls poblics de emplea 1.005.990 | 312
T..G. cotizacionss embgeantss 4,798,08 fomento emales | 3,009.000 | 4,08
Servitios sociales 1M 75.292,32 -Deempleades 3970440 | 100
Tolal tramsforecias comienies SeIREALes ol 7.357.540
Imtersa servickes 1oclales Ley 2471997 95.061,97
Servicias soclales 150 4.526,50 P ey Aol St
Teaal ransferenclas de capital FISMAT Claco Das
minimo 1177 millones de Igualmente, resaltd la  paracidn delas fuentes de fi-

euros.

Durante la presentacion, el
ministro Caldera insistit en
fue eslos presupuesios eom-

bien el del

UNION EUROPEA DE INVERSIONES, S.A.
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¢ insinué que para el proxi-
‘mo afio cabria esperar un re-
sultado parecidao.

Eso supone que cuando
finalice al préximo afo el
fondo de reserva contard al
menos con 42.000 millones
de euros que rentaréin como

gasto social, que erece un
8,8%, con la austeridad al
controlar los gastos corrien-
tes a un crecimiento del
4,25%. Todo lo cual, permi-
te continuar con unas cuen-
tas saneadas que arrojan su-
perivit.

aportacién que hace el Esta-
do via impuestos a los pre-
supuestos de la Seguridad So-
clnl, que este ano aumenta
hu.sl.n los 6.028 millones (in-
cluido prestaciones y gastos
de gestidn), frente a los 4.500
del presupucsto anterior.
Con esla aportacién se pa-
garén las partidas més so-
ciales que no se derivan de las
contribuciones y se cumple
con ello, el compromiso de se-

nanciacion en funcitn de las
prestaciones,

De las partidas pagadas
con impuestos resaltan las
pensiones no contributivas,
que se llevan 2.100 millones
de euros y los complementos
de las pensiones minimas,
que se quedan con otros
1.806 millones y crecen 300
millones, Otros 400 millones
se van a pagar los derechos
de la ley de dependencia.

Los inmigrantes aportan 8.000 millones de euros

Tanto Caldera como Granado
insistieron en la importan-
cia que tienen los Inmi-

ocupan los inmigrantes le-
gales y que cotizan al siste-
A astariun oeupados por

nativos. “Creo

o Mamant.
Madnd, Barcslona y e,
L L
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trabajadores no espafioles
aleanzan los B.000 millo-
nes de pesetas. “Sin ese di-
nero, no tendriamos supe-
rivit", dijo.

Granado se preguntd si
lo$ 1.860.000 empleos que

que no todos", contestd.

Y continto oon el mismo
argumento. “Ademds, las
prestaciones que reciben
ahora, que no en el futuro,
estin muy por debajo de la
media de los espaioles” Asi,
por cada 30 cotizantes ex-
tranjeros, s6lo uno {60.000
en total) recibe una presta-
cién por parte de la Seguri-
dad Social, muy lejos de la
medin de los espaiioles,

Lejos evid e de

donde hay un
por cada 2,65 trabajadores,
“Una buena media, por cler-
o, ya que ¢l sistema se sus-
tenta bien con 2,1 trabaja-
dores”, matizé,

Respecto al nimero de
cotizantes que entrarin
nuevos en la Seguridad So-
cial el afio que viene, el cil-
culo es un crecimiento del
2,5%, en linca con las pre-
visiones del Gobierno de
creacidn de empleo. Sobre
una base de cerca de 19 mi-
llones de cotizantes, supo-
ne unos 475.000 nuevos.

los 760,000 cotizantes ins-
critos en 2005, en buena
parte por la aparicién de
empleo sumergido produc-
to del proceso de regulari-
zacién de inmigrantes,

Respecto a codmo termi-
nar4 el afio, Granado decla-
ré que se cerrard con "unos
cuentos miles mis que ¢l
pasado afio, aunque no
muchos”. Eso significa que
se podria acercar a los
770.000 los nuevos trabaja-
daores inscritos al sistema a
finales de este afio,
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TITULACIONES

Las nuevas carreras duraran cuatro
anos y las disenaran las universidades

El Gobierno adelanta dos ejercicios, a 2008, el calendario previsto por Europa

Verdnica Rodriguez

maprin. Unauniversidad mas com-
petitiva, abierta al mereado y, por
qué nodecirlo, mirindose en el es-
pejo americano, Este es uno de los
objetivos que persigue el acuerdo
de Bolonia, aquel compromiso fir-
mado en el afio 1999 por los minis-
tros de Educacidn de 29 paises eu-
ropeos que establecia como fecha
para su cumplimiento 2010, La
buena noticia de ayer fue que el
Ministerio de Educacion y Ciencia
espafiol adelanta el calendario y
prevé que las nuevas titulaciones
adaptadas a Europa comiencen a
impartirse en el curso 2008-2009,
Segin los planes que maneja la ti-
tular Mercedes Cabrera, lns nue-
vas fitulaciones durarin cuatro
anos y seran las universidades las
que claboren los planes de estudio
que deseen impartir.

