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ABSTRACT

Privatization in the manufacturing industry in Nicaragua offers an interesting experience as
in a rather short period of time --four years-- a significant number of large firms changed
from state-run enterprises to private ownership. In the process three types of privatization
can be distinguished: the creation of conventional firms, of firms co-managed by
entrepreneurs and workers, and worker-managed firms. The efficiency and equity of the
operations differ according to the different types of firms created. From a fiscal point of
view, the privatization process was not very efficient, as costs surely outweighed net
receipts. At best, Government avoided the losses that the state management of the firms
might have run. Transparency and broad participation was not often attained, as most
operations had their beneficiaries previously identified. Perhaps the simple handing over of
firms to their previous owners was the least costly and most transparent way of privatiza-
tion.

From a microeconomic point of view, the ditferent types of privatization also entailed
different outcomes with regard to efficiency and equity. A minisurvey was held among six
enterprises to study the impact of privatization on output growth, employment and wages.
Conventional firms showed stronger output growth than other firms, raised employment but
maintained wages rather low. Co-managed firms showed satisfactory output growth, and
were to some extent able to combine sound management practices with higher wages and
better allowances. Important restructuring processes and the reduction of the work force
proved necessary. Both types of enterprises were generally able to raise funds for
investment and modernization. The third type of firms, managed by workers, proved unable
to restructure, invest and modernize. Output and wages fell, but employment remained
stable. To some extent, this is the kind of problems worker cooperatives around the world
experience. But the conditions of privatization in the Nicaraguan case, with the worker-
managed firms taking over heavy debts, without technical assistance or managerial advise,
exacerbated the situation.

All this said, it remains an open question whether the privatization process in the case of
Nicaragua could have been more efficient and equitable. Political circumstances limited the
degrees of freedom of the Government. A lack of entrepreneurial capacities and willingness
of investors posed additional problems. It seems that the costs of inefficiency and a less than
equitable process, are the costs the Government was willing to pay to increase the political
viability of the privatization process itself. It can be seen as the price that had to be paid for
peace and democracy.






I. INTRODUCCION

El presente documento resume los resultados de una misién y forma parte de una serie de
investigaciones que tienen como preocupacién comin el impacto del proceso de
privatizaciones sobre la eficiencia y la equidad. Se quiere investigar si las diferentes formas
especfficas del proceso de privatizacién han producido resultados diferentes en cuanto a la
eficiencia y equidad. Estos conceptos pueden ser interpretados y analizados de diferentes
formas y a diferentes niveles. En un plano macroecondmico, las diferentes formas de
privatizacién pueden ser mds o menos eficientes en términos de los costos y beneficios de
la operacién en sf. En el plano macrosectorial, la eficiencia del proceso puede ser
interpretada como la medida en que la privatizacién impulsd el crecimiento de las
inversiones y de la produccién en el sector. En un plano microeconémico, el concepto de
eficiencia se refiere al éxito comercial de las empresas privatizadas.

Igualmente, el concepto de equidad puede interpretarse a diferentes niveles. En el
aspecto macroecondmico, la equidad se refiere a la distribucién de los beneficios y costos
del proceso entre diferentes actores y estratos sociales. En la dimensién macrosectorial, se
podria hacer un andlisis de la conformacién de las estructuras de mercado y la evolucién
de los precios de los productos. La dimensién microecondmica harfa referencia al empleo,
los salarios y las condiciones laborales en las empresas privatizadas.

En este informe, que analiza el caso particular del proceso de privatizacién en la
industria manufacturera de Nicaragua, se intenta contribuir al andlisis del impacto de las
diferentes formas de privatizacién sobre la eficiencia y la equidad, en las dimensiones
mencionadas, con un énfasis en las dimensiones microeconémicas.

Se concluye, sobre la base de entrevistas a informantes claves, del andlisis de
informacidn disponible y de la evidencia recogida en seis visitas a empresas privatizadas,
que existen bases para suponer que efectivamente las diferentes formas de privatizacién
pueden haber conducido a resultados diferentes en términos de eficiencia y equidad, en las
tres dimensiones arriba indicadas. El somero andlisis macroecondmico y macrosectorial, asf
como la evidencia de seis empresas en un total de 87 casos de traspaso administradas por
COIP (Corporaciones Industriales del Pueblo, la entidad que ha estado a cargo de las
privatizaciones en el sector manufacturero) obviamente no puede justificar conclusiones
definitivas; por tal motivo las conclusiones se entregan en forma tentativa y sujeto a mayor
andlisis y discusion. '

Tras estas observaciones, el presente trabajo intenta contribuir a otro objetivo del
conjunto de investigaciones sobre privatizacidn, a saber el de la identificacién de las
restricciones que enfrentan los procesos de privatizacién para lograr un traspaso eficiente
y equitativo. De la evidencia de la privatizacién en la industria manufacturera de Nicaragua
surgen numerosas restricciones al proceso de privatizacidn.



El aspecto polftico se erigié en una de las principales restricciones. El Gobierno que
impuls6 el proceso de privatizacién habfa asumido compromisos politicos que limitaban las
opciones en cuanto a las tormas especiticas del traspaso de empresas. Por un lado, una de
las promesas electorales era la de devolver las empresas contiscadas o nacionalizadas a sus
antiguos duefios, muchos de los cuales habian salido del pafs durante fa administracién
anterior. En algunos casos se logrd negociar con los antiguos duefios una compensacién por
las inversiones realizadas bajo la administracidn piblica de las empresas. En los casos en
que la devolucidn no procedfa (empresas creadas por la administracién anterior, 0 empresas
propiedad de Somoza, principalmente), se encontré la limitante del compromiso politico de
resguardar los logros de la administracién Sandinista. Este compromiso se manifest6 en el
acuerdo de traspasar en promedio un 25% de la capacidad productiva del pafs a manos de
trabajadores.

El Gobierno se encontraba entonces con pocos grados de libertad para escoger la
torma especifica del traspaso de las empresas, debido al delicado equilibrio de poderes en
la politica Nicaraguense. Ademds, la interpretacidn de su mandato que adoptd la institucién
a cargo de las privatizaciones fue mds bien limitada. Se limita a lograr el traspaso en sf,
pero no contempla responsabilidades en cuanto a la estructura de los mercados resultante
del proceso, ni en cuanto al éxito econémico de las empresas posterior al proceso.

Un segundo 4mbito de restricciones emana de las dificultades financieras del Estado,
del sistema bancario y de la no-existencia de un mercado de capitales. Muchas empresas se
encontraban con importantes pasivos, y la reestructuracién de las deudas de las empresas
se dificultaba debido a la estrechez de tondos publicos y a la ausencia de capital de largo
plazo en el sistema financiero. Estas restricciones significaron un arranque dificultoso de
las empresas privatizadas, y un impacto desfavorable en la eficiencia y la equidad.

El tercer 4mbito de restricciones se refiere a la capacidad empresarial en la sociedad
Nicaraguense. Por un lado, pocos inversionistas extranjeros se interesaron en la adquisicién
de empresas nicaraguenses, y por otra parte las capacidades gerenciales nacionales habfan
sido seriamente erosionadas en la época de una economfa estatal. El manejo eficiente de
empresas privadas en una economfa de mercado requiere destrezas que no habfan sido
desarroliadas o se habfan perdido en la época de la economfa estatizada, y el proceso de
aprendizaje forzoso resulta oneroso para algunas nuevas empresas.

A continuacién se ofrecen los antecedentes generales que permiten apreciar las
principales caracterfsticas del proceso de privatizacién en la industria manufacturera de
Nicaragua. En este acdpite se entregan los elementos de juicio que forman la base para la
formulacién de las conclusiones tentativas sobre el impacto macroeconémico y macrosecto-
rial de las diferentes formas de privatizacién en la eficiencia y la equidad. El siguiente
acdpite entrega la informacién obtenida de las visitas a las empresas, y entrega un somero
andlisis del impacto de las diferentes formas de privatizacién en las dimensiones

microeconémicas de eficiencia y equidad. Se finaliza con un acdpite de conclusiones
generales.



