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1. INTRODUCCION

Las privatizaciones son un proceso generalizado en todo el mun-
do —que salta incluso barreras ideoldgicas—, del que nuestro pais no
es una excepcion. La importancia que han adquirido las privatizacio-
nes en la politica econémica espanola de los dltimos anos merece ser
objeto de un analisis cuantitativo y cualitativo, que trataremos de es-
bozar en este articulo. En la primera parte del mismo se recordara la
dialéctica existente en Europa a principios de los afios ochenta entre
la Francia de Mitterrand y la postura del Reino Unido. A continua-
cién se describird la politica de privatizaciones llevada a cabo en
Espana hasta junio de 1996. No se busca profundizar en este perio-
do, sino unicamente recordarlo —de forma mucho mas descriptiva
que valorativa— como introduccién al andlisis de la actuacion que se
inicia desde la aprobacién del Programa de Privatizaciones de junio
de 1996. La tercera parte del articulo, y ntcleo del mismo, describi-
ra el proceso de privatizaciones que ha tenido lugar desde esta ulti-
ma fecha'.

(*) En este articulo se recogen, salvo que se indique lo contrario, reflexiones per-
sonales del autor y no opiniones institucionales.

! Una versién mas extensa de algunos de los distintos apartados de esta colabo-
raciéon se puede encontrar en GAMIR (1999). Ademas, este articulo contiene, tras in-
troducir diversas modificaciones, partes del Informe CCP (1999). El borrador de di-
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2. DE LAS NACIONALIZACIONES A LAS PRIVATIZACIONES

La evolucién no ha sido facil. En el debate ideolégico de este siglo
—relacionado con argumentos de épocas anteriores— la empresa pu-
blica ha ocupado un puesto clave.

La propiedad publica o privada de la empresa —de los medios de
produccién- ha estado (junto a la dialéctica planificaciéon centralizada
o la economia de mercado y la dictadura del proletariado o la demo-
cracia liberal) en el centro neuralgico de la polémica Este-Oeste.

Audn mas, dentro del Occidente democratico y en el marco gené-
rico de una economia de mercado «corregida», el grado en que se uti-
lizaba la empresa publica y la intensidad de las correcciones ante los
denominados «fallos del mercado» han sido basicos en la discusién
entre socialismo y liberalismo.

Para una mejor comprensién de lo ocurrido, quizd deberfamos
enmarcar la dialéctica nacionalizaciones -privatizaciones en el paso
del denominado paradigma «post-keynesiano-socialdemécrata» al al-
ternativo «neoclasico-liberal». Este andlisis es fundamental para com-
prender, por ejemplo, como pudo ocurrir que a finales de los seten-
ta -principios de los ochenta-, el Reino Unido defendiera con
conviccién las privatizaciones mientras Francia engarzaba un amplio
programa de nacionalizaciones... y que desde entonces practicamen-
te el mundo entero ha escogido la via de las privatizaciones?. Aqui me
limitaré a un resumen de caracter divulgatorio de los rasgos basicos
del cambio de paradigma.

cho Informe fue preparado por el autor de este trabajo con el Secretario General del
Consejo, Pedro Dura, y con los Asesores del mismo, José Manuel Hermida, José
Manuel Ortiz y Benjamin Serrano. Pero las objeciones y modificaciones de los
Consejeros del CCP anteriores a su aprobacién elevaron de forma importante la ca-
lidad del trabajo. El autor agradece, en general, su colaboracién a todos los conse-
jeros del Consejo Consultivo de Privatizaciones (CCP), que han creado lo que se
podria denominar la «doctrina» del Consejo sobre publicidad, transparencia y con-
currencia en el proceso privatizador.

Los Consejeros del CCP son, o han sido, los Catedriticos de Derecho, Gaspar
Arifio, Javier Garcia de Enterrfa, Sebastian Martin-Retortillo y Juan Antonio
Sagardoy; de Economia General, Juan Ramén Cuadrado Roura, Andreu Mas Colell,
Rafael Pampillén y Jaime Requeijo, y de Economia de Empresa, Alvaro Cuervo,
Santiago Garcia Echevarria y Enric Ribas, ademas del Abogado del Estado, Antonio
Martinez Lafuente.

En todo caso, y de acuerdo con la frase habitual -muy aplicable en este caso-, la
responsabilidad tltima de lo escrito es exclusivamente del firmante.