Aunque con salvedades. Los ti-
tulos tendrdn que pasar por un tri-
ple filtro. En primer lugar, el Con-
sejo de Universidades verificard que
los planes de estudio propuestos se-
an coherentes con la carrera, El se-
gundo filtro es de la comunidad au-
tonoma a ln pertencce la universidad
y el tercer control es a través del Go-
bierno y de ln inseripeién en el re-
gistro de ditulaciones.

Ahi no queda la cosa. Una vez ins-
critos, los titulos serdn sometidos
al escrutinio periddico de “comi-
siones de expertos” que garantiza-
rin su calidad. Ademas tendran que

situarse en alguna de las cinco ra-
mas generales del conocimiento:
Artes y Humanidades, Ciencias,
Ciencias de la Salud, Ciencias So-
ciales y Juridicas e Ingenierin y Ar-
quitectura.

Grado, master y doctor

Siguiendo Bolonia, las ensefianzas
universitarias se organizarin en tres
ciclos que se corresponden con los
niveles de cualificacién universita-

Septiembre de 2007
W Tras la elaboracién de borra-
dores y aprobacidn de la ley (en

ria: grado, master y doctor. abril), se debatirdn los decretos
Eltitulo de grado (desaparecela  de desarrollo, a los que se dard
licenciatura) se compone de un to- luz verde en septiembre,
tal de 240 créditos, equival a
cuatro afios de formacién. Un es- Hasta abril de 2008
jante a tiempo completo y ren- & Elaboracién de los planes de

dimiento adecuado finalizard la ca-
rrera universitaria a los 22 afios.

esludio por parte de las univer-
sidades. Luego dardn su visto

La denominacion de los titulos bueno las CCAA,
también experimentard cambi. =
El futuro graduadolo serfi por larn-  Curso 2008-2009
ma del conocimiento que corres- & Entran a la universidad los
ponda a su titule, seguido de dos futures graduados (lo serdn

puntos, y a continuacion por el plan
de estudios disefiado por la uni-

tras cuatro afios, en 2012).

[ 9

1 (por ejemplo, graduado
en Ciencias: Fisica por In Universi-
dad Complutense de Madrid).

Otro de los puntos fuertes de la
reforma lo constituye la flexibili-
dad en el cambio de una carrern a
otra. Para que este paso no sea tan
traumatico, el alumno podrd ha-
cerlo sin perder los créditos ya es-
tudiados y aprobados, siem-
pre que sean titulos de la
misma rama,

En consecuencia, los ti-
tulos deberdn tener partes
comunes al inicio de la ca-
rrera, es decir lo equivalente
a 60 créditos; algo asi como
las competencins bisi-
cas de cada rama del
conocimiento.

Una vez olstenido
el grado, se podri {
cursar un titulo de
master oficial.
Tendra entre
60y 120 cré
ditos y finali-

STOCEPHOTO

zari con la elaboracion y defensa
oral pliblica de un proyecto o tra-
bajo de fin de master. El dltimo es-
calon es el titulo de doctor. Apro-
bade por la universidad bl

AGENCIA TRIBUTARIA

Los Técnicos de
Hacienda dejan de
tramitar 100.000
expedientes

Consideran que son
competencia de los
inspectores fiscales

J.C

mapmn. Los Técnicos del Ministe-

rio de Economia 'y Hacienda
(GESTHA) entregarin hoy a los
inspectores e interventores de las
distintns delegaciones provineia-
les de Flacienda cerca de 100,000
expedientes en los que se encuen-
tran trabajando v que estiman que
noson de sucompetencia.

En un comunicado, Gestha ex-

| plicé ayer que la devolucion se

produce después del periodo esti-
val para evitar que caducase o
prescribiese algin expediente,

El pasado 10 de julio, el presi-
dente de Gestha, Carlos Cruzado,
remitié una carta al ministro de
Economia y Hacienda, Pedre Sol-
bes, en la que explicaba los moti-
vos de la devolucion dealgunos de
estos expedientes,

Los téenicos entienden que las
normas de atribucion de compe-
tencias atribuyen la responsabili-

| dad de la tramitacion de estos ex-

pedientes “linica” y “exclusiva-
mente” a los “escasos inspectores

25, L0

FUNCIONARIOS de la Agencia
Tributaria y del Ministerio de
Economia son Técnicos,

¢ interventores que se contabili-
zan Espafia, negande, por tanto,
estas funciones a los téenicos”.
Por este motivo, los técnicos del
jode H da limitarin

un primer periodo de formacitn y
segundo de investigacion.

