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Abstract

La presente comunicacion tiene por objeto describir la creciente financiarizacion de los grupos de
comunicacion en Espafia a través del caso del grupo PRISA, financiarizacion que se constituye en
rasgo definitorio de la evolucion reciente de los sistemas de medios en los sistemas capitalistas

avanzados.

1. Breves notas sobre economia: ;qué es la financiarizacion?

El austriaco Rudolf Hilferding escribié hace ahora casi un siglo que la concentracion econémica
estaba conduciendo al dominio de las finanzas en la economia. El estadio del capitalismo que
describia Hilferding, autor de El capital financiero (1910), sigue vigente y, vista su evolucion, su
andlisis se revela hoy tan agudo como certero. El inicio de la actual interconexion entre economia

. , . . o1
productiva y economia financiera queda ya perfectamente de manifiesto en este texto centenario.

En El capital financiero Hilferding habla de las modernas sociedades anonimas, del imperialismo,
del papel de los sindicatos y, muy especialmente, del rol de los bancos y de la concentracion
financiera. Para Hilferding, el desarrollo de las grandes sociedades andnimas es clave para
entender la relacion cada vez mas estrecha entre banca e industria pues su principal rasgo, la
separacion entre propiedad y direccion, tiene efectos importantes en dos sentidos: por un lado

incrementa la importancia en el sistema capitalista de los bancos como promotores de dichas

! Este no serfa, obviamente, el primer analisis del capital financiero pero si el primero desde Marx (en el libro tercero
de El Capital Marx describe una teoria de la autonomia de las finanzas) que lo hacia en profundidad en el marco de
una teoria de la interpenetracion capital industrial/capital financiero.
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sociedades a través del mercado de valores y, por otro, separa el capital industrial del financiero
permitiendo que sea éste ultimo el que ejerza el papel fundamental. «La expansion de la industria
capitalista desarrolla la concentracion de la Banca. El sistema bancario concentrado es también un
motor importante para la consecucion del grado superior de la concentracion capitalista en los
cartels y trustsy, afirma Hilferding (1985: 245). El crecimiento de la industria no puede hacerse sin
la banca quien, al fijar en la industria una parte cada vez mayor de sus capitales, se convierte asi en
propietaria de buena parte de la industria. Asi nace el capital financiero: «Llamo capital financiero
al capital bancario, esto es, capital en forma de dinero, que de este modo se transforma realmente
en capital industrial» (1985: 247-248, las cursivas en el original). El capital industrial, por su lado,
es el capital productivo (medios de produccion, fuerza de trabajo, beneficios), de modo que un
capital que en realidad es virtual, el financiero (también Ilamado capital «ficticio»),” se convierte

en real.

Como explica Pollin, una necesidad primaria de cualquier orden capitalista es la creacion de
flexibilidad —o liquidez—, que permite a «los capitalistas» maximizar sus oportunidades de
beneficio sin tener que comprometerse con una linea de negocios particular. Los mercados e
instituciones financieras satisfacen precisamente esa necesidad pero, como explicd Keynes, los
mercados financieros también propician el comportamiento especulativo a corto plazo de los
inversores, porque rompen el vinculo entre la propiedad de una empresa y la gestion de sus

actividades productivas de forma que se obtengan beneficios (Pollin, 2000: 133).

Con la expansion de la industria crece el poder de la banca y nace una ideologia conservadora
«enteramente opuesta a la del liberalismo» y cuya descripcion, en palabras de Hilferding, parece
hoy casi un calco exacto de la hegemonia mundial actualmente ejercida por el capitalismo

estadounidense. La cita es larga pero entendemos que ilustradora:

El capital financiero no quiere libertad, sino dominio; no le gusta la independencia del capitalista
individual, sino exige mas bien su sujecion; detesta la anarquia de la competencia y aspira a la
organizacion, ciertamente solo para poder reanudar la competencia en un nivel mas alto. A fin de
lograrlo, y, al mismo tiempo, para conservar y acrecentar su poder, necesita que el Estado garantice el

mercado nacional mediante la proteccion y facilite, de esa forma, la conquista de los mercados

2 Segun Harvey (1982: 296), Marx afirma frecuentemente que, en el curso de una crisis, el capitalismo se ve obligado a
abandonar las «ficciones financieras» y regresar al mundo del dinero en efectivo, a las eternas verdades de la base
monetaria. Pero seran autores posteriores a Marx, como Hilferding, quienes utilicen la expresion capital ficticio «como
un concepto mas concreto e institucional, con el objeto de describir el hecho historico de la unificacion del capital
productivo con el bancario, bajo la hegemonia de este ultimo» (Carcanholo y Nakatani 2000: 151-170).
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exteriores. Necesita un Estado politicamente poderoso que no tenga necesidad de guardar
consideraciones a los intereses opuestos de otros Estados al formular su politica comercial. Necesita
un Estado fuerte que reconozca los intereses del capital financiero en el exterior y use del poder
politico para arrancar tratados ventajosos a los Estados mas pequefios; un Estado que pueda ejercer su
influencia en todo el mundo a fin de poder convertir el mundo entero en zona de inversion. El capital
financiero, por ultimo, necesita un Estado que sea bastante fuerte para realizar una politica de
expansion y para adquirir nuevas colonias. Mientras que el liberalismo era contrario a la politica de
intervencion del Estado y queria asegurarse su propia dominacion contra el poder més antiguo de la
aristocracia y de la burocracia (...), el capital financiero exige una ilimitada politica de fuerza; [...]»

(Hilferding, 1985: 372).