2 El cambio de «paradigma» fue analizado de manera mas extensa y técnica en
GAMIR (1992).
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La crisis de la década de los treinta fue basicamente una crisis de
demanda, en la que cayeron simultineamente la produccién y los
precios. Frente a ella, el keynesanismo plante6 un enfoque «esquizo-
frénico» —en el sentido técnico de la expresion— de doble visién de la
realidad: se dirigia y controlaba la economia desde un intervencio-
nismo macroeconémico de demanda y se dejaba en gran parte la
asignacion microeconémica al mercado (aunque también en la prac-
tica se desarrollarian areas de intervencionismo micro).

En la forma de control de la demanda agregada se discutia la im-
portancia relativa de los componentes fiscal y monetario, pero en to-
do caso se estimaba que el primero tenia un papel importante que
jugar.

De manera muy resumida recordemos aqui que la crisis del para-
digma socialdemécrata-keynesiano viene sobre todo de dos frentes:
a) los ataques tedricos (monetarismo, economia de oferta, nueva ma-
croeconomia clésica, public choice, etc.), y b) la falta de eficacia del es-
quema keynesiano para hacer frente a los shocks de oferta del pe-
tréleo.

Si, como decia Napoleén, «el mejor discurso es el éxito», el discur-
so del establishment socialdemocrata-keynesiano entré en crisis ante la
falta de éxito de su politica frente a los shocks de oferta y sus conse-
cuencias. Al contrario que en la década de los treinta, en los setenta y
ochenta el giro ante esta crisis econdémica no fue hacia la izquierda,
sino en la direccion del liberalismo y del mercado. Tras afios de in-
decisiéon y de transito suave, el paradigma socialdemdcrata-keynesia-
no se ha ido transformando en un paradigma liberal-neoclésico, aun-
que con numerosas «anomalias».

Es en este transito cuando se produce el que podriamos denomi-
nar crash franco- britanico o enfrentamiento directo entre los plan-
teamientos privatizadores y nacionalizadores. La contraposicion tiene
una gran légica interna. El Reino Unido va por delante de la evolu-
cién entre uno y otro paradigma, y en aquella fase radicaliza de ma-
nera intensa su enfoque. Mitterrand es el «canto del cisne» de un de-
terminado planteamiento, incluso claramente a la izquierda del
paradigma socialdemocrata-keynesiamo.

Mitterrand aplica por lo pronto una especie de mal entendido en-
foque «superkeynesiano» de tirar de la demanda de manera intensa
ante las consecuencias del segundo shock del petréleo, cuando ya
Europa marchaba por otras recetas econémicas en la combinacién de
politicas de oferta y de demanda, lo que, por su aislamiento, facilitd
aun mas el fracaso del experimento. Simultidneamente, y en una li-



12 Reuista Espanola de Control Externo

nea mads estrictamente socialista que socialdemocrata-keynesiana,
Mitterrand lleva a cabo su amplia politica de nacionalizaciones.

El fracaso de aquel experimento impacta a sus dos componentes
simultineamente e influye en la politica econémica de otros paises
—entre ellos, Espaia—y en la propia Francia, donde se inicia una po-
litica de privatizaciones en el periodo Chirac. Atin mas, cuando vuel-
ven los socialistas al poder, lo hacen con el conocido eslogan de «ni-
ni» (ni nacionalizaciones ni privatizaciones), lo que sin duda implica
una modificacién, tanto respecto al anterior experimento de
Mitterrand como del pensamiento socialista tradicional.

El «ni-ni» se ejecuta parcialmente, porque de hecho los socialistas
vuelven a la politica privatizadora, que se intensifica con el cambio de
partido en el Gobierno y la entrada de Balladur. Es interesante des-
tacar que Jospin se plantea determinadas privatizaciones —aunque
menores que las previstas por el anterior Gobierno—, con lo que la
evolucién socialista francesa es ain mas marcada: de las nacionaliza-
ciones se pasa al «ni-ni», y luego, a las privatizaciones (un dltimo ma-
tiz es el «pudor terminolégico» de Jospin, procurando no utilizar el
término «privatizacién»).