Algo muy importante persegui-

do por los nuevos planes

del Gobierno es la di-
mensién europea y
In movilidad: se
promoveri que los
estudiantes  cur-
sen al menos un se-
mestre de estudios
en una universidad |
extranjera, ade-
mads de ln movili-
dad hacia otras
universidades
espaiolas,

Laministra de
Educacidn,

L., ayeren rueda
{}‘\' . deprensa, ire

a partir de ahora sus netuaciones a
ln de “meros tramitadores” de ex-
pedientes, y ejecutardn solo aque-
llas tareas reconocidas explicita-
mente en la legislacidn vigente,
“evitando cunlquier extralimita-
cidn” ensus funciones,

Huelgay movilizaciones
Asimismo, Gestha ha convocado
media jornada de huelga para el
préximo jueves, dia 28 de septiem-
bre, que ird acompafada de con-
centraciones en todas las Delega-
ciones de Hacienda en Espafia, asi
como en las sedes del Partido So-
cialista Obrero Espaiiol (PSOE).
Gestha prevé que mis de 500 tée-
nicos se concentren este jueves en
las inmediaciones de la sede cen-
tral de la calle Ferraz en la capital
madrilefia,
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CONTABILIDAD

Lafrase ©

“El juez Garzén tiene suficiente entidad y ha llevado casos
tan importantes y trascendentes como para que las criticas
recibidas no e intimiden”

Francisco José b i

del CGPJ

Empresas, tranquilidad, la nueva
contabilidad sera facil de aplicar

El ICAC precisa que la reforma mantiene la “arquitectura bésica™ de la actual

Carmen Larrakoetxea

BLAk0, Las empresas pueden estar
tranquilas. La reforma del Plan
General Contable no serd rupu-
rista. Al contrario, mantendrd la
estructurn basica del sistema ac-
tual, lo que significa que su aplica-
cmnﬂem.enlmea.ssenemles. facil.

Este fue el mensaje principal
que quiso transmitir ayer en Bil-
bao José Ramén Gonzilez, presi-
dente del Instituto de Contabili-
dad y Auditoria de Cuentas
(ICAC), ante un auditorio de 200
especialistas en contabilidad y au-
ditoria convocados por el Colegio
Vasco de Economistas.

Y es que todo lo que tenga que
vercon el nuevo plan contable sus-
cita eierta alarma, Serd la gran re-
forma desde el plan aprobado en
1990 y no son pocas las voces que

=) A P

se lid con las expli
contables, pero no con las de audi-
torie. No aclard como afectard la
nueva regulacion a las pequedns
auditoras ni cuindo el ICAC rea-
nudard el control de calidad a las
auditoras, suspendido desde hace
mds de siete meses, como denun-
clé elEconomista.

Valor razonable
La reforma contable, que no serd
de aplicacién antes de 2008, man-

IMPUESTOS

El director del ICAC, José Ramén Gonzdlez, ayer en Bilbao, 08¢ aveso

dene la actual “arquitectura conta-
ble” y es compatible con el derecho
mercantil. Las reformas vendrin
de la mano de las exigencias de ar-
monizacion a las normas interna-
cionales de la Unién Europea y de
la inclusion de las nuevas circuns-
taneias no incluidas en la reguln-
cion de 1990,

Habri cambios en las

con menos cantidad de informn-
cion, Se incorporard ¢l “valor razo-
nable” para los actives financieros
en lns cuentas individuales de las

- 1

peq P!
solo cuando ln regulacion comuni-

leuso calerldarlo

Trimite parlamentario previo
= Elberrador definitivo del
Plan General Contable precisa
previamente que las Cortes ra-
tifiquen la Ley de Reforma de la
Legislacién Mereantil en
Materia Contable, ya que pue-
de modificarse via enmiendas.

Borrador definitivo

@ Unavez aprobada la ley, el
ICAC no precisa el tiempo que
tardara en disponer del borra-
dor definitive del nuevo plan,
pero si que serd un proceso agil
por el trabajo previo realizado.

Un dal, i e

taria  determine cl su
obligatoriedad. En caso contrario
o redaccusn ambigua, las empresas

Irin el criterio

anuales para incorporar nuevos
CONCEPLDs, COMO INEresos y gastos
totnles. Pero aclard que no habra
obligacionesadicionales y se man-
tendrd ln misma formulacién de
cuentas abreviadas, lo que facilita-
rd la elaboracion de la Memoria

de1 reflejarlo en sus cuentas seguin
“precio de adquisicion”,

José Ramon Gonzilez asegurd
que en todo el proceso el ICAC “se
esforzard” y estard al lado de las
empresas “para que ¢l nuevo plan
senlo mis ficil de aplicar”,

« Mantiene la misma arquitec-
tura contable en la que las em-
prﬁas acostumbran a trabajar,

Adapu:lomsmul.ﬂu
= Seincluirdn ad
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NORMAS Y TRIBUTOS