II. ANTECEDENTES GENERALES Y REFLEXIONES A
NIVEL MACROECONOMICO Y MACROSECTORIAL

El caso de las privatizaciones en la industria manufacturera de Nicaragua reviste interés
debido a que se trata de un proceso masivo de traslado de la capacidad productiva desde la
propiedad estatal a la propiedad privada. Se estima que mds de un 80% de la capacidad
instalada en el sector manufacturero se encontraba bajo gerencia estatal, [a que ha sido
trasladada prdcticamente en su totalidad a gerencia privada en un lapso de menos de cuatro
afios. Se trata en general de empresas grandes y medianas para estdndares del medio local.
Se usaron formas novedosas de traslado de dicha capacidad instalada, sobre todo en cuanto
a la creacién de formas de cogestién entre empresarios privados y trabajadores, y a la
creacién de empresas gerenciadas totalmente por los trabajadores.

El manejo de las empresas estatales y el proceso de su desincorporacién es una tarea.
que fue asignada a la CORNAP (Corporaciones Nacionales del Sector Publico), institucién
creada en mayo de 1990. El proceso de desincorporacién fue concebido para lograr: a) la
reconversién y modernizacién del aparato productivo; b) el saneamiento de las tinanzas del
Estado; c) el incremento en la generacidn de empleos, inversion, produccién y exportacién;
y d) sentar las bases para la Nicaragua del afio 2000.

Los Acuerdos de Concertacién firmados en agosto de 1991 sentaron las bases para
el proceso de privatizacién. Entre los aspectos mds importantes cabe mencionar el
establecimiento del derecho de los trabajadores a optar a un 25% de participacién en la
propiedad en los activos totales de las empresas estatales y la procedencia de indemnizar a
aquellas personas que habiendo sido injustamente confiscadas o expropiadas no se les pueda
devover el bien enajenado. A estas personas se les compensaria con Certificados de Bonos
de Indemnizacién emitidos por el Gobierno y redimibles en la adquisicién de activos o
empresas estatales. En todo caso el Gobierno se reserva el derecho de examinar los casos
en que se justifica la devoluci6n y desincorporacion.

De las 22 corporaciones y empresas independientes que forman parte de la
CORNAP, en el presente trabajo se concentra la atencién en las empresas bajo la tutela de
la COIP (Corporacién Industrial del Pueblo). Quedan tuera del dmbito del presente andlisis
sectores agroindustriales (azicar, tabaco, arroz, café) y el sector farmacéutico.

La COIP fue creada mediante Decreto No. 224 del 25 de Diciembre de 1979. COIP
se crea como un ente descentralizado, originalmente adscrito al Ministerio de Industria,
destinado a la promocidn y realizacién de las actividades industriales que el Gobierno
Central pusiera bajo su administracién y direccidn, asi como las que 12 misma Corporacién
organizara y desarrollara.



La COIP administraba 86 empresas, una corporacién y tenfa participacién
minoritaria en varias compaiias.

Son tres las formas bdsicas que asumi§ el proceso, de acuerdo al tipo de empresa
que resulté de la operacién. El primer tipo de empresa resultante del proceso son las
empresas convencionales, propiedad de empresarios privados, sea mediante la devolucidn
de activos a los antiguos duefios, sea mediante venta a empresarios privados. El segundo
tipo de empresa result§ de la venta de partes de las empresas a Sociedades Anénimas
propiedad de trabajadores, credndose asf empresas cogestionadas. En este tipo de operacidn,
con frecuencia se devolvi partes de la misma empresa a anteriores duefios. Son tipicamente
empresas en que el ex-presidente Somoza tenfa una participacién minoritaria. El tercer tipo
de empresa resulté de la venta de la totalidad de los activos de empresas a Sociedades
Andnimas propiedad de trabajadores, creando empresas gerenciadas por trabajadores. Estas
eran tfpicamente empresas propiedad de Somoza o antiguas empresas estatales, empresas
creadas en la época Sandinista, 0 empresas que habfan sido destruidas o completamente
abandonadas en la guerra interna previo a la administracién Sandinista. ’

El cuadro 1 resume las caracteristicas generales del proceso de privatizacidn en la
industria manufacturera de Nicaragua tomando en cuenta las 86 empresas que la COIP
administraba. De estas 86 empresas, 40 fueron transtormadas en empresas convencionales,
13 fueron transtormadas en empresas cogestionadas y 7 en empresas propiedad de
trabajadores. De las 26 empresas restantes, doce todavia estdn en proceso de privatizacién,
diez fueron cerradas, dos fueron entregadas a diferentes entidades publicas para su
administracidn, y dos tueron vendidas a bancos piblicos.

Las operaciones realizadas hasta el 31 de diciembre 1994 generaron 175 millones
de cérdobas, de los cuales 18 032 mil fueron canceladas al contado, 87 833 mil a crédito
y 70 millones en la forma de asuncién de pasivos. Sobre un total de 35 empresas
desincorporadas mediante tormas de venta, se obtiene a grosso modo una suma promedio
de 5 millones de cdrdobas por empresa, algo inferior a 1 millén de délares. Mds de la
mitad del valor total de los traspasos se concentra en la transferencia de dos empresas. Si
analizamos solamente las operaciones de venta a contado y venta a crédito que suman 105
millones de recaudacién, dos terceras partes se concentran en la desincorporacion de tres
empresas. En cuanto a las formas de privatizacién, se deduce que ni la creacion de empresas
convencionales, ni la creacién de empresas de propiedad de trabajadores han aportado sumas
importantes al fisco. La mayor parte de las recaudaciones proviene de la creacién de
empresas cogestionadas, pero esta conclusién se debe principalmente al hecho que la mayor
empresa desincorporada se encuentra en esta categoria.
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Cuadro 1
Traspasos seguin tipo de empresa resultante

Ntimer de empresas Monto total de las transacciones
(imiles de cérdobas)

Creacidn de empresas 27 devolucién directa 0,0
convencionales
13 ventas (parciales), ren- 26,897.5 (venta a countado, a crédito y
tas, asumpcidén de pasivos y asuncién de pasivos)
compensaciones 203.4 renta anual total
Creacion de empresas 13 mediante devoluciones y 73,539.9
cogestionadas ventas parciales, ete.
Creacidn de empresas 7 18,197.2

propiedad de trabajadores
5.3 renta anual total

Liquidacidn, adscripeidn, 26 55,809.8 (1 caso, asuncién de pasivos)
venta a bancos y casos
pendientes

Fuente: CORNAP

Es posible que el valor neto de mercado de las empresas (valor de mercado de los
activos menos pasivos) no haya sido muy superior a la suma recaudada. Sin embargo, si se
hubiera utilizado un concepto del valor de las empresas en términos del valor presente neto
de sus ingresos futuros menos las inversiones necesarias para modernizar las mismas, se
cree que el resultado del proceso en términos de ingresos para el Estado es mds bien
minimo. No se dispone de la informacién necesaria para evaluar la eficiencia del proceso
en términos de costos y beneficios macroecondémicos. Pero tal andlisis deberfa ademds tomar
en cuenta las siguientes caracter(sticas del proceso.

En las operaciones de contado se aceptaron los Bonos de Indemnizacién como forma
de pago, por el valor nominal de los Bonos. Los Bonos de Indemnizacién son titulos de
valor emitidos por el Ministerio de Finanzas, a personas que sufrieron la confiscacién de
sus propiedades por parte de la administracidn anterior, las que por fuerza mayor no pueden
ser devueltas a los duefios originales. Se trata principalmente de propiedades rurales. Dichos
bonos son pagaderos en 15 afios plazo, y devienen una tasa de interés tija. Los intereses se
capitalizan en los primeros dos afios, y se desembolsan en los afos siguientes. El resultado
fiscal de la privatizacién, dada la aceptacidn de los bonos como efectivo, se expresa més
en una reduccién de una deuda interna que en una generacidn de ingresos.

Diferentes célculos del valor presente neto de los Bonos de Indemnizacidn arrojan
cifras sustancialmente superiores al valor de los Bonos en el mercado secundario.' El valor
presente neto estaria algo por debajo del 50% del valor nominal de los bonos, y su valor
en ¢l mercado secundario actualmente no alcanza el 20%. Esto hace suponer que existe un
especie de subsidio en la venta al contado. igual a la diferencia entre el valor nominal de
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los bonos y el valor de los mismos en el mercado secundario. Una parte de este subsidio
corre por cuenta del Estado, a saber la diferencia entre el valor nominal y el valor presente
neto de los bonos. Otra parte corre por cuenta de los tenedores de bonos, a saber la
diferencia entre el valor presente neto de los bonos y el valor de los mismos en el mercado
secundario.