Pasemos a recordar la evolucion del socialismo espaiiol, diferente
al francés. Sin duda, el fracaso en la experiencia de Mitterrand influ-
ye en la politica del PSOE, que llega al poder en diciembre de 1982,
aunque la evolucién de su enfoque sea anterior: existe una diferen-
cia importante entre la postura de Miguel Boyer cuando, a mitad de
la década de los setenta, defendia nacionalizaciones en los sectores fi-
nanciero y energético y su politica desde 1982. (En todo caso, el pro-
grama electoral del PSOE para 1982 no era de «ni-ni», ya que incluia
la nacionalizacién de la red de alta tension.)

El PSOE en el Gobierno expropia Rumasa (y luego, procede a su
privatizacién) y nacionaliza la red de alta tension. Posteriormente
realiza diversas privatizaciones. El proceso de privatizaciones se in-
crementa desde 1989 y sobre todo en la dltima legislatura socialista,
en parte por la influencia de CiU.

A dicha legislatura (1993-1996) se la puede considerar como un
periodo de transicién: suaviza el cambio entre el socialismo y el
Partido Popular. Hay que recordar otros paises europeos con mayo-
res dosis de cambio ante la alternancia de partidos en el poder, como
es el caso de Francia, a pesar de la evoluciéon de la postura socialista.



Politica de privatizaciones en Espaiia 13

Al final, las privatizaciones socialistas realizadas a través de OPV
rondaban los dos billones de pesetas a precios de mayo de 1996
(cuando se produjo el cambio de partido en el Gobierno).

Se ha empezado este articulo recordando el caracter mundial y el
«salto ideol6gico» de los procesos privatizadores. Complementemos y
maticemos esta afirmacién. La «explosion» de las desinversiones pu-
blicas se ha globalizado hasta el punto de que en una encuesta reali-
zada por la INTOSAI (Organizacién Internacional de Entidades
Fiscalizadoras Superiores), 81 paises de los 125 consultados, pertene-
cientes a América Latina, Asia, Africa, Europa Oriental y la Unién
Europea respondieron que habian llevado a cabo privatizaciones de
empresas publicas®. Ain mds, esa encuesta tuvo lugar en 1994 y
desde entonces la politica de privatizaciones ha tenido un amplio
desarrollo.

En cuanto al «salto parcial» por encima de las barreras ideologicas,
siendo cierto este enfoque, podriamos matizarlo recordando que no
se esta defendiendo un «eclecticismo ideolégico» estricto. Por ejem-
plo, el PP es mas privatizador que el PSOE, y Balladur que Jospin.
Por otra parte, dentro del PSOE existe una corriente claramente de-
fensora de la empresa publica por motivos ideolégicos que apenas
aparece en el PP (aunque también, y mas por defensa de intereses lo-
cales o regionales que por enfoques ideolégicos, tanto desde el PP co-
mo desde el PSOE haya posturas favorables a la no privatizacién de
determinadas empresas), o si se prefieren ejemplos obvios interna-
cionales de los efectos de las diferencias ideolégicas, es claro que Cuba
y Chile no tienen «precisamente» la misma politica privatizadora.

3. LA PRIVATIZACION DE LAS EMPRESAS PUBLICAS HASTA 1996

3.1. La situaciéon de la empresa publica espaiola a principios
de los afnos ochenta

A comienzos de los aflos ochenta, Espaia tenfa un sector publico
empresarial de un tamano relativamente menor que la mayor parte
de los paises europeos.* Sin embargo, pese a su pequeno tamano re-

8 Véase GONZALO, J. A., PINA, V., y TORRES, L. (1998).

* En 1982, la media de los porcentajes en la empresa publica espanola del valor
anadido bruto, formacién bruta de capital fijo y empleo sobre el total era del 12%
frente al 14% de Alemania, el 22,8% de Francia y el 16,2% del Reino Unido (Cuervo,
1997).
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lativo en términos internacionales, presentaba una compleja proble-
matica que provenia, en gran parte, del propio origen del sector em-
presarial publico.

La constitucién de dicho sector se realiz6 mediante la acumulaciéon
de varias estrategias que perseguian fines diversos. No hubo una pla-
nificacién definida en su crecimiento (quizas, paraddjicamente, con la
excepcion del nacleo del INI, con el tan cuestionable enfoque autér-
quico). Esta falta de una estrategia empresarial ha sido una de las
fuentes de los problemas histéricos de la empresa publica en Espafia
(aunque también en otros paises). Asi, las empresas publicas, depen-
diendo de los casos y momentos en el tiempo, han buscado objetivos
diversos: la actuacion ante los fallos de mercado en situaciones de mo-
nopolio natural o de fuerte grado de oligopolio, ser instrumento de
la politica de industrializacién, atenuar los costes sociales del ajuste
del mercado de empresas privadas, la politica regional, la potencia-
ci6n de los «sectores estratégicos», etc. El resultado fue un sector pu-
blico empresarial que implicaba un auténtico «cajoén de sastre», sin
excesiva légica interna’.