'Los ciudadanos

confian cada vez
mas en la accién
de los tribunales

Apenas 4 de cada 10

| opinan que la Justicia

espanola funciona mal
Antonio Moreno
LAS PALMAS DE GRAN CANARIA, No i\i\}'

nada como conocer bien algo para
poder apreciarlo. Asi piensa la ma-

: yoria de ciudadanos que han acu-

dido en alguna ocasion a los tribu-
nales, ya que tienen una mejor
imagen de la justicia que aquéllos
que nunca han tenido que recurrir
a ella, segiin explicd ayer el socié-
logo José Juan Toharia, autor de
todos las barémetros del Consejo
General del Poder Judicial (CGPI)
desde 1984,

Toharia, que participd en las 111
Jornadas de Comunicacion y Jus-
ticin que celebra ¢l CGPJ en Las
Palmasde Gran Canaria, destact la
cifra de espaiioles que consideran
que In justicia funciona mal (44
por ciento), que es la mas baja de
los tiltimos afios, segin el bardme-
tro de 2005, A su vez, los que consi-
deran que va bien, a pesar de ser
minoria (24 por cienta), son bas-
tantes mds que en afios anteriores,

Elsocitlogo apuntd que estas ci-
fras, lejos de ser alarmantes, refle-
jlll'l que_ los espaiioles tienen un

ido a los ciuda-

sectoriales, no en el texto origi-
nal, pero si s¢ desarrollarén en
etapas posteriores.

-elf.:w_.:wbmh

La UE admite gravar coches de ocasién importados

Pero la tasa nunca
puede superar la que
tengan los vehiculos
de ocasion del pais

wapait ElTribunal de Justicia de
la UE (TUE) confirmé ayer la le-
galidad de los impuestos que pue-
de aplicar un Estado miembro a un
vehiculo de ocasion importado des-
de otro pais de la UE, pero declard
ilegal este gravamen cuando la ta-
sasea superior a la que deberia pa-
garse por un automdvil de segun-
da mane adquirido en su nernmnn.

por un tribunal de Hungria sobre
dos demandas presentadas por ciu-
dadanos hiingaros contra los im-
puestos que se Sjaron para sus vehi-
culos de segunda mano importados
de Alemania, muy superiores a las
tasas que deberian haber pagado
por un coche de ocasién compra-
do en su pais.

El TUE admitio 1a legnlidad de la
ley hiingara al considerar que no se
trata de un impuesto aduanero, si-
1o un “impuesta de matriculacion”,
que “no grava los automéviles par-
ticulares debido a su paso porla
frontera”. Sin embargo, el Tribunal
europeo considerd que lo que es ile-
gal son las condiciones en las que

La justicia
a la cuestion pre]u(lu.r\.l p'lnmeadn

se establece este cuyo

efecto final es queun cache de aca-

Vahigulos
de Qoasion

-01

Vehiculos de ocasién, oo cowis

sion importado tienen que pagar
tasas mis elevadas que un vehicu-
1o adquirido en el pais.

Esta circunstancia, indico en su
resolucion, contraviene la ley co-
munitaria que prohibe gravar “di-
recta o indirectamente los produc-

tos de los demis Estados miembros |

con tributos internos, eunlquicra
que sea su naturaleza, superiores o
Tos que graven directa o indirecta-

mente los prod ionnles si-

d.l!nus de palses de su entorno, co-

“» ,h
POR CIENTO. Son los ciudadanos
que dicen que la justicia va bien,
Son minonia, pero mas que nunca.

mo Francin, Italia o Reino Unido. A
partir de estos estudios, Toharia
senald algunas  incongruencias,
como que muchos de los encuesta-
dos que dicen que la justicia va mal
consideran, en cambio, que los jue-
ces son competentes y honrados.
Por eso, afirmé que cuanto mas
se conoce a la justicia mejor opi-
nién se tiene de ella. “Al ciudadano
le importa sentir que se le ha escu-
chade. Que gane o pierda ¢l pleito
nole impcrtnn lnhorade valorarla
justicia”, dijo.
En las jornadns dcl CGPJ hubo
bién un uni-

milares”, El TUE considern que
éstn ¢s In situncion que se daen
Hungria, puesto que en los dos ca-
sos denuncindos el impuesto se apli-
cd sobre criterios objetivos, como
la cilindrada o el tipo de motor, que,
se aplicaron como si el vehiculo fue-
S NUeVD Y no de !ii.‘gl'll'ldﬂ mano.

nime hacia la labor del jefe de
prensa de este drgano desde su
fundacion, Agustin Zurita, al que
todos los portavoces que han pasa-
do por el drgano de gobierna de los
Jueces reconocieron como artifice
delamejorade lacomunicaciénen
elsenodel Poder Judicial.