Al final del proceso de expansion industrial y de concentracion de la banca, unas pocas entidades
financieras tienen en sus manos la mayor parte de la produccion social, constituyéndose en
oligarquia (maés tarde, durante el periodo de entreguerras, Keynes hablaria del Parlamento de los
Bancos para referirse a ella). Las consecuencias de esto son manifiestas: «el poder econémico
significa, al mismo tiempo, poder politico», afirma Hilferding, y cuanto mas fuerte sea la
concentracion en la esfera econdmica, tanto mas ilimitada serd la dominacidon que esta ejercera
sobre el Estado (/bid.,1985: 413). Por ello, para Hilferding el capital financiero en su perfeccion
significa el grado mas elevado de poder econdémico y politico en manos de la «oligarquia
capitalista». Y la prueba del triunfo del capital financiero es el triunfo de sus impulsores (el

«dominio imperialista»), que no fueron otros que los angloamericanos (Tabb, 1999: 3).

El retroceso hasta Hilferding merece la pena en la medida que permite comprender la procedencia
de las actuales relaciones entre economia productiva y economia financiera —o financiarizada,
como la define André Orlean, cuando explica que una parte cada vez mayor de la actividad del
sistema bancario esta concentrada en los mercados financieros (Orléan, 1999: 9). Diversos son los
autores, especialmente en la segunda mitad del siglo XX, que reconocen que lo que ocurrié hace
100 afos alland el camino para llegar hasta hoy. Por ejemplo, Paul M. Sweezy (1994) habla
también del incremento de la primacia financiera producido en las dos ultimas décadas del siglo
XXy, en concreto, del desarrollo de una superestructura financiera relativamente independiente, y
asentada por encima de la economia mundial, formada por bancos e intermediarios completamente
interconectados entre si. El resultado de ello es que «the real economy, the one that produces goods
and services that enable people to live and reproduce, is owned by a tiny minority of oligopolists»
(Sweezy,1994: 8). Para este autor, la relacion invertida que se produce entre la economia real y la

financiera es la clave para entender las actuales tendencias mundiales. Como Hilferding, Sweezy
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reconoce el poder politico ultimo del poder econdmico: el poder real de corporaciones y gobiernos,

afirma, esta en manos del sistema financiero.

Hoy en dia, practicamente todos los autores aceptan que una de las caracteristicas basicas que
define el capitalismo contemporaneo es su financiarizacion —aunque so6lo la perspectiva critica
acepta que este tipo de capitalismo cause miseria e injusticia—. Francois Chesnais (2001) habla de
un «régimen de acumulacion dominado por lo financiero» o de «régimen de acumulacion
financiarizado». Michel Aglietta (1998) se refiere al «régimen de crecimiento patrimonial»
mientras André Orléan (1999) es uno de los primeros, si no el primero, en utilizar el término
financiarizacion. La mayoria de estos autores reconoce que la idea de que pueda existir una
situacion dominada por el capital-dinero estd tomada de Marx pero, debido a que éste emprendio el
desarrollo de esta problematica en una fase todavia muy germinal de la acumulacion financiera, es

preciso remitirse al analisis del capitalismo financiero que hace Hilferding.

Desde el andlisis de Hilferding hasta hoy el mundo ha experimentado un periodo de keynesianismo
socialdemocrata, instaurado a raiz de la grave crisis de 1929, que supuso un relativo receso en la
imposicion de la ortodoxia financiera y los intereses que ésta representaba y que llevan a Frangois
Chesnais a hablar de «lapso de sesenta afios» del capital financiero concentrado (2001). Hoy, sin
embargo, la hegemonia de las finanzas es tal que algunos vuelven a hablar de «autonomizaciény
del sistema financiero (Duménil y Lévy, 2001). La creciente importancia de los mercados de
capitales, el aumento de los costes del crédito o los cambios en el patron del gasto publico se
interpretan como expresiones del triunfo de la esfera financiera sobre los sectores productivos del

capital y del trabajo.

Asi pues, el rol actual de la economia financiera dentro de la economia global es de dominio en la
medida en que se confirma que el capital que se valoriza bajo la forma de inversion financiera y
que comparte intereses con el beneficio empresarial aparece como la fraccion dominante del
capital, la que se muestra capaz de marcar la pauta de las formas y el ritmo de acumulacion. Los
efectos de este dominio son claros para la economia productiva no financiera: la configuracion del
régimen financiarizado hace que los mercados financieros hayan tomado el relevo de las politicas
econémicas y de la negociacion colectiva propia del fordismo. Y ello estd sucediendo

paulatinamente en todos los sectores industriales, también en las industrias culturales.

Esta realidad supone una inversion de los supuestos a los que debe servir el sistema financiero.

Esta alteracion, o fracaso de los objetivos del sistema financiero, se refleja con claridad en el
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creciente desfase entre los indicadores de la actividad econdémica y de la actividad financiera. Las
empresas se financiarizan (tomando la cotizacidon bursatil como principal referente de resultados) y
la desregulacion del sistema financiero permite que el crédito financie actividades no productivas y
que, incluso, muchas empresas destinen parte de sus réditos no a inversiones productivas sino a la
especulacion financiera. De forma que se llega a «la pretension ilusoria que asigna al dinero la
propiedad de ser, por si mismo, generador de valor en el &mbito de la produccion» (Hallary, 2003:

85).

A pesar de que el sector industrial, representado por los grandes grupos transnacionales, sigue
ocupando un lugar muy destacado en el sistema econdomico, «ya no es el capital industrial el que
marca la pauta del proceso general» (Chesnais y Plihon, 2003: 47 y 49). La investigacion realizada
por la autora de esta comunicaciéon’ pone en evidencia que ello esta sucediendo también en el

sistema de medios en Espana.
2. La financiarizacion de los grupos de comunicacion en Espafia desde 1976

El sistema mediatico espafiol ha experimentado un proceso de concentracion notable —
entendiendo por tal su definicion cldsica de aumento de presencia de una empresa o un reducido
grupo de empresas en un mercado dado—, especialmente desde la Transicidon, con empresas
crecientemente integradas pero poco internacionalizadas y con una presencia también en aumento,
cada vez mas importante, de capital y sociedades no espanolas. En 2006, apenas una decena de
grupos aglutinan casi la totalidad del negocio haciendo que sea posible hablar de un fenémeno de
oligopolizacion del mercado desde la transicion democratica y de duopolio desde la década de los
noventa. Ni los procesos de liberalizacion ni las nuevas posibilidades abiertas por las tecnologias
de la informacién y la comunicacion han alterado el proceso de acumulacion, por parte de cada vez
menos agentes, de los ingresos y beneficios del sector, tal y como muestra el andlisis de la

evolucion del sistema de medios entre 1976 y 2004 (Almiron, 2006: 167-218).