3.2. Privatizaciones realizadas fuera de los mercados de valores

La experiencia privatizadora se inici6 a mediados de los afnos
ochenta de forma no planeada. En febrero de 1983, el Estado nacio-
naliz6 el Grupo Rumasa. Este grupo habia experimentado un fuerte
crecimiento en los afios previos y constituia un conglomerado de al-
rededor de 800 empresas que empleaban a 45.000 personas. De las
800 empresas que formaban el Grupo, 20 eran bancos que tenian al-
rededor de 100 filiales. De las actividades no bancarias del grupo tres
compaiiias sumaban alrededor de dos terceras partes del volumen to-
tal de facturacién: Galerias Preciados, Hoteles Agrupados (Hotasa) y
Constructora Hispano Alemana.

En el plazo de dos afos, de las 800 empresas expropiadas a
Rumasa, 226 habian sido vendidas, 400 habian sido liquidadas o di-
sueltas por considerarlas meramente instrumentales y 152 habian si-
do devueltas a sus propietarios originales®.

5 En el capitulo IIT de GAMIR, L. (1999), se analizan algunas de las causas de la
creacion en su dia de empresas publicas y su menor validez actual —hasta el punto de
que las razones de su creacién son a veces en la actualidad argumentos para su pri-
vatizacion.

6 Ver World Bank (1986).
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A partir de 1985 se inici6 también la venta de algunas de las em-
presas del Instituto Nacional de Industria. Estas desinversiones afec-
tan a sectores diversos (automoviles, textil, genética, alimentacion,
quimica, electrénica, transformaciones metaldrgicas, turismo, bienes
de equipo, aluminio y construccién naval). Entre las empresas desta-
ca la venta de SEAT y ENASA a Volkswagen e IVECO, respectiva-
mente. En estas operaciones concurren varias caracteristicas que de
forma parecida se reproducen en muchas de las privatizaciones de
esta época. El tamano de estas empresas era insuficiente para alcan-
zar economias de escala (comerciales, tecnoldgicas o industriales)
para competir en los mercados internacionales, por lo que la mejor
alternativa parecia su venta a un socio tecnolégico e industrial que
permitiese su viabilidad futura. En resumen, eran privatizaciones im-
puestas por el mercado ante la dificultad de continuar su actividad en
condiciones de rentabilidad. En otros casos parecidos, en los que la
venta no era posible, se opta por la liquidacién ordenada (como las
empresas PBA y Pamensa, ambas pertenecientes al sector de la ali-
mentaciéon).

A menudo, durante esta primera etapa, la técnica de privatizacién
empleada (también en el caso de Rumasa) fue la venta de activos, bien
a través de subasta o de negociacion directa. La aplicacion de este mé-
todo se sustenta en los siguientes motivos:

1) La venta de acciones resulta mas facil cuando la empresa que
se enajena registra beneficios. En la mayor parte de estos casos, las
empresas cuando fueron vendidas acumulaban pérdidas, por lo que
se prefiri6 la venta directa de activos.

2) No se pudieron realizar ventas a los directivos de las compa-
ffas porque las empresas eran demasiado grandes —aunque a menu-
do con economias de escala insuficientes a nivel internacional—, de ma-
nera que requerian un importante esfuerzo tecnolégico y financiero.
(En el caso de Rumasa tampoco parecia factible la venta al equipo di-
rectivo anterior debido a que se habia procedido a su destitucién.)

3) Se consider6 que, dado el reducido tamaiio y el grado insufi-
ciente de desarrollo del mercado de capitales espafol, la entrada de
nuevos valores a la Bolsa hubiera afectado el comportamiento de la
misma y que el mismo mercado bursatil hubiera sido incapaz de ab-
sorber tal cantidad de titulos.