Jul.06 - Sep.06

Estilo de vida

NEGOCIO

@ septiembre 2006 NEGOCIO

_|Profesionales|

3

A NIVEL MUNDIAL ESTAS COMPANIAS REPRESENTAN DQOS TERCIOS DEL TOTAL, EN LA UE EL 75% Y EN ESPANA EL 67%
Las empresas familiares facturan el
equivalente al 70% del PIB espanol

Ménica Ortega/Radl Paza
MoaANEMIEg-Lia com

El concepto de empresa fami-
liar como el tipico comercio
de burriv, peguedio e intrans-
cendente queda como ancc-
diitico en cuanto se analiza el
panorama real de eslas com-
paiiias. Hay mis de dos mi-
llones y medio de empresas
tamiliares en Espafia, que re-
presentan el 75% del empleo
privado, es decir, dan tmbajo
a mis de 9 millones de truba-
jodores, y ¢l total de su facn-
racion equivale al 70% del
PIB espafiol.

Son pétreos  hmperias
mientras duran, pero que, sin
embargo, sucumben ul
blema de la sucesion en ¢l
tiempo. Asi, la milsd de ellas
no llegan a la segunda genera-
cidn y sOlo ¢l 15% la superan
y alcanzan I tereeru, En cstos
momentos apenas el 1%  se
cneuentra en la cuarta goneru-
cidn o en superiores.

Por tanto, si s¢ compuran
con lus no familiares, Ia vida
media de una de lus empre-
sas familiares o5 de 25-30
aios, frente o lus demis, que
se sitian en 40-50 aios,

Retos
Pura Juvicr Quintana, director
del Servicio de Estudios del
Instituto de ln Empresa Fami-
liar, el principal reto al gue se
enfrentan aclualmente estas
compaiias es “logrur ln pro-
fesionalizucion de ln empre-
xa; pasar del modelo trudicio-
nal en el que todos hacen un
poco de todo v las decisiones
Ins toma el lider sin contar
con el equipo, o que huyas una
mayor especmlazaclén vayan
do mis p

en la empresa y la familia va-
va delegando. De hecho la
tendencia ahora ¢s que la fa-
milia poco a poco salga de 1a
empresa, se quede en los con-
sejos de administracion y pa-
s aun pluno mu.‘. estrulégico
que EJL'{‘_‘IJ'I\"CI

De mlquu:r MUNERk, no

familis empresaria, que entre
los puntos débiles estd 1a fal-
ta en la delegacion del poder
y que “basicamente el pro-
blema se concentra en el he-
cho de que se laslada a la
I'ur:nnhdad de la empresa la

lidad de las relacio-

Sodo central del BSCH, banca quao ha sido p

e
Estas empresas
dan trabajo a
nueve millones
de personas

en Espana.

hay que dejar de lado ¢l pro-
blema de organizar la suce-
si6n ¥ levarla a cabo a tiem=
po. Josep Tapies, tinalar de la
Citedra de Empresu Fumiliar
de la escuela de negocios IE-
SE, explica que cusndo hay
problemas es porque “hay
gente que picnsa gue la capa-
cidad de dirigir es hereditariy,
y no lo es. [pual que una em-
presa no familiar cusnde tic-
ne cerca la jubilacion de su
director general, cinco afios

por

anles empicza a |

de buscar un nueve dircelor,
en la familiar debia ser lo
mismo ¥ 10 pensar que <l pri-
mogénito ticne gue ser el su-
cesor. Una vosa o5 ser ¢l hijo
muyor y ol lener ganas y
capacidades para hacerlo™.
No obstante, el 74% de

p podtian cerrar en
los praximos 10 afos por
problemas de sucesion.

Puntos fuertes y débiles

Segin los autores del libro
*Claves de la empresa famis
liar*, Peter Leach y Tony Bo-
god, otros de los puntos fuer-

los mlemhl‘os familiares in- tes de este tipo de sociedades
4 extas es el it ya que

In han hecho sin un requisi- - suelen conmar con un 'saber
o previo. hucer’ en emas teenologicos
Una de las h o les con el que no

posibles ante este problema
es ¢l Protocolo Familiar,
una declaracion de inten-
ciones, unica para cada
compaiiia, en la que se re-
cogen los cambios principa-
les tras la sucesion, Sin em=
briago, los datos muestran
que el 50% de las familiares
€n nuestro pais no liene un
plan de este tipo. Y, a nivel
europeo, 1.5 millones de

cucnia su competencia, ade-
mds de la Mexibilided en
liempo, trabajo v dinero, una
cultura estable v la posibili-
dad de realizar una 1oma ripi-
dia de decisiones. Ademds es-
t la ventaja de 1a visidn a lar-
o pluzo, apuntas Tipies, “son
capital paciente, es decir, ha-
ven lus cosas no pensando en
el dividendo ni ¢n los resulta-
dos gue publicar sino en lo

Un riesgo es que
tienden a mezclar
emociones con

lo que debian

ser decisiones
puramente
empresariales.

que quicren hoeer™ .

Por el conuu:io. los in-
Lon
segin Leach y Bugud. ¢n la
fulte de modernizacion de
técnicus obsoletas y las difi-
cultades para conseguir capi-
tal. Aftade Sundra Serra, di-
rectora de la Fundacion Ne-
xia para ¢l desarrollo de la

nes familiares™.