El fenémeno de concentracién que ha experimentado el sector de los medios de comunicacion en
Espafa no responde, sin embargo, a ninglin rasgo coyuntural propio sino que se enmarca en una
tendencia general que también afecta aqui a pesar del desfase y déficit econdmico, politico y social

que experimenta el pais hasta muy recientemente. En Espafia, como en el resto de Europa, diversas

3 Investigacion correspondiente al trabajo de tesis doctoral defendido por la autora bajo el titulo: «Poder financiero y
poder medidtico: banca y grupos de comunicacion. Los casos del SCH y PRISA (1976-2004)» el 14 de julio de 2006
en la facultad de Ciencias de la Comunicacion de la Universidad Auténoma de Barcelona y del que se deriva esta
comunicacion.
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son las razones que conducen a los procesos de concentracion pero dos son las causas principales
que ulteriormente se observan como determinantes para ésta ultima y de las que, en buena parte,
derivan las restantes: nos referimos a los procesos de desregulacion y de cambio tecnoldgico

(Bustamante, 2003; De Miguel, 2003), ambos fendmenos intrinsecamente interconectados.

Esta concentracion ha supuesto, desde la Transicion, la creacion de conglomerados o grupos de
comunicacion en Espafia de cuyo desarrollo han derivado un conjunto de intereses y necesidades
en el ambito financiero que se convierten en crecientemente dominantes para la estructura y

funcionamiento de los mismos.

Los objetivos de los grupos de comunicacion espafoles se reducen en esta era de
desintermediacion y globalizacion a una Unica razon: ser competitivos. Pero la persecucion de
objetivos de competitividad menoscaba el valor cultural de los productos del sistema de medios y
lo aleja de la responsabilidad social del ejercicio del periodismo —labor principal de los grupos de
comunicacion—, aproximandolo a lo que Kovach y Rosenstiel denominan un «periodismo de
mercado» que supone la sumision de la empresa periodistica a criterios mercantilistas y amenaza
con disolver al periodismo independiente en la ldégica empresarial movida exclusivamente por
criterios comerciales (Kovach y Rosenstiel, 2003: 44). Esta logica disasocia cada vez mas a la
principal labor de los medios de comunicacién «de cualquier nocion de responsabilidad civica»
(Kovach y Rosenstiel, 2003: 41). Y esta logica también les lleva a perseguir unos objetivos que se
convierten en subnecesidades basicas para todos ellos: el aumento de tamafio, el crecimiento, la

concentracion de activos y la diversificacion de productos y actividades (Almiron, op. cit).

Las necesidades financieras derivadas de lo anterior son multiples y, partiendo de las conclusiones
a las que llegan los diferentes autores citados —especialmente De Miguel (2003) y Bustamante
(2003) para la convergencia experimentada por los grupos de comunicacién a nivel global—,
pueden sintetizarse en necesidades operativas y estrategias. Cada una de ellas con sus respectivos

subgrupos de necesidades internas y externas.

Necesidades financieras de los grupos de comunicacion

Operativas Estratégicas
Internas Eficiencia corporativa Modelos de autofinanciacion
Externas Expansion Alianzas estratégicas

Fuente: Elaboracion propia a partir Bustamante (2003), De Miguel (2003) y otros.
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Y de las anteriores necesidades se derivan los respectivos intereses de los grupos de comunicacion
en el sistema financiero, a saber, el sistema financiero como objeto informativo, como socio

industrial y como cliente, anunciante y prestamista.

El andlisis de necesidades e intereses financieros del sistema de medios espafiol desde la
Transicion hasta hoy pone en evidencia la relevancia de ambos aspectos en la actividad
empresarial de los grupos de comunicacion espanoles y la creciente importancia que el sistema
financiero, los indicadores financieros y el capital financiero han asumido en su operativa. El grado
de financiarizacion —esto es, de predominio de los anteriores factores sobre la actividad
propiamente productiva de la empresa de comunicacidon— obviamente varia en funcién del tamafio
de los actores corporativos. Pero la tendencia en los grandes grupos es hacia la financiarizacion tal

y como demuestra el estudio del caso del grupo PRISA* entre 1976 y 2004 que se presenta aqui.
3. El caso del grupo PRISA

El grupo PRISA ha experimentado desde 1976, ano de lanzamiento de E!/ Pais, un crecimiento
notable que le ha convertido en el primer grupo de comunicacion en Espafia en ingresos, en
volumen de endeudamiento y en plantilla. También en beneficios, aunque en 2004 fue superado

puntualmente por Vocento.

El liderazgo del grupo PRISA, seguido cada vez mas de cerca por el grupo Vocento, se produce en
un mercado crecientemente concentrado y tendente al duopolio. De los 15 grupos de comunicacion
existentes en 1998 (Reig, 1998) apenas 10 mantienen una envergadura relevante en 2006 y s6lo
dos grupos, PRISA y Vocento, aglutinan mas de la mitad de los ingresos y casi tres cuartas partes
de los beneficios. Desde 1976 hasta hoy, momento coincidente con el nacimiento y expansion del
grupo de comunicacion y con los procesos de liberalizacion, concentracion y digitalizacion del
sistema de medios, las necesidades e intereses del grupo PRISA en el d&mbito financiero se han

acrecentado notablemente.

Necesidades financieras del grupo PRISA

Tipo de necesidad | Costes mas destacados

Factura tecnolégica, infraestructuras e instalaciones,

Para la operativa diaria | Propiedad industrial, concesiones administrativas, publicidad
y marketing, etc.