En las operaciones de crédito, CORNAP aplicé un esquema similar en todos los
casos. El esquema tfpicamente contemplia un crédito a diez aios plazo, con dos afios de
gracia, y 6% de interés fijo. En la medida que estas condiciones son mds favorables que las
condiciones existentes en el mercado de capitales, aquf también existe una especie de
subsidio equivalente a la diferencia entre las condiciones que aplica CORNAP vy las
condiciones de mercado. En los créditos también se acepta como medio de pago los Bonos
de Indemnizacién, pero éstos se toman como anticipo del dltimo pago. Es decir, si una
empresa con un crédito CORNAP paga en bonos, éstos se descuentan de sus obligaciones
del dltimo afio del crédito, y deja inalterados sus compromisos en el presente afio. Con
frecuencia las empresas han optado por cancelar la totalidad de la deuda mediante Bonos
de Indemnizacién. Existen casos de empresas con deudas pendientes, e inclusive empresas
en mora con CORNAP.

El valor del traspaso de las empresas se ve mermado por otra caracterfstica propia -
de la forma especifica en que se plasmé el proceso de privatizaciones. Legalmente, la
empresa que es propiedad del Estado y administrada por COIP, deja de existir en el
momento de la venta. Los trabajadores tienen por lo tanto derecho a una indemnizacién,
equivalente a una cantidad de veces su salario mensual (dependiendo de la antiguedad del
trabajador). En la mayorfa de los casos, esta indemnizacién no se desembolsd, pero se tomé
como parte del pago que debfan efectuar los trabajadores por concepto de la adquisicién de
(partes de) 1a empresa. En algunos casos, esta indemnizacién alcanzé el 25% del monto de
la adquisicion. En el proceso de creacién de empresas convencionales, donde los
trabajadores no iban a adquirir nada, esta indemnizacién posiblemente fue parte de las
negociaciones caso por caso. En la mayoria de los casos se evité el desembolso de las
indemnizaciones. '

La conclusién es que, a grosso modo, las operaciones de desincorporacién que
involucraron ventas al contado y ventas a crédito, movilizaron recursos por equivalentes a
lo sumo a un 20% del valor nominal del cuadro 1. Estos recursos significaron principalmen-
te la reduccidn de la deuda publica interna por concepto de los Bonos de Indemnizacién.
Si se pudiera comparar el valor de estos ingresos con el costo de la operacién de la COIP,
que contempla el costo de su aparato administrativo y la contratacién de empresas de

consultorfa para la evaluacién de las empresas, posiblemente el resultado total no serfa
positivo.

En cuanto al impacto de las diferentes tormas del proceso en la equidad, cabe
sefialar en primera instancia la transparencia y el grado de participacién en el proceso. En
los casos correspondientes a una venta al publico, CORNAP normalmente ilama a una
licitacidn, y entrega los bases de venta a las personas y empresas interesadas. En un acto
abierto a todos los postulantes, CORNAP abre las ofertas e inicia un periodo de escrutinio
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de los mismos. Se adjudica la venta al mejor postor, en términos del valor presente neto de
la oferta. El esquema es transparente y permite una amplia participacion. Sin embargo, el
esquema se aplicd en relativamente pocos casos, debido a que en la mayorfa los traspasos
se dieron a antiguos duefios 0 a Sociedades Andnimas propiedad de los trabajadores de la
empresa. Son menos de una docena de casos en que se ha procedido a una licitacién abierta.
En todos los demds casos, los compromisos con anteriores duefios y con los trabajadores
impidieron la licitacién abierta. En los casos en que no se dio una licitacién abierta, se
realizé un proceso de negociacién caso por caso. Como base para la negociacién caso por
caso, CORNAP realiz$ una evaluacién del valor de la empresa, contratando empresas de
consultorfa independientes. El proceso de negociacién con frecuencia requirid un tiempo
prolongado. La transparencia en el manejo de estas negociaciones caso por caso es poca,
ya que no existe informacién oficial al respecto.

En cuanto a la distribucién de los beneticios y costos del proceso, solamente se
cuenta con los siguientes criterios de juicio. Son cuatro los actores principales que se deben
distinguir: el estado, los empresarios privados, 10s trabajadores y los tenedores de Bonos
de Indemnizacién. En el caso de las devoluciones, obviamente los beneficiarios fueron los
antiguos duefios, siempre y cuando el valor de los ingresos futuros de las empresas
devueltas superara al costo de las inversiones necesarias para modernizar las empresas en
un grado tal que dicha inversién resultara atractiva en comparacién con otras tormas de-
inversién. En la mayoria de las empresas esto parece haber sido el caso, salvo en un par
de empresas que han cerrado después de las devoluciones. Otros beneticiarios pueden ser
los trabajadores en la medida en que esta forma de traspaso les asegure mayor estabilidad
de su empleo. El actor afectado deberfa ser en la mayorfa de los casos el Estado, siempre
y cuando hubiera existido la posibilidad de modernizar las empresas por cuenta del Estado
y lograr una gestién publica de las mismas en forma rentable. En las circunstancias
especfificas, esto ltimo no parece haber sido factible, en cuyo caso el Estado se ahorré las
pérdidas involucradas en seguir administrando empresas con importantes pasivos sin efectuar
la modernizacién necesaria. En todo caso, si el actor afectado en estos casos hubiera sido
el Estado, este costo supuestamente fue necesario para lograr la transicién politica. Si
asumimos que el Estado no estaba en condiciones de modernizar las empresas y
administrarlas de manera rentable, la forma de devolucién debe considerarse como una
forma en que sélo hubo beneficiarios.

En el caso de las licitaciones abiertas, as{ como en los casos en que COIP logré
negociar una compensacién monetaria por las inversiones efectuadas por la administracién
anterior, el tipo de razonamiento se modifica por las caracterfisticas del proceso. Aqui, el
principal beneficiario resulta ser claramente el inversionista-empresario que aproveché un
importante subsidio implicito en el uso de los Bonos de Indemnizacién. Los trabajadores
también parecen haber sido beneficiarios en la medida que dicho traspaso les asegur$ un
empleo mds estable. En estos casos no parece haberse producido despidos masivos. Un
grupo de afectados pudiera ser el de los tenedores de bonos, que recibieron bastante menos
que el valor presente neto de los bonos. Esta diferencia retleja posiblemente la descontfianza
0 el riesgo de que el Estado no cumplirfa con estos compromisos en quince anos plazo. Si
esto no fuera asi, se debe asumir unas preterencias intertemporales por parte de los
tenedores de bonos fuertemente sesgadas hacia el corto plazo. Otro agente atectado serfa
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nuevamente el Estado, con las consideraciones arriba indicadas. El hecho de que el Estado
reciba bonos en vez de recursos lfquidos tnicamente no debe tomarse como elemento
perjudicial si se considera que el Estado asumid la deuda interna como el costo que implica
la transicién polftica y la paciticacién del pafs.

En el caso de las empresas cogestionadas, el razonamiento es similar al del caso
anterior, con las siguientes especificidades. Se trata aqui de algunas empresas grandes, que
gozaban de una posicidn sélida en las estrategias del Gobierno Sandinista. Estas empresas
con frecuencia habfan absorbido en la época Sandinista el compromiso polftico de generar
empleos, y por lo tanto presentaban situaciones e sobre-empleo al interior de las empresas.
Se han realizado programas de restructuracién de las empresas, con alguna pérdida de
empleos. En este caso, una parte del sector laboral se vié afectada, en beneficio de otra
parte del sector laboral que vié fortalecida la seguridad de su empleo. Los trabajadores que
adquirieron, a través de Sociedades Andnimas, parte de la propiedad de las empresas,
pueden considerarse beneficiarios del proceso, siempre y cuando el valor de las acciones
sea superior al precio que pagaron por las mismas. En los casos investigados el valor de las
acciones en manos de trabajadores es muy superior al precio pagado por ellos. La
distribucién de la propiedad de las empresas entre trabajadores es por supuesto un elemento
favorable a la hora de analizar el impacto en la equidad de esta forma de traspaso.