La mayor parte de estas operaciones de venta se realizaban con un
coste para el Estado. De esta manera, y aunque es dificil de cuantifi-
car, en COMIN (1995) se evaliia en 76.000 millones el saldo neto ne-
gativo del conjunto de privatizaciones realizado por el INI entre 1985
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y 1994 (éste es un saldo neto e incluye los ingresos de casi 300.000 mi-
llones de las OPV de ENDESA?).

CUADRO |

EMPRESAS PUBLICAS PRIVATIZADAS EN ESPANA (1985-1996)

(No incluye OPVs)

Afio Empresa Propietario Sector % vendido Comprador
1985 Textil Tarazona INI Textil 69,6 Cima Enursa
(Entrecanales)
1985 Ingenasa INI (Enisa) Inmun./genética 67,7 (51 en ERT
1985, 14,2 en
1986, 2,4
en 1989)
1985 | lIgfisa INI (Endiasa) | Alimentacion 100 Pleamar
1985 Cesquisa INI (Enisa) Quimica 45,4 Cepsa
1985 | Secoinsa INI Electronica 69,1 Fujitsu Espafa/
Telefonica
1985 | SKF Espafiola INI Rodamientos 98,8 Aktiebogalet SKF
1985 | Marsans INI Turismo 100 Trapsatur
1985 | Gossypium DGPE/ Textil 100 Textil Guadiana
Intelhorce
1986 | Entursa INI Turismo 100 CIGA/Hoteles de
Lujo Esparioles
1986 | Frigsa INI (Endiasa) | Alimentacién 100 Saprogal
1986 | Gypisa INI (Endiasa) | Alimentacion 100 Frig. Santana/Los
Nortefios
1986 La Luz INI (Carcesa) | Alimentacion 100 Prevert
1986 | Insisa INI (BWE) Bienes de Equipo | 60 Acctas. Privados de
Insisa
1986 Remetal INI (Inespal) Aluminio 66,6 (66,1 en | Socios Fundadores
1986, 0,5en | de Remetal
1990)
1986 | lssa INI (Inespal) | Aluminio 100 Aluperfil
1986 Aluflet INI (Alimina | Aluminio 40 Acctas. privados
Esp.) Aluflet

7 Las otras grandes empresas, como Telefénica, Argentaria y Repsol, no perte-
necfan al INI y, por tanto, no estian incluidas en este calculo.
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CUADRO | (Continuacién)
EMPRESAS PUBLICAS PRIVATIZADAS EN ESPANA (1985-1996)

(No incluye OPVs)

Afio Empresa Propietario Sector % vendido Comprador
1986 | Motores MBD INI (Motores | Construccion 60 (38,4 en Klockner Humboldt
Barreras/ Naval 1986, 21,6 en | Deutz AG
Sodiga) 1989)
1986 Pamesa INI (Ence) Papel 100 Torras Hostench
1986 | Fovisa INI (Made) Siderurgia 100 Gekanor
(GKN/Acenor)
1986 Indugasa INI (Seat) Automocion 50 GKN
1986 | Seat INI Automocion 100 (75 en Volkswagen
1986, 25 en
1990)
1986 Telesincro INI (Inisel) Electrénica 100 (40 en Bull
1986, 339 en
1988, 26,1
en 1994)
1987 | Dessa INI (Bazén / C. Naval 80 Forestal del
Astano) Atlantico
1987 | Evatsa INI (Inespal/ | Aluminio 100 Cebal
Sodiga)
1987 Litofan INI (Inespal) Aluminio 100 Baumgartrner
Ibérica
1987 | Alumalsa INI (Inespal) | Aluminio 44 Montuper
1987 Purlator INI (INI/CASA)| Automocion 97,4 Knecht Filterwerke
1987 | Victorio Luzuriaga | INI Automocion 333 Eisenwerk Bruhl
1987 | Diasa INI (Endiasa) | Alimentacion 50 Saudisa
(Promodes)/BBV
1987 | Miel Espariola INI (Endiasa) | Alimentacion 51 Sugemesa
(Agrolimen)
1987 Miraflores INI (Lac. Alimentacion Queserias
Castellana) Miraflores
1989 | Astican INI Construccion 90,72 [talmar
Naval
1989 | MTM INI Bienes de Equipo | 100 (85 en GEC Alsthom
1989, 15
en 1992)
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CUADRO | (Continuacién)
EMPRESAS PUBLICAS PRIVATIZADAS EN ESPANA (1985-1996)
(No incluye OPVs)