Costes de captacion y gestion de abonados

* En esta comunicacion se utiliza la denominacion grupo PRISA para referirse al grupo consolidado y PRISA para
referirse a la sociedad matriz.
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Costes de transmision
Costes de personal

Costes de programacion audiovisuales (cine y deporte)
Para la competitividad | disparados por las guerras del futbol y digital: compromisos
de pagos por mas de 943, 5 millones de euros

1976-2004: un minimo de 816 millones de euros en

Para la expansién | . . C
inversiones en participaciones

Fuente: Elaboracion propia (Almiron, 2006).

De las tres principales necesidades financieras del grupo PRISA —operativas, para Ia
competitividad y para la expansion— destacan los compromisos de pago alcanzados en momentos
puntuales (943,5 millones de euros en 1997) asi como la inversion en participaciones acumulada
que se ha podido determinar (816 millones de euros)’ Cifras todas ellas que le han generado una
enorme dependencia y endeudamiento financiero bien directamente, bien a través de sus

sociedades filiales —especialmente Sogecable—.

Estas necesidades permiten detectar cudles han sido los intereses financieros del grupo PRISA y
observar su creciente peso e influencia en la estrategia global del grupo. El elemento, sin duda, mas
importante es el endeudamiento del grupo, pero no es menos notable la presencia de inversores
financieros en el accionariado de las empresas del grupo, la presencia de banqueros en sus consejos
de administracion, las alianzas corporativas con socios financieros y el uso de entidades financieras
como intermediarios obligados en determinadas operaciones (Almiron, 2006: 455-496). El peso
creciente que todos estos intereses relacionados con el ambito financiero ha ostentado en la
actividad del grupo PRISA en los ultimos afos permite afirmar que se trata de un grupo de
comunicacion crecientemente financiarizado. Ante la imposibilidad de detallar todos los vinculos
aqui, mostramos a continuacion una sintesis de aquellos elementos que mas han contribuido a la
financiarizacion de la actividad del primer grupo de comunicacion espaiol entre 1976 y 2004,

periodo objeto de estudio de la investigacion de la que se extraen estos datos.

Rasgos de la financiarizacion del grupo PRISA

Rasgo | Caracteristica
Endeudamiento Deuda financiera en aumento
Instrumentos financieros Proliferacion uso
Valor de la compaiiia Distanciamiento del valor de la compaiiia en

> No son de dominio publico todas las inversiones realizadas en participaciones, fusiones y adquisiciones (ver
Almiron, 2006: 453).
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términos contables y en los mercados financieros

Consejo de administracion

Influencia de las entidades financieras a través de
representantes

Estructura de propiedad

Entrada de actores de la financiarizacion global

Objeto social

Estatutos 1989 (f)

Fuente

: Elaboracion propia (Almiron, 2006)

3.1 Endeudamiento

El primer y més evidente vinculo que mantiene el grupo PRISA con el sistema financiero y, mas
en concreto, con la banca, es en su calidad de receptor de los recursos de capital que las entidades
de crédito puedan prestarle. Las entidades financieras son para el grupo PRISA, en primera

instancia, prestamistas de recursos financieros. En la ultima etapa del periodo estudiado, la de

mayor expansion, es cuando la deuda del grupo experimenta su mayor crecimiento:

Como puede observarse, entre 1999 y 2004 la deuda global agregada del grupo PRISA se
multiplica casi por siete y la deuda so6lo con las entidades de crédito por once. Si bien el peso

relativo de la deuda con las entidades de crédito se reduce algo al final del periodo, ésta sigue

Deuda total del grupo PRISA 1999-2004

(Miles de euros)

Deuda total con Crecimento | Deuda total con % Deuda
acreedores a total anual enti dades de EC Sobre
corto y largo en % crédito deuda

pl azo t ot al
1999 98.445 - 35.004 35,55
2000 409.943 316,42 304.157 74,19
2001 567.342 38,40 439.830 77,52
2002 538.491 (5,09) 459.446 85,32
2003 620.830 15,29 389.663 62,76
2004 652.526 5,11 400.423 61,37

Fuente: Elaboracion

propia a partir de informes anuales (Almiron, 2006).

significando més de la mitad de toda la deuda del grupo en 2004.

Deuda con entidades de crédito del grupo PRISA 1999-2004

(Miles de euros)

Largo plazo (% | Corto Plazo (% Tot al Crecinmento
Sobre total) Sobre total) anual en %
1999 28.280 (80,79) 6.724 (19,21) 35.004 -
2000 96.304 (31,66) 207.853 (68,34) 304.157 768,92
2001 305.313 (69,42) 134.517 (30,58) 439.830 74,97
2002 303.997 (66,16) 155.449 (33,84) 459.446 4,46
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2003 282.676 (72,54) 106.987 (27,46) 389.663 (15,19)
2004 255.832 (63,89) 144.591 (36,11) 400.423 2,76

Fuente: Elaboracion propia a partir de informes anuales (Almiron, 2006)..

El desglose de la deuda del grupo PRISA con las entidades de crédito entre 1999 y 2004 muestra

un incremento muy marcado entre 1999 y 2001 y un cierto estancamiento en los afios posteriores.

Sin embargo, las cifras consolidadas del grupo no reflejan el verdadero endeudamiento del mismo
pues no incluyen la deuda de Sogecable, sociedad filial no consolidada todavia con el grupo en

esas fechas.