Un elemento particular en cuanto a la forma especifica que tomé el proceso de
privatizacion en la industria manufacturera de Nicaragua se refiere a la forma de
organizacidn de los trabajadores para recibir la propiedad --total o parcial-- de las empresas.
De hecho, esto no surgié como una directriz desde 1a CORNAP, sino es el resultado un
tanto espontdneo de las preferencias de los trabajadores y la velocidad con que se querfa
lograr el traspaso. Hay indicios de que en un principio la posicién de la cipula sindical era
la de lograr un especie de holding de empresas propiedad de los trabajadores. La férmula
que finalmente fue adoptada es distinta en el sentido de que otorga mayor autonomia a los
trabajadores en cada empresa para manejar sus propiedades. Esta férmula surgié en algunas
empresas que fueron rdpidamente privatizadas, lo que sirvié de modelo para la formacién
posterior de un gran nimero de Sociedades AnGnimas de Trabajadores.

En el caso de fas empresas propiedad de los trabajadores, el principal beneficiario
debiera ser el grupo de trabajadores, que aprovecharon el mismo subsidio inherente al pago
en Bonos de Indemnizacién. Su condicién de beneficiario sin embargo sélo puede
materializarse en la medida que las empresas logren operar en condiciones de rentabilidad
tal que la inversi6n realizada por los trabajadores sea inferior a los ingresos netos esperados
de las empresas. En la actualidad, esta condicién no parece cumplirse dado que las empresas
se encuentran endeudadas, no tienen acceso a tinanciamiento para la modernizacién y no
se han logrado formas adecuadas de administracién de estas empresas. En las condiciones
actuales, los trabajadores mds bien se encuentran entre los afectados por esta forma
particular de privatizacién. Asimismo, el Estado y los tenedores de bonos se deben contar
entre los afectados por esta forma de privatizacién. La situacidn tal como estd, genera
solamente afectados y no beneticia a ningin grupo en particular.
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El andlisis macrosectorial del impacto de las diferentes formas de privatizacién en
la eficiencia y la equidad deberfa tomar en cuenta una serie de indicadores que no se
encuentran disponibles en la actualidad. Por ejemplo, se deberfa contar con informacién
sobre las inversiones realizadas en los diferentes tipos de empresas asf como en empresas
no privatizadas, para contestar la pregunta si las diferentes formas de privatizacién han
incidido de forma diferente en la movilizacién de recursos de inversién y el crecimiento de
los diterentes tipos de empresa. No se dispone de esta informaci6n, pero la impresién
general es que las empresas vendidas total o parcialmente a empresarios privados,
incluyendo empresas cogestionadas, han efectuado inversiones importantes para la
modernizacién de las mismas. En el grupo de empresas devueltas a antiguos duefios, sin
compensacién monetaria, se estarfa dando una situacién mixta. En ocasiones, el antiguo
duefio realiz6 inversiones cuantiosas y efectivamente logrd reanimar su empresa. En otros
(pocos) casos, el empresario que recibié la empresa no hizo las inversiones necesarias,
mantiene su empresa en un nivel de actividad subdptimo, o inclusive cerrd la empresa. Las
empresas propiedad de trabajadores, sin excepcién, no han podido movilizar los recursos
para la modernizacién de la empresa.

La dnica informacién que existe sobre la evolucién de las inversiones es la que
publica el Banco Central de Nicaragua. En dicha informacién® se aprecia que el crédito del
sistema financiero al sector industrial aumenté de 714 millones de Cdrdobas en 1991
(30.4% del total de crédito otorgado) a 1 160 millones de Cérdobas en 1994 (30.2% del
crédito total)®. Esta informacidn conduce a la observacién de que el financiamiento al sector
manutacturero no ha sido sustancialmente diferente al financiamiento al total de la
economia. Este financiamiento seguramente no se orientd principalmente a la inversion,
puesto que la informacidn de la inversién fija privada expresada en. cérdobas constantes®
revela que este guarismo ha tenido un retroceso continuo en los primeros cinco afios de la
década de los noventa. Sin embargo, la informacién sobre las importaciones de bienes de
capital para la industria manufacturera® revela un crecimiento de 75% del valor en d6lares
corrientes de dichas importaciones entre 1990 y 1994, lo que contrasta favorablemente con
la importaci6n de bienes de capital para los sectores agricultura y transporte. Al combinar
estos elementos de informacidn, 1a conclusién debe ser que hay indicios de cierto dinamismo
relativo en cuanto a las inversiones en el sector manufacturero, mismas que deben haber
sido financiados con fuentes diferentes al sistema financiero nacional.

Es evidente que esta informacién no alcanza para formarse una idea sobre la
eficiencia de la privatizacin en el sector manufacturero, puesto que no se puede saber qué
es lo que podrfa haber ocurrido con las inversiones si se hubiera aplicado otras formas de
privatizacién.

Otro aspecto de la forma de privatizacién y su impacto en la eficiencia macrosecto-
rial, debe tomar en cuenta la estructura de los mercados que surgi6 tras la privatizacién. En
este particular, tampoco existe mucha informacién. Ademds, el tema es dificil de interpretar
ya que la comparacién con la economia estatal necesariamente conduce a la conclusidén que
tras la privatizacion las estructuras de mercado son mds competitivas. Un andlisis de la
estructura de mercado actual sin embargo revelarfa sin duda una situacidn monopdlica u
oligopdlica en la mayoria de los sectores puesto que el tamaiio de la economia Nicaraguense
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y las exigencias de escala en el sector manutacturero determinan que no puede haber mds
que un par de empresas en cada sector. Un ejemplo de esto es el mercado de retrescos,
dominado por dos embotelladoras grandes. En la época Sandinista, el mercado se distribuyd
equitativamente entre las dos empresas. En la actualidad las dos empresas efectivamente
compiten, mds sin embargo siguen siendo las dos empresas que dominan el mercado.

El tema de la evolucidn de precios a consecuencia de las formas de privatizacién
es ain mds diffcil de evaluar. El significado de precios en una economfa estatal es diferente
al significado en una economfa de mercado y ademds Nicaragua padeci§ épocas de
hiperinflacién, lo que dificulta la obtencién de informacién sobre la evolucién de los
precios. Sin embargo, el peligro de un comportamiento monopolistico de las empresas en
el sentido de cobrar mayores precios a los vigentes en una situacién de competencia
pertfecta, no es tan elevado, dado el nivel deprimido de la demanda efectiva. Desgracia-
damente, en Nicaragua la mayorfa de los consumidores deben tomar diariamente la decisién
sobre consumir 0 no consumir. Esta restriccidn de la demanda establece un Ifmite a las
empresas en cuanto a sus posibilidades de incrementar los precios. En todo caso, el fndice
de precios al consumidor® revela que las alzas de precios de los productos manufacturados
han sido inferiores al alza promedio de precios en la economia.

La conclusién tentativa debe ser que el proceso de privatizacién en la industria.
manutacturera de Nicaragua no ha sido ni muy eticiente ni muy equitativo, en términos
macroecondmicos y en términos macrosectoriales, si se quieren adoptar criterios objetivos.
Dadas las circunstancias, sin embargo, no es tdcil indicar cémo el proceso podria haberse
hecho de manera m4s eficiente y més equitativa. Las restricciones al proceso fueron severas
y fuera de control de la institucién a cargo de las privatizaciones. Los compromisos
politicos, tanto con los antiguos duefios como para con los trabajadores restringieron mucho
las posibilidades. La existencia de los Bonos de Indemnizacién limitd mucho las
posibilidades de recaudacién efectiva. El Estado no estaba en condiciones de lograr un
proceso de modernizacién antes de la privatizacién de las empresas, por falta de capital y
por falta de capacidad administrativa. La economfa nicaraguense no ofrece las condiciones
para atraer inversionistas o capital extranjero. Los trabajadores, atn con {a disposicién de
adquirir empresas, no han podido movilizar recursos financieros ni han sabido administrar
adecuadamente las empresas. En conclusiin, los costos que puede haber tenido el proceso
en términos de falta de eficiencia y falta de equidad, eran los costos asociados a la

transicion en Nicaragua: de la guerra a la paz y de la economia estatal a la economia de
mercado.