Respecto v los benelicios
fiscales de estas compaitins,
el pasado junio se aprobaron
unus medidas de reforma de
impuestos, que esie mes se
debatirin en el Senado y que
el priximo enero entrurin cn
vigor, Con ¢llas desaparece-
ri el régimen de lus socicda-
des patnimoniales, lo que po-
dria afectar negalivamente a
wlgunas de estas compaiiios.
Sin embargo ¢l cfecto sera
muy limitado, segin comen-
ta Quintana: “Antes habia
muchas sociedades patrimo-
niales pero ul ir viendo que
este régimen desupuareeeriy
casi todas lus empresas habi-
un busendo estructuras dife-
rentes. Lo que preocuparia
seria si el régimen fscul de
lus sicavs cambiase, porque
afectario o muchus mas de
eRLA8 empresas”,

Todos los sectores cuen-
tan con destacadas empre-
sos familivres, Comao refe-
rentes mundiales, que han
realizudo  un  importante
proceso de industrializa-
cidn, en el sector textil se
incluyen firmas como Mun-
go, Zara y Pronovias, en
construétoras Acciona o Fe-
rrovial, ¢n alimentacion Os-
home, esti Melia en hoste-
leria, v en ln industria ceri-
mici, en lu que Espafa es
una potencia mundial, des-
taca Porcelanosu.

Para wiunfar en un po-
ceso de internalizacion
apunta Quintana que “lo
fundamental es un apoyo
directo del lider, que la fa-
milia vaya al lugar, lo visite
regularmente, que huyu una
vinculacién personal en el
proyecto exterior”,

+ >
= % I ‘i\
4 nditex = Ferrovial
S Mundisimente conocida por lncacena EM €1 Ibex manida la consanguinidad & i A
Yy de tlendas Zara, el imperio de Amancio El universo de la empresa familiar tiene en la Boksa un esoenario fundamental, B K@ Espaiia fue lundada hace mas de 50 afios,

Ortega comenzd a catizar en Boksa en 2001, Los 50% de las wmnahﬁu que cotizan en Roisa son de tradicion familiar, Se rata da por Rafael del Pino Moreno, gue también se

ingre<os de la OPV pusieron en valor [a fortuna de un ©on marcas ; Idas v que, &n algu- cuenta entre fas mayores fortunas de Espafia. Su
ejemplo de empresario hecho a si misme, incluido entre N0S CASOS, PrESCALAN Ui NiStona e varas gensraciones. En (oS Gitimos aros relevo ha llegado de la mano de su hijo Rafael del
los 30 hombres mae ricas del mundo, Cumplidos los 69 £& ha hablado del relevo go sonal en algunas du vstis Pino Calvo-Sotalo, que ha impulsado fa i r
afios de edad, el relevo de Ortefia pareca estar cantrado en L il fund han Ia edad de jubifacidn, En ocar citn de la comparifa y la ha convertido en una de los
la fiftura de su hijla Marta, siones, ol releve es aunaue los o ooupar el puesto da mayores de Europa en el sector.

sus pmganmxﬁ han tenide n cusa la mejor escuela. Algunos ejemplos

o emp Bon |os 8)
Acciona % Banco Santander
Los Entrecanales constituyen otra de E mhmlnr dc una e les mayores La inmebiliaria gallaga, una de las
1as f safas o en leras del mundo es evid dltimas en llegar al parqué, esta controlada
Espana. En con I?‘m wal, Josi M | El aep.»al presidents es el tercer Emilio Botin al por la familia Jove. Manuel Jove, su aclual pre-
E un relevo frente del Banco Santander. Su padre ocupd el carga sidente, un apoyo fi £0 Sus

hijos, Felipa y Angel, dispueslos a sucadarla.

7 FADESA

durante 36 anos. El relevo en 13 entidad cantabra ha sus-
citado numerasos debates en los foros financiens, éspe-
. clalmente en tomo a ka figure de Ana Patricia Botin, actual

que na parece haber sido traumatico.
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MODIFICACION CLAVE PARA EL NEGOTIO DE CONCESIONES

Las constructoras ganan €l pr

EMPRESAS
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et pulso

a la nueva contabilidad internacionai

En un encuentro con los responsables de 1ASB, los grupos espanoles logran extraer un compromisa para que las
autopistas de peaje se consideren un activo financiero y las empresas no arrojen grandes pérdidas en sus balances.

C.MORAN. Madrd

Las grandes compajiias de
iraesrructuras europeas,
entre las que se encuentra un
nutride grupe de censtruc-
toras espaiiolas, han conse-
guido reducir sensiblemente
los efectos de tas Normas In-
ternacionales de Contabili-
dad (NIC} sobre su negocio
cencesional. 2n pleno boom
del mercado internacienal,
sobre todo. en el ambio de
las autopistas de peaje.