Deuda de Sogecable 1989-2004
(Miles de euros)
Total Deuda Crecim en Deuda con Crecimien % Deuda
(corto y to anual enti dades de to anual con EC
| argo pl azo) en % crédito en % sobre
t ot al
deuda
1989 2.991 - No se indica - -
1990 43.236 1.345,54 No se indica - -
1991 34.625 (19,92) No se indica - -
1992 N/d - N/d - -
1993 35.977 - No se indica - -
1994 54.620 51,82 No se indica - -
1995 55.387 1,40 No se indica - -
1996 275.638 397,66 36.201 - 13,13
1997 432.968 57,08 118.249 13,18 27,31
1998 441.167 1,89 138.479 17,11 31,38
1999 393.228 (10,87) 62.841 54,62 15,98
2000 473.861 20,51 110.200 75,36 23,25
2001 622.316 31,33 263.141 139,17 42,28
2002 735.526 18,19 269.564. 2,44 36,64
2003 1.977.827 168,90 1.123.444 316,76 56,80
2004 1.778.058 10,10 1.154.992 2,81 64,95
Fuente: Elaboracion propia a partir de informes anuales (Almiron, 2006).
Entre paréntesis los crecimientos negativos.

La anterior tabla muestra como se multiplica el endeudamiento general del grupo Sogecable a lo
largo de su historia. Desde su nacimiento hasta 2004, la deuda general agregada aumenta mas del
9.000% vy, dentro de ella, la deuda con las entidades de crédito crece mas del 3.000% entre 1996 y

2004. Y estas deudas declaradas no representan todo el riesgo financiero asumido por PRISA y
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Sogecable, pues ambas sociedades avalan y garantizan buena parte de las deudas contraidas por sus

respectivas filiales.
3.2. Uso de instrumentos financieros

La financiarizacion, esto es, el protagonismo de lo financiero sobre lo productivo, del grupo
PRISA se manifiesta también especialmente a través del uso creciente de instrumentos financieros
para alcanzar los objetivos empresariales del grupo. Obviamente, el primero de estos instrumentos
es la cotizacion en bolsa de dos de sus principales empresas, la filial Sogecable —Oferta Publica
de Venta en 1999— vy la sociedad matriz, Promotora de Informaciones, S.A. —Oferta Publica de
Venta en 2000—. Pero también, y mas especialmente, se muestra en el uso de determinados
instrumentos propios de la actividad financiarizada, en concreto: la implantacidon corporativa en
paraisos fiscales para el desarrollo de determinadas actividades; la llamada ftitulizacion; las
inversiones puramente financieras del grupo de comunicacion; y la incentivacion de la plantilla
mediante opciones sobre acciones. El grupo PRISA hace todavia un uso limitado de todos ellos
pero su presencia creciente en la operativa de sus empresas es un sintoma muy significativo de su

grado de financiarizacion.
a) Uso de los centros financieros extraterritoriales

Coémo describe Hernandez Vigueras en su obra Los paraisos fiscales (2005), el desarrollo
de centros financieros extraterritoriales (cominmente denominados paraisos fiscales)® «va
parejo con la integracion de los mercados financieros de todo el mundo y con el predominio
de las finanzas sobre la economia productiva y sobre la vida social y politica en general» y
constituye un rasgo elemental de la financiarizacion de la economia actual (Hernandez
Vigueras, 2005: 69). Por esto mismo, el grado de financiarizacion de una determinada
corporacion también se hace evidente a través del uso que ésta hace de las facilidades
extraterritoriales de la economia financiera global. En el caso del grupo PRISA los
informes anuales de 1999 a 2004 senalan que el grupo, en su expansion internacional, ha
empezado a ubicarse en plazas financieras que ofrecen, en mayor o menor medida,
beneficios financieros en forma de rebajas fiscales, menor control y/o menor transparencia

para los no residentes. En concreto algunas de las plazas indicadas —que constituyen

° Siguiendo a Hernandez Vigueras, incluyen a todos aquellos enclaves que «mediante regimenes juridicos opacos y
reglamentaciones muy laxas, ofrecen exenciones y beneficios atractivos para las transacciones financieras de personas
acaudaladas o de sociedades registradas que ni residen ni comercian en ese territorio» es decir, que «realizan una
actividad offshore o extraterritorial, desligada de la economia local» (Hernandez Vigueras, 2005: 67).
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paraisos fiscales o plazas catalogadas como IBF (International Banking Facilities) — son

Republica de Panamd, Delaware, Florida, Andorra La Vella, Holanda y Luxemburgo

(Almiron, 2006: 486-490).
b) Inversiones financieras

Otro rasgo de financiarizacién que comparten muchas sociedades no financieras es el
desarrollo paralelo a su actividad productiva de una creciente actividad inversora
financiera. Las grandes corporaciones se convierten en grandes inversores financieros, que,
beneficiandose de la gran movilidad del capital, pueden lograr incluso una reduccion de la
carga impositiva utilizando la llamada ingenieria fiscal, como describe Hernandez Vigueras
(2005: 14), y se convierten asi mismo en proveedoras de recursos de capital para sus
filiales. Estas sociedades consideran efectivamente como parte de su objeto social la

actividad en los mercados de capitales.

Entre las inversiones financieras destacadas por los informes anuales del grupo PRISA
estan las participaciones en sociedades puestas en equivalencia, la cartera de valores a largo
plazo y propiamente las inversiones financieras temporales. Entre 1999 y 2004, el saldo de
las inversiones del grupo PRISA ha ido decreciendo a medida que aumentaba el

inmovilizado financiero (especialmente con los préstamos y créditos a filiales).

Inversiones financieras temporales del grupo PRISA 1999-2004

(Millones de euros)

Tipo de inversion 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Saldo en sociedades 973 | 1004 | 1137 | 854 47 96,8
puestas en equivalencia

Saldo en cartera de valores 208 56.7 62.5 49,0 125 9.1
a largo plazo

Inversiones financieras 1322 98.3 66.0 32.9 N/ N/
temporales

Total 259,3 255,4 2422 114,8 17,2 105,9

Fuente: Elaboracion propia a partir de informes anuales (Almiron, 2006). N/i: No se indica.