III. LA DIMENSION MICROECONOMICA
1. Descripcion global de las empresas visitadas

Durante la misién que dio origen al presente informe se lograron entrevistas a cinco
empresas privatizadas y una empresa en proceso de privatizacién. Lo primero que cabe
destacar de estas empresas es su forma de privatizacién: de las seis visitadas, una empresa
tue privatizada mediante devolucién a sus antiguos duefios, dos fueron privatizadas mediante
operaciones mds o menos complejas, involucrando devolucién a los antiguos duefios, venta
a particulares de partes de las acciones y venta de paquetes accionarios a los trabajadores.
Dos empresas fueron vendidas a los trabajadores y en una empresa el proceso no ha
concluido ain. Esta dltima se caracteriza por una fuerte influencia de los trabajadores en
la gestién, que de hecho estdn arrendando la empresa, aunque formalmente COIP mantiene.
su participacién en la administracién de la empresa. Los trabajadores de esta empresa
manifestaron su deseo de que la ésta fuera vendida principalmente a los trabajadores. Para
todos los efectos pricticos, es una empresa gerenciada por los trabajadores y como tal, la
incluiremos en los cuadros que se presentan a continuacién.

Las empresas son todas de tamafio mediano a grande, en términos nicaraguenses.
En este momento, la empresa mds grande de las seis emplea cerca de mil trabajadores, la
siguiente casi 700, y las demds empresas entre 100 y 200 trabajadores.

2. Eficiencia y equidad en las empresas privatizadas.

A continuacién presentamos de manera somera los principales indicadores que dan algunas
luces sobre el impacto de diferentes formas de privatizacién en la eficiencia de las empresas
y el impacto del proceso en la equidad distributiva en la sociedad Nicaraguense.

El crecimiento espectacular de 1a empresa convencional se explica por el hecho de
que la empresa durante el periodo Sandinista mantuvo un nivel infimo de actividad, con un
5% de aprovechamiento de su capacidad instalada. Tras la devolucidn, el empresario realizé
inversiones nuevas por una cantidad similar a lo que habfa signiticado su inversi6n original,
lo que aumentd signiticativamente la capacidad instalada. El aumento de la productividad
laboral es menos elevado, lo que se explica por el hecho de que la empresa ha podido
duplicar los puestos de trabajo.
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El crecimiento en las empresas cogestionadas es menos espectacular debido a que
dichas empresas mantuvieron un nivel de actividad relativamente importante durante el
perfodo Sandinista. En estas empresas también se realizaron significativas inversiones tras
la privatizacidn y el crecimiento de las empresas debe considerarse muy satisfactorio, tanto
mds si se toma en cuenta que son empresas que abastecen el mercado doméstico que se
encuentra en términos generales bastante estancado. El aumento de la productividad laboral
es mayor al incremento de la produccidn puesto que las empresas han realizado un proceso
de reduccién de personal. En general, el nivel de empleo en la época de administracién
Sandinista habfa sido superior a lo técnicamente y econémicamente necesario. Se trata de
empresas importantes en el medio nicaraguense, que estdn en condiciones de ofrecer salarios
relativamente altos y buenas condiciones laborales.

Cuadro 2
Tasas de crecimiento simples 1990-1994 y salario minimo
Produccitn | Productividad Empleo Salario
(%) (%) (%) minimo
(1994)
C$
Empresa convencional 2000 1000 100 700
Empresas cogestionadas
A 40 50 -8 1100
B 100 120 -15 1 400
Empresas propiedad de
trabajadores
A -20 -30 20 600
B -40 -30 -20 750
Cc -10 -10 0 650

Fuente: Cdleulos propios sobre la base de informacidn obtenida de las empresas visitadas.

En las empresas gerenciadas por los trabajadores, que son empresas que han
mantenido un nivel de actividad relativamente estable durante el perfodo Sandinista, no se
ha podido realizar inversiones para modernizar la capacidad productiva. Las empresas
cargan con un excesivo monto de pasivos, y no encuentran inversionistas o prestamistas que
estén dispuestos a proveer el capital de largo plazo necesario para la modernizacion. Esto
se suma a problemas de suministro de materia prima y deficiencias en la gestion de las
empresas. En general, el nivel de produccidn se encuentra en tranco retroceso. Sin
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embargo, las empresas han intentado evitar la reduccién del nidmero de trabajadores, por
lo que la productividad laboral muestra una evolucién parecida a la evolucién de la
produccidn. Los trabajadores han sacrificado el nivel de sus salarios para poder mantener
el nivel de empleo en la empresa.

En cuanto a la eficiencia productiva, entendido como el éxito comercial de las
empresas privatizadas, se debe concluir que al parecer hay un desempeiio diferente entre
diferentes tipos de empresa. El crecimiento de la empresa convencional visitada debe ser
excepcional, dado que existen también algunos ejemplos de empresas convencionales
surgidas tras la devolucién de los activos, que no han tenido un desempefio tan notable. De
hecho, existen un par de empresas convencionales que han debido cerrar después de su
privatizacién. E! favorable desempefio de las empresas cogestionadas tampoco es
necesariamente representativo del total de este tipo de empresas. Se sabe, por informacién
en la prensa, que hay algunas empresas cogestionadas que estdn sumergidas en graves
contlictos, en ocasiones producidas por diferencias entre los trabajadores mismos. En cuanto
a las empresas propiedad de los trabajadores, existen ejemplos, no tanto entre las empresas
administradas por COIP pero si en otros sectores, como el azicar, que indican la posibilidad
de una gestién exitosa de dichas empresas. Sin embargo, informantes claves entrevistados
durante la misién confirmaron la impresién general que los diferentes tipos de empresas han
tenido un diferente desempefio econémico, en el sentido indicado ea el cuadro 2.

Una explicacién alternativa del desempefio diferente entre las empresas podria
derivarse del desarrollo relativo de los sectores productivos. En los hechos, algunos sectores
muestran en general un desempeiio sustancialmente mejor que otros. Este es el caso por
ejemplo de los sectores exportadores, que han tenido un crecimiento muy superior a los
sectores que abastecen al mercado doméstico. Sin embargo, en la miniencuesta se incluy6
s6lo una empresa tuertemente exportadora, a saber la empresa convencional. Las dos
empresas propiedad de trabajadores ostentan un historial exportador, mismo que ha venido
declindndose justo en el perfodo en que las exportaciones han sido el elemento mds
dindmico de la economfa nicaraguense.

El comportamiento de las empresas cogestionadas se refleja en los datos sectoriales
de produccidn, puesto que se encuentran entre las principales empresas de su rubro, de tal
forma que explicar el desarrollo de las empresas por el desarrollo de los sectores seria
incurrir en un argumento tautoldgico. Del sector en que se encuentra la primera empresa
cogestionada, la produccién se mantuvo constante, y del sector en que se encuentra la
segunda empresa cogestionada, la produccién aument$ un 25% en el periodo 1991-1994.

En cuanto al impacto de la equidad, si se mide este concepto como la manera en que
se logrd la seguridad del empleo, el incremento de salarios y el mejoramiento de las
condiciones laborales, se deduce que las empresas de mayor éxito, mayoritariamente
concentradas entre las empresas convencionales, han podido incrementar el nivel de empleo,
aunque han mantenido una politica salarial estricta. Las empresas cogestionadas en proceso
de crecimiento, han aplicado programas de reestructuracion de las empresas, sacrificando
puestos de trabajo para lograr una mayor seguridad del empleo y mejores perspectivas
econdmicas para la empresa. Se observa que eatre las seis empresas visitadas éstas son las
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con mayores niveles salariales. Esto no necesariamente se explica por la caracteristica de
ser empresas cogestionadas, puesto que se trata de las empresas mds grandes dentro de la
muestra, que histéricamente han tenido mejores condiciones salariales. Las empresas
propiedad de trabajadores, por iltimo, que se encuentran sumergidas en una batalla por la
sobrevivencia parecen haber sacrificado el nivel salarial para evitar despidos forzosos. Con
las actuales perspectivas de las empresas, la seguridad del empleo sin embargo parece mds
bien precaria.