En un encuentro con las
miximns responsables del
Comuté de Normas Interna-
cionales de Contabilidad
1ASB, en sus siglas en in-
dag)eelebrada ¢l pasado 28
de iulio, los representantes de
ia mndustria de la construc-
z:6n. con 2 respaido del Adi-
rusterio de Economia espa-
fiol. lograren exwraer un com-
promosio, de momento solo
verbal. para que el impacio de
ia normartiva contahle. que ha
enrado 2n Viger en 2005, no
casague la marcha del nego-
cio concesional. En la reu-
ni6n, por parte de las empre-
a8, participd un representan-
te del zipo ACS, del aleman
Hachtief varios responsables
de ia pawonal Seopan y dos
socios del despacho Deloitte.

Ei [ASB esta dispuesto a
gue. durante un periods
transitorio, las actuales v
las nuevas concesi se

¢ion D-13- ¥y 0o ¢omo un
achivo intangible ~interpre-
racion D-14=.

El principal resuliado de
este cambio de criterio es
que las empresas podrin
arrojar beneficios o perdidas
ireclevantes en los primeros
afios de la explotacion de la
infragstmectira, ¥a nue log
elevados castes por endeu-
1

contabilicen como un acti-
vo {inanciero ~interpreta-

y para la construc-
cion de una autopista podrin
compensarse con los ingre-

505 financieros, Con la ante-
rior interpretacion. no se re-
cogia esta posibilidad. lo que
elevaba significativamenre
las pérdidas de las secieda-
des concesionarias.

En el case espaiiol, 2512
circunstancia es espectal-
mente delicada debido a la
lagiclactdn meorcentll qua s
partir de 2007 6 1008 deberd
aplicarse a todas fas socieda-
des individuales ~las N1C s6-
lo afectan, de momento, a [2s

cuentas de los grupos consa-
lidados que catizados-.

El principal impacto recae
sobre la retribucidn de los ac-
cionistas. La razon es que
aquetlas sociedades concesio-
narias individuales que enuen
en pérdidas no podran arrojar
dividendo. ya que, por ley; éste
3¢ eicucniss vinculado i re
sultado de la empresa. La otra
consecuencia es [a obligacion
de fos socios de laconcesiona-
na de aportar recursos para

Porel buen camino

% Losresponsables detIASB
estan dispuestos a recoger
una excepcion Wansitoria
para que el negocio
congesional con garantia
del Estado entre enla
intetpretacién0-13 como
dctive financiero.

B La consecuencia mas
inmediata es que las
sociedades concestonanas
podran compensars los
costes financieros.logue
permitird no afrejar grandes
pérdidas enios pnmeros
anos de explotaciénde iz
infraesteucturs.

& Apesarde |3 buena nouda.
2l sector constructor'a
califica de“mal menor’ya
que prefieren que 2t IASE
redacte un norma
especifica para este
negocio,algo que todavia
no esta contemplado.

reequilibar su capual social
cuando ha entrado en proce-
so de disolucion debide 5 12
aplicacion de las NIC.

Segiin las fuentes consul-
tadas, el hinisterio de Eco-
nonomias estd dispuesto 2
caregir esta anomalia apro-
vechando la reforma de la
normanva mercantil. en fase
de tramitacién en el Congre-
so de los Dipurados.

Pig.2 LALLAVE

El Grameen
Bank (Banco
Rural) de Ban-
gladesh y su
fundador, el
economista Mohamed Yunus, han
obtenido de forma compartida el pre-
mio Nobel de la Paz 2006 por crear una
red de microcréditos para los mas
pobres y sentar las bases para un desa-
rrollo social y econdmico.

B>

"A través de la culturas y las civilizacio-
nes, Yunus y el Grameen Bank han
demostrado que incluso los mas pobres
entre los pobres pueden trabajar para
provocar su propio desarrollo”, ha des-
tacado el comité de cinco miembros
que otorga el reconocimiento.

El Comité Noruego del Nobel ha afa-
dido que "la paz duradera no puede
alcanzarse a menos que grandes gru-
pos de personas encuentren las vias
para salir de la pobreza", y ha mani-

PADRE DE LOS MICROCREDITOS
Y SU GRAMEEN BANK, NOBEL DE LA PAZ

festado que el objetivo de Yunus es
terminar con la pobreza en el mundo.

El Grameen Bank hace pequefos prés-
tamos a granjeros, pescadores y artesa-
nos, entre otros. Este “banco de
pobres” ha beneficiado a mas de tres
millones de personas, propietarias ellas
mismas del banco y en su gran mayoria
mujeres, que reunidas en grupos consi-
guen reembolsar 9 de cada 10 de sus
pequefnos préstamos.