International Banking Facilities o IBF son enclaves que ofrecen facilidades bancarias internacionales para el
asentamiento de bancos internacionales pero también para la atraccion de inversiones corporativas (Chrystal, 1984).
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A pesar de la disminucion, puede observarse que el volumen de la inversion financiera es

considerable, manteniéndose por encima de los 100 millones de euros en 2004.
¢) Titulizacion

Otro rasgo caracteristico de la financiarizacion de la economia global y, con ella, de los
grandes grupos empresariales, es el uso creciente de los instrumentos financieros (asi como
la aparicion de nuevos instrumentos). La titulizacion (securitization) —que puede ser
definida como la actividad «mediante la cual una empresa puede movilizar activos no
liquidos emitiendo bonos o titulos negociables en los mercados de capitales, consiguiendo
asi liquidez y, por tanto, financiaciéon» (Hernandez Vigueras, 2005: 27)— es uno de estos
nuevos instrumentos financiarizadores (en la medida que permite convertir derechos de
crédito que no son negociables por su propia naturaleza, en titulos o valores bursatiles que
se negocian en los mercados financieros). En 2003, el grupo PRISA aumentaba su
endeudamiento financiero acudiendo a la titulizacién. En concreto, el instrumento elegido
era la emision de bonos canjeables por acciones ordinarias que la compaiia poseia en
autocartera. Esta emision de deuda se hacia mediante el lanzamiento de bonos garantizados
convertibles en acciones de la propia firma por un importe de entre 165 y 175 millones de
euros, de los que se colocaron finalmente 162,3. Estos bonos canjeables representaban en
torno al 5% del capital social de PRISA y su vencimiento era el afio 2008. La operacion —
dirigida por Goldman Sachs International y Morgan Stanley & Co. International Limited—
se llevo a cabo desde una filial del grupo radicada en Holanda, PRISA Finance
(Netherlands), B.V. La eleccion de esta filial, creada expresamente para esta emision,
perseguia la intencidon de realizar esta oferta publica fuera de Espafia. El grupo solicito la

admision a negociacion en la Bolsa de Valores de Luxemburgo de los citados bonos.

También en 2003 acudia a este instrumento financiero uno de los socios del grupo PRISA
en Sogecable, Vivendi Universal, S.A., que en septiembre anunciaba la emisiéon de bonos
convertibles en acciones ordinarias de Sogecable, S.A. por un importe aproximado de 615
millones de euros —en el marco de su salida del accionariado de Sogecable—. Aunque el
emisor de esta deuda era Vivendi Universal, S.A., la incluimos aqui como muestra de la
financiarizacion del grupo PRISA, en la medida que las acciones de una de sus sociedades

no so6lo permiten la refinanciacion y endeudamiento propios sino también los ajenos.

d) Opciones sobre acciones
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Finalmente, las opciones son un tipo de instrumento financiero derivado que, como su
propio nombre indica, aquel que las posee tiene la oportunidad de hacer algo en el futuro
con ellas. La opcidn estd unida a un activo subyacente que puede ser de diferentes tipos
pero, de entre los cuales, probablemente el mas conocido sea sobre acciones. Las opciones
sobre acciones (stock options) constituyen, entre otras cosas, una forma habitual de premio
a los directivos de las corporaciones. Ofrecer opciones sobre acciones de una compaiiia
supone ofrecer la posibilidad de comprar esas acciones a un precio previamente
determinado y en una fecha determinada. Si el precio de las acciones ha subido en el
mercado durante el periodo, los poseedores de opciones podran ejercitar las mismas si asi lo
desean. Las opciones sobre acciones suponen la financiarizacion del trabajo, en la medida

que financiarizan su retribucion.

La Junta General de Accionistas de PRISA celebrada el 18 de mayo de 2000 aprobd un
programa de opciones para la adquisicion de acciones de la Sociedad con el proposito de
facilitar la presencia como socios de directivos de la misma y de su grupo de empresas y de
profesionales de especial relevancia a ¢l vinculados que llevaran a cabo actividades para las
sociedades del Grupo de forma recurrente. El Consejo de Administracion fijo los criterios
para llevar a cabo su ejecucion y procedid a determinar los destinatarios del plan. El
nimero de opciones permitia adquirir, como maximo, un 1% del capital social de PRISA
(2.188.125 acciones). Cada opcidon permitia adquirir una accion. El sistema se aplicod en
varios tramos de conformidad con los criterios generales aprobados por el Consejo. El
plazo de ejercicio del plan era de tres afios desde el momento de concesion de cada tramo
de opciones. Las opciones concedidas en el primer y segundo tramo de opciones, por las
que se realizd el desembolso de la prima a 31 de diciembre de 2001 ascendieron a 895.000
y afectaron a 391 beneficiarios. Las acciones destinadas a este fin se tenia previsto que

provinieran de la autocartera mantenida por la Sociedad.

El 15 de julio de 2004, PRISA comunicé a la CNMV la aprobaciéon de un Plan de
Retribuciones consistente en otra entrega de opciones sobre acciones de la Sociedad a los
consejeros ejecutivos y directivos del grupo PRISA, conforme a la autorizacion concedida
por la Junta General Ordinaria de 15 de abril de 2004. Se acordo ofrecer un total de 185.000
a opciones a Consejeros ejecutivos de la Sociedad y 1.483.500 opciones a directivos del
grupo PRISA. Cada opcion daba derecho a comprar o suscribir una accion de la sociedad y

podian ejercerse a partir del 31 de julio de 2007 hasta el 31 de enero de 2008.
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3.3. Cotizacion en bolsa y valor de la compaiiia

Como indicdbamos antes, la cotizacion en bolsa de parte de la propiedad de una compaiia aumenta
su grado de insercion en el capitalismo financiero global, en la medida que incorpora a sus
objetivos empresariales objetivos vinculados a expectativas puramente especulativas. En concreto,

para el grupo PRISA, sus ofertas publicas de venta han tenido diversas consecuencias importantes.