La informacién a nivel nacional” indica que el sector manutacturero ostentaba el
mayor salario promedio entre todas las actividades econémicos en [991. Este sitial de
privilegio lo ha perdido con el auge en la actividad pesquera, y ademds se registré en las
actividades de comercio, transporte, servicios comunales y establecimientos financieros un
mayor incremento salarial que en la industria manutacturera.

Cabe agregar que un elemento importante en las condiciones de remuneracién es
la politica de prestaciones sociales. A tal respecto también se encontré una situacién
diferente en cada empresa. La empresa convencional tiene un paquete de prestaciones
sociales que, en comparacidn con las otras empresas, es mds limitado.

La situacidn en las empresas cogestionadas es entre las mds tavorables. Esto no
tiene necesariamente rélacion con su condicidn de empresa cogestionada, puesto que se trata
de unas de las empresas mds grandes del pais y el paquete de prestaciones sociales habia
sido introducido con anterioridad a [a privatizacién de la misma.

La situacién en las empresas propiedad de los trabajadores es bastante sui generis.
Las empresas en principio tienen un paquete de prestaciones sociales muy generoso, pero

empresas,

En conclusidn, los diferentes tipos de empresa que surgieron del proceso de
privatizacidn en la industria manufacturera de Nicaragua al parecer han producido resultados
diferentes en materia de eficiencia de las empresas y equidad distributiva.

3. Hacia una explicacion de las diferencias en eficiencia y equidad

La pregunta que surge luego es si las diferencias observadas se deben al proceso de
privatizacién, o son ajenas a ello. Esta pregunta se traduce en la interrogante de si las
empresas propiedad de los trabajadores por naturaleza tienden a tener un desempeiio
diferente a las empresas convencionales 0 si los problemas observados en estas empresas
se deben a las circunstancias en que fueron privatizadas. Para responder esta inquietud se
revisa la experiencia de las empresas visitadas a la luz de algunas hipdtesis tedricas sobre
empresas propiedad de trabajadores. La conclusiin es que existen dos determinantes claves
que explican las diferencias de desempefo entre las empresas. El primero es [a capacidad
de movilizar recursos financieros para la restructuracion de las empresas, y la segunda es
la capacidad gerencial de los empresarios. Se descarta précticamente como tactor explicativo
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el desarrollo relativo de los sectores en que se encuentran las empresas, puesto que la mayor
diferencia se encuentra entre sectores exportadores y sectores orientados al mercado
doméstico; y la evidencia de las entrevistas indica que dos de las empresas propiedad de
trabajadores no supieron aprovechar la ventaja de tener experiencia exportadora. La
evidencia indica cierta correlacién entre las diferentes formas de empresas y la presencia
positiva de los dos determinantes claves. Esto quiere decir que es mds probable, pero no
necesario, que las empresas de propiedad de los trabajadores tengan problemas de
financiamiento y de gestién. A su vez, es mds probable, pero tampoco necesario, que las
empresas cogestionadas logren una mayar compatibilizaciGn entre objetivos de eficiencia y
equidad que las empresas convencionales.

a) Hipdtesis tedricas sobre las diferencias de desempefio entre empresas convencionales
Yy empresas propiedad de trabajadores

Existe un cuerpo tedrico que intenta atribuir las diferencias de desempefio a las
caracteristicas de las empresas. Esta literatura aborda especificamente las diferencias entre
empresas convencionales (EC) y empresas propiedad de trabajadares (EPT).

b) Produccion y empleo
1) Hipotesis tedricas

Normalmente el estudio de las caracteristicas especiales de las EPT® parten del
supuesto que, en contraste con las empresas convencionales, las EPT no maximizan
ganancias, sino dividendos; es decir, valor agregado por trabajador. Si el objetivo de una
empresa convencional es de maximizar (pQ-C-wL), el objetivo de una EPT serfa maximizar
(pQ-C), donde:

es el precio por unidad del bien producido por la empresa
es el volumen de produccidn;

representa los costos financieros 0 de administracion;

es el salario por trabajador, y

es la cantidad de trabajadores en la empresa.

Hfe O0O™

Para que una EPT tenga este objetivo, la empresa debe cumplir con tres
condiciones. No sélo los trabajadores deben ser propietarios (total o parcialmente) de la
empresa, sino ademds deben haber mecanismos de participacién en las utilidades y los
trabajadores deben tener una participacidn signiticativa en la toma de decisiones. Como se
verd mds adelante, las empresas objeto de estudio en este articulo cumplen con los tres
requisitos de tal forma que es procedente seguir la linea de razonamiento tedrico arriba
indicado.

La primera conclusidn relevante es que, suponiendo que el salario promedio en la

economia es inferior al dividendo que ofrece la EPT a los trabajadores, el nivel de empleo
que genera la EPT serd inferior a la que genera una EC con idéntica funcidn de produccién.’
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La segunda conclusidn es que las EPT muestran una curva de oferta con inclinacién
negativa; es decir, ante un aumento de precios disminuye la cantidad otrecida. Esto hard
aumentar el dividendo por trabajador. Una EC en iguales circunstancias no alterard el nivel
de salarios e incrementard el volumen de produccidn, contratando mds mano de obra, 1o que
incrementard las ganancias manteniendo inalterado el nivel de salarios por trabajador.

Conviene recordar que estudios empiricos no han logrado corroborar dicho
comportamiento. Por un lado, existe el problema de conducir investigaciones comparativas
con una EPT y una EC con idéntica tuncidn de producciia, y, por otro, la situacién en las
EPT no es homogénea.

i) Produccidn y empleo: observaciones microecondmicas

Se observa de los estudios de caso un comportamiento heterogéneo en cuanto a
produccién y empleo. En todos los casos relevantes hubo una reduccién de la produccién
en la época Sandinista, mds sin embargo, un importante aumento en el empleo. Después de
las privatizaciones, la produccién aumentd espectacularmente en el caso de la empresa
convencional y de manera importante en las empresas cogestionadas. En las empresas
propiedad de los trabajadores la produccién no ha podido levantarse. El empleo se duplicd
en la empresa convencional, disminuyd en las empresas cogestionadas, y se mantiene
estancado en las empresas propiedad de trabajadores.

El comportamiento de [a productividad laboral demuestra [dgicamente un aumento
importante en el caso de la empresa convencional, un aumento significativo en las empresas
cogestionadas y un estancamiento en las empresas propiedad de los trabajadores. La
situacion de las empresas propiedad de los trabajadores no se presta exactamente para una
evaluacién de las hipétesis-arriba indicadas puesto que las empresas no estdn funcionando
de manera viable; no existen condiciones de generar ganancias ni dividendos. De todas
maneras, el comportamiento parece ldgico a la luz de la teorfa, puesto que la empresa
convencional logra un excelente crecimiento pero mantiene salarios bajos; las empresas
cogestionadas logran, en el marco de una sana gestidn empresarial, ofrecer condiciones
salariales buenas; y las empresas propiedad de los trabajadores preservan el empleo en el
corto plazo a costa de un saneamiento de la empresa y por consiguiente, de las perspectivas
de mediano y largo plazo.

¢) Incentivos y productividad
i) Hipétesis tedricas

Los estudios tedricos y empiricos sobre la diterencia entre EPT y EC en torno al
tema de los incentivos y la productividad no necesariamente emplean los supuestos arriba
indicados. La atencidn en este tipo de estudios se concentra en el impacto de mecanismos
de reparto de utilidades en la motivacién y la productividad de los trabajadores. Algunos
autores argumentan que la participacidn en la toma de decisiones, el reparto de utilidades
y la ausencia de relaciones jecdrquicas transforman las relaciones laborales antagdnicas de
empresas convencionales en relaciones mds propensas a estimular el estuerzo, la capacidad
de resolver problemas y fa innovacidn en las EPT.

22



Por otro lado, también se ha argumentado que la toma de decisiones en EPT
muestra caracterfsticas mds democrdticas, lo que tiene su costo en términos de la eficiencia
¥ rapidez de la toma de decisiones y por ende incide negativamente en la productividad del
trabajo en las EPT.

Existe un nimero de estudios en que se encuentra una relacién estadfsticamente
vdlida y positiva entre mecanismos de reparto de utilidades y la productividad de la mano
de obra. Sin embargo, suele ser dificil indicar con precisién qué tipo de factores pueden
explicar el diferencial de productividad observada entre EC y EPT.