INTERNET Y LOS ECONOMISTAS:
DIRECCIONES

http://[www.mcu.es/ccpb/

http://www.rtve.es/tve/directo/s_tve_w.asx

http://[www.tourspain.es

http://www.aic.org
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Préstamo
Participativo

Pymes

El Préstamo Participativo en la
Financiacién del Plan Estratégico de
las Pymes

Coordinador:
Elisabeth Bustos Contell
Edita AECA 2006

Aunque frecuentemente se ha presen-
tado el préstamo participativo como
una financiacién alternativa, este ins-
trumento tiene su propio calado en los
requerimientos financieros de la empre-
sa, pues sus especiales condiciones se
adaptan perfectamente a la madura-
cién del proyecto financiado, a la vez
que permite mejorar las estructuras
empresariales como se puede constatar
a través del analisis de las ratios mas
representativas.

Por ello, deberia considerarse el présta-
mo participativo como la financiacion
de eleccion para determinadas inversio-
nes y, paralelamente, para concretas
situaciones empresariales donde, ade-
mas, se requiera un apoyo patrimonial.
Esta obra analiza el préstamo participa-

tivo desde una perspectiva legal, conta-
ble, fiscal, financiera y concursal. Asi-
mismo, descubre cémo este instrumen-
to de financiacion permite mejorar la
estructura financiera a partir de la opti-
mizacion de la ratio de endeudamiento,
del fondo de maniobra, del resultado y
la liquidez.

Ademas, realiza un extenso recorrido
por el mercado de estos préstamos, con
un analisis de las condiciones financie-
ras y contractuales que afectan al prés-
tamo participativo segun las distintas
entidades concedentes.

El estudio se completa con una exposi-
cién de las ventajas comparativas del
préstamo participativo frente al capital
riesgo y a los préstamos ordinarios,
especialmente en aquellas empresas
pertenecientes a un grupo de consoli-
dacion.

Del analisis minucioso del préstamo par-
ticipativo se concluye que, por sus sin-
gulares caracteristicas entre las que des-
taca su proximidad a los fondos pro-
pios, resulta una financiacion muy efi-
caz para materializar los objetivos del
Plan Estratégico de la empresa.
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ESTRATEGIAS DE MARKETING: DE
LA TEORIA A LA PRACTICA.

Direccion y coordinacion:
José Luis Munuera Aleman
Ana Isabel Rodriguez Escudero

CONTENIDO

Brevedad y originalidad son dos rasgos
que definen los casos que contiene
este libro. Inicialmente concebido
como una alternativa a los libros de
casos genéricos, intenta también relle-
nar el hueco existente en el panorama
de casos reales en los libros de marke-
ting espafoles. En él se presentan die-
cisiete situaciones empresariales espe-
cificas a las que se enfrentan los direc-
tivos con extremada frecuencia.

Los casos, confeccionados por veintio-
cho expertos (profesores y directivos)
con una amplia experiencia docente y
profesional en el campo de las estrate-
gias de marketing, estan destinados a
todos aquellos que quieren saber
sobre la empresa lo que solo sus direc-
tivos saben. Por ello, en su contenido
se prima la informacion original obte-
nida de la empresa.

La diversidad de casos elegidos, la
amplitud de temas tratados y la pre-
sencia de diferentes enfoques, junto
con el nivel de elaboracién de la infor-
macién que se aporta, permiten su uso
en innumerables situaciones empresa-
riales. Por ejemplo, tras su lectura,
usted tendra todos los detalles sobre:

e ;Coémo formalizar y organizar el pro-
ceso de desarrollo de un nuevo pro-
ducto exitoso?

(INDALUX)¢{O cémo innovar en servi-
cios? (HOTELES SENATOR)

e ;Como y por qué eliminar un pro-
ducto que hoy funciona adecuada-
mente de la cartera de la empresa? (LO
MONACO)

e ;Dénde abrir una nueva fabrica en el
exterior? (PLASTICOS DUREX)

e ;Como abordar rentablemente el
segmento de los inmigrantes? (SOL-
BANK)

e ;Por qué es necesario y qué procedi-
miento es el adecuado para crear una
nueva marca?

(MURCIA TIERRADENTRO)

e ;Por qué posicionar el mismo pro-
ducto de diferentes formas para dife-
rentes segmentos?

(CIUDAD ARTES Y CIENCIAS)

e ;Coémo afrontar con éxito el creci-
miento en un mercado maduro (ING) e
incluso en decrecimiento? (SANITAS)

e ;Como enfocar el reto de la globali-
zacion de los mercados?(CARREFOUR)

Los métodos de enseflanza centrados
basicamente en el trabajo del profesor
en el aula pierden importancia en el
panorama educativo que se espera
tras el proceso de convergencia euro-
pea de la educacion universitaria. Nos
movemos hacia una ensefianza que
propugna el aprendizaje de habilida-
des y competencias a través de la acti-
vidad autéonoma del estudiante. Este
libro constituye una util y eficaz herra-
mienta para afrontar esta nueva
forma de ensenanza.
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