La primera consecuencia es la relativa a los efectos en la estrategia empresarial, aqui especialmente
relevantes por tratarse de un grupo de comunicacién con empresas dedicadas al periodismo y a la
informacion. Que una parte importante de la propiedad de PRISA y Sogecable esté en manos de
accionistas privados a través de los mercados bursatiles significa, para la compaiiia, una
responsabilidad superior a la hora de atender a los resultados econdmicos del grupo. Si bien hasta
antes de las ofertas publicas de venta el grupo también tenia responsabilidades ante sus accionistas,
estos podian considerarse eminentemente industriales, esto es, implicados a largo plazo en la
actividad de la compafiia por intereses empresariales entre los que cabe incluir la vocacion
empresarial y el interés por la actividad periodistica —siendo la rentabilidad un objetivo a largo
plazo—. Con la venta de parte de la propiedad en el mercado bursatil, los intereses se invierten y la
rentabilidad deja de ser un objetivo a largo plazo. Todo lo cual conduce a una modificacion de las
estrategias y de las estructuras productivas: tal y como describe Isabelle Hallary, la presion que
ejercen sobre las empresas los mercados de capital y los accionistas, cuya inversion s6lo busca la
rentabilidad financiera, obliga a reorientar las estrategias para obtener beneficios a mas corto plazo

(Hallary, 2003: 88).

La cotizacion bursatil de las dos empresas también significa, para el grupo PRISA, su
incorporacidon a un entorno de mayor inestabilidad y competitividad. Mayor inestabilidad por los
propios rasgos del capitalismo bursatil, impredecible y fluctuante frente al capitalismo puramente
industrial, y mayor competitividad porque la empresa ya no tiene so6lo ahora que competir en los
terrenos que le son propios —comunicacion e informacidon—, sino también en los mercados de
capitales, para conseguir recursos —en una economia crecientemente financiarizada obtener el
apoyo del capital financiero requiere una considerable inversidon en tiempo, dinero y esfuerzo si se
quiere tener éxito—. De forma que buena parte de la dedicacion y estrategias de esta nueva etapa
de PRISA deben reorientarse hacia esta realidad, en detrimento de las estrategias que le son
propias y afines. Esta reorientacion queda perfectamente de manifiesto en el apartado f de los

nuevos Estatutos de 1989, tal y como sefialamos en el punto 3.6.
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En tercer lugar, la salida a bolsa también supone para el grupo PRISA lo que Hallary define como
la «sobrevaloracion de las empresas que cotizan en los mercados financieros» (2003: 84) y que
diversos autores, entre ellos la citada autora francesa, han evaluado especificamente para algunos
mercados.® Esta patente sobrevaloracién supone que los indicadores de la actividad econémico-
productiva y de la actividad financiera de las empresas han reflejado un creciente desfase en las
dos ultimas décadas, algo que, como veremos, le ha sucedido desde el primer momento al grupo de
comunicacion que nos ocupa, cuya situacion financiera real —de gran endeudamiento— no se

encuentra siempre reflejada en su valor bursatil.

La disociacion entre el valor de mercado de la compania —aquel marcado por la cotizacion
bursatil— y el valor efectivo de la misma —el mostrado por los indicadores de rentabilidad y
beneficio— constituye asi pues un elemento clave para valorar el grado de financiarizacion de una
corporacion. En el caso del grupo PRISA, un analisis de la capitalizacion bursatil entre 2000 y
2004 de sus dos sociedades cotizadas —Promotora de Informaciones y Sogecable— muestra

graficamente esta desunion entre indicadores.

Beneficios, deuda y capitalizacion bursatil de Sogecable, S.A.
y Promotora de Informaciones, S.A. (2000-2004)

2000% -
1737%

1500%

10439
1000%

500% 1 352%

0 59% 50%
PRISA (2000-2004) 0% 9% . .

M Sogecable (1999-2004) -34%

_500% - Benefici os Total deuda Deuda con Capitalizaci—n

entidades de bursatil
cridito

-1000%

-1500% -
-1470%

-2000% -

Fuente: Elaboracion propia (Almiron, 2006)

Entre 2000 y 2004, los beneficios netos de Promotora de Informaciones ascendieron un 19%

mientras la deuda total lo hacia un 59%. Su capitalizacion bursatil al término de ese periodo habia

° Hallary por ejemplo detalla que la capitalizacion bursatil de Wall Street representaba el 40% del PIB de Estados
Unidos en 1980, el 63% en 1994 y el 145% en 1997 (Hallary, 2003: 84).
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descendido un 34%. En el caso de Sogecable, no obstante, con una reduccion del 1470% de los
beneficios y un aumento del 352% de la deuda total, la accion se revalorizé un 50% entre 1999 y

2004.
3.4. Consejo de administracion

Las entidades financieras han participado accionarialmente en distintas sociedades del grupo
PRISA a lo largo de la historia de éste, siendo sus vinculos corporativos mas estrechos con la filial
Sogecable, S.A. y los mas personales y veteranos con la matriz. En el caso de la matriz, es posible
localizar diversos accionistas (Oscar Alzaga, Gregorio Maraiion, Alvaro Noguera, Alberto Oliart,
Fernando Pérez, Isabel de Polanco) de Promotora de Informaciones, S.A. vinculados a la Banca
(Bancos Urquijo, Valencia, Hispano Americano, Banif, Banesto y Occidental). Mientras que
cuatro han sido las entidades bancarias que han participado en Sogecable desde sus inicios: el
BBVA (a través de Corporacion General Financiera, S.A.), el grupo March (a través de Inversiones
Arta, S.A. y de la sociedad Deya, S.A.,” pertenecientes ambas a Corporacion Financiera Alba,
S.A., el holding de inversiones de los March, y Alba Inmobiliaria, S.A.), Bankinter y Caja Madrid

(a través de Corporacion Financiera Caja de Madrid, S.A.).