La segunda de las hipdtesis se refiere a la posibilidad de que las empresas
gerenciadas por los trabajadores logren incrementar la productividad laboral con el uso de
incentivos. A continuacién analizamos los esquemas de incentivos a la productividad laboral
en las empresas entrevistadas.

ii) Incentivos y productividad: observaciones microecondmicas

La politica salarial y de prestaciones sociales en las empresas muestra algunas
caracterfsticas diferenciales.

La empresa convencional entrega 700 cdrdobas al mes a trabajadores nuevos y la
media es 1000 cérdobas al mes por trabajador. La empresa utiliza un esquema de incentivos
a la productividad que contempla un pago adicional por equipo producido por encima de
una meta. Entre las prestaciones se encontraba el proveer una comida diaria a los
trabajadores, prictica que estd siendo moditicada. La empresa estd proponiendo el traslado
de esta prestacidn al salario, propuesta que encuentra resistencia entre algunos trabajadores.

Las empresas cogestionadas utilizan una prdctica mds agresiva para suplementar el
salario con prestaciones importantes, entre la entrega de una canasta bdsica, medicinas e
incentivos a la productividad. El salario minimo es superior a la media, y el paquete de
prestaciones sociales se estima que tiene un valor de 70% del salario mfnimo en la empresa.
En una empresa, el paquete que tue introducido en el afio 1988 contempla un plan de
jubilacién, un seguro de vida, un club recreativo, comida, canasta bdsica, etc. La
privatizacién atect6 de manera cualitativa al paquete de prestaciones sociales. El
comisariado se estd privatizando, lo que llevi a un despido de personal.

Las empresas gerenciadas por los trabajadores tienen una politica salarial y de
prestaciones mds improvisada. En general, los salarios son mds bajos que en otras empresas,
pero el paquete de prestaciones parece ser més amplio. Una empresa pagaba todos los
gastos médicos de los trabajadores y de sus familiares, prestacidn que en ocasiones resultaba
muy onerosa. Se contempld la contratacién de un seguro médico para los trabajadores, pero
éstas se opusieron alegando que las facilidades médicas de un hospital cercano no son de
la misma calidad que la visita semanal de un médico a la empresa. Ademds de esta
prestacidn, la empresa facilita el transporte, ta alimentacidn en la empresa y en el hogar,
uniforme, calzado y préstamos personales. Sobre todo esta dltima tacitidad se presta para
manejos arbitrarios.
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En otra EPT, la polftica salarial es de un minimo de 750 cSrdobas y el promedio
es de 1,900 cérdobas mensuales. Ademds del salario, la empresa otorga la comida, una
canasta bdsica, servicios médicos (anteojos, medicina en general, accidentes de trabajo),
transporte, uniformes, paquete escolar, bar, comisariado con granos bdsicos, aceites y
comestibles y préstamos personales. Otras prestaciones estdn contempladas en el convenio
de trabajo, como son servicios médicos a tamiliares, pero no son otorgadas debido a la
dittcil situacién de la empresa. Se introdujo un interesante estimulo a la productividad, que
opera por grupos de trabajo. La empresa paga a cada trabajador de un grupo que logra
ciertas metas, 100 cérdobas a la quincena ( 10-15% del salario nominal). Las metas tienen
que ver con la produccidn, la productividad, el ahorro de insumos y materia prima, pero
sobre todo también con la disciplina en el sentido de no poder faltar especialmente los lunes
y viernes. De esta forma, existe cierto control social al interior del grupo de trabajo, para
evitar que los trabajadores abusen del consumo de alcohol los fines de semana.

Entre las prestaciones también se encuentra la posibilidad de pedir préstamos
personales a la empresa. En la actualidad, los préstamos tienen un mdximo de 3,000
cérdobas, pero su monto en cada caso también depende del salario, pagable en doce cuotas
sin intereses. Estos préstamos son para construccién y para intervenciones médicas del
trabajador o de su tamilia.

En conclusién, se puede atirmar que la blsqueda de incentivos que tienen como
objetivo estimular la productividad es mds creativa en las empresas gerenciadas por los
trabajadores. El resultado esperado de un incremento de productividad no parece haberse
logrado debido a que esta politica por lo general no se enmarca en una gestién empresariat
sana. SGlo en las empresas cogestionadas parece posible la compatibilizacidn entre criterios
convencionales de gestién empresarial y criterios de ampliacion de beneticios a trabajadores

individoalac

inaiviauaies. V
d) Inversién y financiamiento
i) Hipétesis tedricas

Un tercer grupo de caracteristicas de comportamiento se refiere a la problemdtica
de inversién de largo plazo y el financiamiento en general de las EPT. En esta temdtica hay
dos elementos distintos: [a propensidn al ahorro e inversidn al interior de las EPT y la
capacidad de atraer financiamiento externo de estas empresas.

El problema con la propensién a la inversion al interior de las EPT surge cuando
los trabajadores no disponen de mecanismos para apropiarse de su aporte individual a la
capitalizacion de la empresa en el momento de su separacién de la misma. Este mecanismo
podria ser la transferibilidad de los titulos de propiedad, mediante lo cual los trabajadores
podrian captar su parte del incremento del valor de la empresa. Al no existir este tipo de
mecanismos, habrd una tendencia a la subinversién, y un mal aprovechamiento de las
economias de escala. Los trabajadores suelen preferir, en vez de ahorrar ¢ invertir en la
capitalizacién de la empresa, incrementar los dividendos de corto plazo en la forma de
salarios, prestaciones y el repacto de utilidades.
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El problema con la atraccién de capital externo a la empresa radica en la dificultad
de garantizar el servicio de la deuda. En empresas convencionales, {os agentes de
financiacién externa pueden adquirir acciones y de esta manera reducir el riesgo de
incumplimiento por parte de la empresa. En EPT, esta férmula estd llena de diticultades
organizativas. En el fondo, los trabajadores socios deben estar dispuestos a comprometer
su capital personal para atraer capital externo. Deben tomar, por lo tanto, riesgos mayores
que los trabajadores en empresas convencionales. Pero independientemente de cudl sea la
explicacidn ldgica del fendmeno, los estudios empfricos suelen corroborar una dificultad
extraordinaria para las EPT de atraer tinanciacién externa, lo cual llega a profundizar la
problemdtica de inversién seiialada arriba.

La hipdtesis central es que las empresas convencionales logran un mayor acceso a
tinanciamiento externo que las empresas gerenciadas por los trabajadores y que las
decisiones de inversidn en las empresas propiedad de trabajadores adolecen de un horizonte
temporal de preferencias mds cortoplacista que en las empresas convencionales,

if) Inversién y tinanciamiento: observaciones microecondémicas

La evidencia pareciera confirmar esta hipdtesis, puesta que la empresa convencional
en esta muestra logrd obtener tinanciamiento externo, inicialmente a un afio plazo y.
posteriormente hasta de dos afios plazo, lo que para las condiciones de la economia
nicaraguense parece ser bastante favorable. Esto sin perjuicio del hecho que el tinanciamien-
to y su costo sigue siendo uno de los principales problemas de la empresa convencional. Las
empresas cogestionadas, tal vez por su tamaio relativamente grande, no parecen haberse
encontrado con problemas importantes de financiamiento. En contraste, el financiamiento
externo es el factor clave que limita las posibilidades de modernizacion en las empresas
gerenciadas por los trabajadores. Existe interés por parte de inversionistas externos de
apoyar a las empresas, mds sin embargo, los trabajadores no estdn dispuestos a sacrificar
su posicidn como socio mayoritario en las empresas.

Uno de los ejemplos mds claros de la incidencia de [a forma empresarial en el tipo
de inversiones que planea fa empresa, se encontrd en la empresa en proceso de privatiza-
cidn. Los trabajadores, al percatarse de las escasas perspectivas de sobrevivencia de la
empresa, han decidido invertir en la adquisicién de tierras y ganado, para en caso de
disolverse la empresa, poder regresar a la actividad original de los trabajadores: la actividad
agropecuaria.

e) Comentarios finales sobre hipétesis tedricas y observaciones microeconémicas

En conclusidn, existen algunas hipétesis interesantes acerca del comportamiento de
las EPT. La hipdtesis mds firme a favor de las EPT es que muestran esquemas de incentivos
que pueden estimular la productividad y la eficiencia de la empresa, refaciones laborales
menos antagénicas que en empresas convencionales, y una cultura empresarial mds
favorable a la situacidon social de los trabajadores.
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En la parte negativa destacan las intecrogantes acerca de la capacidad de generacidn
de empleo de este tipo de empresas y la capacidad de acumulacién debido a la tendencia de
subinversidn de las mismas. Surge asf la inquietud sobre la eficiencia y efectividad de esta
particular forma del traspaso de propiedad ptiblica a propiedad privada, tanto desde la éptica
del gobierno, que se refiere a los aportes de estas empresas a la transicion econdmica y
polftica, como desde la perspectiva de los intereses de los trabajadores, en el sentido de la
capacidad de resguardar efectivamente los logros sociales del Gobierno Sandinista.

La evidencia de las seis empresas visitadas no permite directamente aceptar o
descartar las hipdtesis, puesto que las empresas propiedad de trabajadores no estdn
tuncionando en condiciones normales de rentabilidad y viabilidad econdmica. Se observa,
sin embargo, una diterencia en objetivos estratégicos de las empresas: en la empresa
convencional la primera prioridad es el crecimiento, quedando rezagado el objetivo del
incremento salarial. Las empresas cogestionadas logran combinar los objetivos de una
gestidn empresarial sana con el otorgamiento de elevados salarios y prestaciones sociales
generosas. Las empresas propiedad de los trabajadores no estdn en condiciones de
incrementar la viabilidad econGmica de la empresa y evitan los despidos sacrificando
salarios y prestaciones. Esto se debe probablemente en parte a la condicidn especitica de
ser empresa propiedad de trabajadores, y en pacte a la forma en que fueron privatizadas,
es decir, con importantes pasivos y sin apoyo externo para el aprendizaje gerencial.



IV. CONCLUSIONES

En el plano macrosectorial, el proceso de privatizaciones ha logrado en tiempo breve
trasladar la mayor parte de las empresas publicas a la iniciativa privada. En este proceso
no se ha podido generar una importante suma de recursos para el fisco, debido a que la
mayor parte de las empresas fueron simplemente devueltas a sus duefios originales. En los
casos donde hubo ventas de activos, la prdctica de aceptar bonos de indemnizacién como
pago en efectivo ha significado que el resultado en términos monetarios fue principalmente
el de la absorcién de una parte de la deuda pidblica interna, en condiciones no muy
favorables debido al bajo valor de los banos en el mercado secundario. Lo que puede haber
sobrado en términos lfquidos seguramente no alcanzé para financiar los gastos de operacién
de ta COIP. En términos generales, entonces, [a operacion de la privatizacién no dejé
recursos lfquidos al Estado y solamente contribuyé a la absorcion de una deuda interna. Los
empresarios han sido el grupo més indiscriminadamente beneficiado por este proceso, y el
Estado el actor mds afectado. E! costo que asumié el Estado en este proceso debe
considerarse como el costo inherente al proceso de transicidn politica y econdmica. Otro
actor que asumid una parte de los costos del proceso es el de los tenedores de bonos de
indemnizacidn, pero este costo lo asumieron de forma voluntaria al ofrecer sus bonos en el
mercado secundario, posiblemente por considerar poco probable que el Estado cumpliera
con sus compromisos 0 por tener unas preterencias muy sesgadas hacia la obtencidn de
recursos liquidos en el corto plazo. La distribucién de los costos y beneficios atectd al
grupo de los trabajadores de forma desigual. Los trabajadores despedidos a raiz de procesos
de restructuracién de las empresas pueden considerarse atectados; asf como el grupo de
trabajadores que asumieron la conduccién de empresas en condiciones précticamente
imposibles, por la presencia de pasivos, 1a ausencia de financiamento de largo plazo y la
deficiencia en la capacidad administrativa. Otros grupos de trabajadores se vieron
tavorecidos por 1a mayor estabilidad del empleo en las empresas que lograron modernizarse
y afianzar sus perspectivas de crecimiento.

La transparencia y equidad del proceso se alcanzd dentro de los mdrgenes estrechos
impuestos por las condiciones politicas en el pais: la mayorfa de los casos de traspaso tenia
su beneficiario previamente identiticado, sea en la figura del duefio original, sea en la figura
de los trabajadores que habfan logrado ef reconocimiento de ser beneficiarios legitimos del
traslado. En los pocos casos donde hubo una venta abierta al piblico a simple vista el
procedimiento adoptado por CORNAP aseguré la transparencia, eficiencia y equidad de la
venta.

Este informe se ha concentrado en el impacto del proceso de privatizacidn en los
pardmetros de eficiencia y equidad entendido como la eficiencia de las empresas posterior
a la privatizacién y el impacto en la equidad resultante de la evolucidn del empleo y los
salarios en las empresas privatizadas.
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En base a las visitas a la minimuestra de empresas privatizadas, se debe concluir
que el desempeiio de las diferentes empresas creadas (empresas convencionales,
cogestionadas y propiedad de trabajadoces) es efectivamente diferente. Las empresas
convencionales han logrado un mayor crecimiento, y por ende un mayor crecimiento del
empleo, pero con la caracterfstica de mantener una polftica salarial mds estricta que otras
empresas; las empresas cogestionadas han logrado una modernizacién y saneamiento
aplicando una polftica salarial mds generosa pero sacrificando el nimero de puestos; y las
empresas gerenciadas por los trabajadores han tenido problemas con la modernizacién y el
saneamiento de las mismas y sacrifican salarios para mantener el nivel del empleo.

Este resultado sin embargo no se puede interpretar sino como resultado de las
condicionantes del entorno politico y econémico en el cual se realizé el proceso de
privatizacién.

El elemento crucial que explica los resultados diferentes radica en la capacidad de
cada empresa de movilizar los recursos de inversidn necesarios para la modernizacion de
las plantas y la capacidad gerencial en cada empresa para ejecutar una estrategia moderna.
En este sentido, las empresas propiedad de los trabajadores han experimentado los mayores
problemas. Son empresas que cargan con pasivos excesivos y no estdn en condiciones de
atraer recursos externos a la empresa. A su vez, la capacidad gerencial es menor a la
necesaria.

La creacién de empresas cogestionadas es tal vez la caracterfstica mds interesante
del proceso de privatizaciGn en la industria manutacturera de Nicaragua. En la medida en
que se ha podido separar adecuadamente la gestion empresarial de la vigilancia de los
intereses de los trabajadores, se ha logrado una combinacién que efectivamente posibilita
el éxito econémico de las empresas y el resguardo de i0s intereses de los trabajadores.

En conclusién, si bien la creacién de las empresas propiedad de los trabajadores fue
impuesta por motivos politicos y la presién de los trabajadores mismos, dicha forma de
privatizacién parece estar orientada al fracaso en ausencia de un programa de capacitacién
gerencial y en ausencia de un programa de saneamiento financiero de las mismas. Esta tal
vez es la critica mds significativa al proceso de privatizaciones tal como se adoptd en el caso
de la industria manufacturera de Nicaragua.

Notas
I. Véase Guevara, R. "El sistema de bonos en Nicaragua", CIES-UNAN y ASDI,
Managua Noviembre 1994.
2. Banco Central de Nicaragua, Indicadores Econdmicos, abril 1995. Gerencia de

Estudios Econdmicos, vol.1 no.4, mayo 1995.

3. Cuadro A-5, op.cit.
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4, Cuadro B-2, op. cit.

5. Cuadro A-15, op. cit.

6. Banco Central, cuadro c-2

7. Banco Central, cuadro c-10.

8. Véase Bonin, J., D. Jones y L. Putterman, “Theoretical and Empirical Studies of

Producer Cooperatwes Wdl the twain ever meet?, Journal of Economic Literature, Vol.
XXXI (September 1993) pp 1290-1320. E! trabajo seminal en este tipo de literatura es de
B.Ward, “The firm in lllyria: Market Syndicalism”, American Economic Review, 1958,
vol.48 no4, pp. 566-89.

9. Para las demostraciones algebrdicas de estas conclusiones, véase Bonin et.al., op.
cit.
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