La presencia de representantes financieros, bien sea a titulo individual o corporativo, en los
consejos de administracion de los grupos de comunicacion supone un estrechamiento de los lazos
de estos ultimos con el capital financiero que facilita las alianzas en proyectos conjuntos y la
obtencion de recursos de capital por parte de los grupos de comunicacion. Pero, sobre todo, supone
la maxima proximidad con aquellos actores mas proclives a promover un uso creciente de
instrumentos financieros, como los anteriormente citados, entre los grupos de comunicacion, en la
medida que son las entidades financieras los intermediarios necesarios para buena parte de ellos.
En el caso de PRISA, solo con las dos Ofertas Publicas de Venta realizadas por el grupo, las
entidades financieras intermediarias se embolsaron méas de 45 millones de euros en concepto de

comisiones.
3.5. Estructura de propiedad

A pesar del caracter familiar de la propiedad del grupo PRISA, en fechas mas recientes, y desde la
oferta publica de venta de las principales sociedades del grupo, éste ha experimentado una

importante penetracion de actores financieros clasicos del proceso de financiarizacion global.

° La sociedad Deya, S.A. se convirtidé en Inversiones Finalba, S.A. en 2005 y luego fue absorbida, junto con otras
sociedades, en Alba Participaciones, S.A., siempre dentro de la Corporacion Financiera Alba, S.A., del grupo March.
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En efecto, la financiarizacion de una sociedad también puede medirse por el grado de interés que
suscita entre los bancos dedicados a la gestion de fondos de pension e inversion, los llamados
bancos custodios —por su custodia de valores para terceros clientes—. Estas entidades,
especializadas en la gestion de carteras para inversores institucionales, son, principalmente,

estadounidenses, y buscan la mayor rentabilidad en bolsa para sus inversores.

En concreto, y tras la salida a bolsa de PRISA, dos gestoras de fondos estadounidenses, State Street
Bank and Trust CO. y Artisan Partners Limited Partnership se hicieron con mas del 5% de
participacion respectivamente. Estos bancos —junto con otros como el citado Chase Nominees y
EC Nominees Ltd— han penetrado en el tejido industrial espafiol de forma muy importante en los
ultimos afios y a principios de 2006 estaban presentes en las principales empresas espafolas
cotizadas (Repsol, Telefonica, SCH, BBVA, Cepsa, Iberdrola, etc.) con paquetes accionariales en
torno al 5 y el 10% (ver CNMV). Su presencia en PRISA constituye un rasgo mas de la

financiarizacién del principal grupo de comunicacion multimedia espaiiol.
3.6. Objeto social

Por ultimo, pero no menos ilustrador, el grupo PRISA forma parte del grupo de sociedades antes
mencionadas que consideran, efectivamente, como parte de su objeto social la actividad en los
mercados de capitales. Ello queda de manifiesto en epigrafe f del articulo 2 de los Estatutos de
Promotora de Informaciones, S.A., en el que el grupo de comunicacion declara también como
objeto social de la compafiia «la actuacion en el mercado de capitales y monetario mediante la
gestion de los mismos, la compra y venta de titulos de renta fija o variable o de cualquier otra

indole, por cuenta propia». (PRISA, 1989: 1).
4. Las etapas de la financiacion del sistema de medios

Cees Hamelink (Hamelink, 1984: 96-97) establece cuatro grandes etapas del desarrollo histérico de
los medios masivos de comunicacion con diferentes modos de financiaciéon en correspondencia con
cada una de las fases historicas. Una primera etapa, la del nacimiento de los medios de
comunicacion, es aquella en la que la propiedad y la administracion se combinan en la figura del
empresario privado (invariablemente, un financista, un banquero o un comerciante), que funda y
financia el medio. Una segunda etapa es aquella en la que el rol de administrador sigue
ejerciéndolo el propietario pero ya se diferencian los procesos de produccion, distribucion y
financiacion. Es la etapa relativa a las primeras décadas del siglo XX, hasta la Segunda Guerra

Mundial. Una tercera etapa es la de expansion con recursos internos, después de la Segunda Guerra
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Mundial y hasta la década de 1960. Y una cuarta etapa es la de expansion con recursos externos, a

partir de 1960.

A estas cuatro etapas podemos afadir actualmente una quinta etapa de creciente financiarizacion

del sistema de medios en las sociedades capitalistas avanzadas.

A partir especialmente de los afios 80 y 90 del pasado siglo, la anterior cuarta etapa de Hamelink
vendré caracterizada progresivamente por una evolucion digital que serd inseparable del anélisis de
la misma y que, como afirma Enrique Bustamante, no supone «una revolucion, una ruptura brusca
con la historia anterior, sino una linea de continuidad» (Bustamante, 2003: 333). En realidad, es
imposible entender las estrategias desarrolladas en el campo digital sin partir de procesos historicos
tan esenciales a la globalizacién como son la desregulacion, la concentracion y la financiarizacion
—su creciente dependencia del mercado de valores, por ejemplo— del sistema de medios de
comunicacion. Y ello es asi porque, en ultimo término, las nuevas tecnologias no pueden borrar la
naturaleza central de los medios de comunicacion en la sociedad capitalista actual (Lacroix y
Tremblay, 1997 y Garnham, 2000). De modo que la cuarta etapa esbozada por Hamelink en 1984
adoptard después, hasta hoy, matices propios en su integracion formal en el capitalismo financiero

global.
5. Conclusiones

Es posible a partir de lo anterior afirmar que las industrias culturales y, en particular, el sistema de
medios de comunicacion en Espafia, ha empezado a experimentar un proceso de predominio de lo

financiero sobre lo productivo similar al experimentado en el resto de &mbitos econdmicos.
Las consecuencias de esta creciente financiarizacion son diversas y entre ellas destacan:

1) La modificacion de las estrategias y las estructuras productivas en aras de convertir la

rentabilidad en un objetivo a corto plazo;

2) y la incorporacion a un entorno de mayor inestabilidad y desfase entre los indicadores de la

actividad productiva y la financiera de la compaifiia que llevan a su sobrevaloracion.

Ambas consecuencias suponen en todos los casos un considerable aumento del riesgo en la
iniciativa empresarial y una amenaza para los principios de responsabilidad social de las empresas

periodisticas.
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