Afio Empresa Propietario Sector % vendido Comprador
1989 | Ateinsa INI Bienes de Equipo | 100 (85 en GEC Alsthom
1989, 15
en 1992)
1989 | Enfersa INI Fertilizantes 100 (80 en Ercros
989, 20 en
991)
1989 Oesa INI (Endiasa) | Alimentacion 100 Ferruzzi
1989 | Pesa INI (Inisel) Electrénica 974 Amper
1989 | Ancoal INI (Enisa) Aluminio 75,2 Omnium Industrie
1990 | Adaro Indonesia | INI (Enadimsa) | Ingenieria 80 Indonesia Coal/
Asminco Bara
Utama/Tirtamas
Majutamas/Iveco/
Fiat
1990 | Hytasa DGPE Textil 100 Textil Guadiana
1990 | Imepiel DGPE Calzado 100 DFG Grupo Cusi
1990 Dirsa DGPE Distribuciones 75,06 Diasa
(Tabacalera) (Promodes/BBV)
1990 | Seb. de la Fuente| DGPE Distribuciones Dirsa| 100 Cofidisa
1990 | Salinas de DGPE Sal 385 U. Salinera de
Torrevieja Espafia (Solvay)
1990 | Coifer DGPE Alimentacion 50 Alimentos Naturales
(Tabacalera) (BBV)
1991 Enasa INI Automocion 100 Iveco
1991 | Gr. Empr. Alvarez | INI Artesania Industrial | 100 (60 en Iveco
1991, 40 en
1993)
1991 | TSD INI (Enosa) Electronica 100 Telepublicaciones
1991 Fridarago DGPE Alimentacién 100 Rusticas
(Tabacalera)
1991 Coisa DGPE Alimentacion 100 Rusticas

(Tabacalera)
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CUADRO | (Continuacién)

(No incluye OPVs)

EMPRESAS PUBLICAS PRIVATIZADAS EN ESPANA (1985-1996)

Afio Empresa Propietario Sector % vendido Comprador
1991 Jobac Mercasa Distribuciones 100 (70 en Erosmer Comsum.
1991, 30 en (Eroski)
1995)
1992 | lcuatro INI (Iniexport) | Equip. Hospit. 90 Grupo Alegre
1993 | Automocién INI (Teneo) Automocién 100 Inversores Reo
2000
1993 | Fabrica S. Carlos | INI (Teneo) Bienes de Equipo | 100 Grupo Navacel/
Total Technical
Trade/Luis Telleria
Usabiaga
1993 Palco INI (Inespal) Aluminio 100 (50 en Alcan
1993, 50 en Deutschland
1994)
1993 | Royal Brands, S.A.| DGPE Alimentacion 98,93 RIR
(Tabacalera) Alimentacion, S.L.
(50% de Tabacalera)
1993 | Royal Brands, S.A.| DGPE Alimentacién 200 RIR
(Tabacalera) Alimentacion, S.L.
1993 Ineco Renfe Ingenieria 66 (55 en
1993, 11 en
1994)
1994 C.Trasatlantica INI (Teneo) Tpte. Maritimo 100 Naviera de
Odiel/Maritima
Valenciana
1994 | Artespafia INI (Teneo) Artesania Industrial | 100 Medino, S.L.
1994 ASDL INI (Ceselsa) | Aerondutica 87,7 Quadrant Group
1994 | Sodiga INI Sociedad de 51,2 Xunta de Galicia
Desarrollo
Industrial
1994 | Enagas INH Gas 91 Gas Natural
(% actual: 9)
1994 Caivsa INH Gas (INH/C 100 Gas Natural
Madrilena alum.
y calef. por Gas)
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CUADRO | (Continuacién)
EMPRESAS PUBLICAS PRIVATIZADAS EN ESPANA (1985-1996)
(No incluye OPVs)

Afio Empresa Propietario Sector % vendido Comprador
1994 | RIR Alimentacién| DGPE Alimentacién 10,7 RIR Nabisco
(Tabacalera)
1995 Refinalsa INI (Inespal) Aluminio 50 Remetal
1995 | Sidenor AIE Siderurgia 50 (6) Digeco-Roda
(Digeco/Olarra/
Rodaccial)
1995 | Lesa DGPE Alimentacién 100 Leyma/Iparlat
(Tabacalera)

3.3. Las OPVs de empresas publicas anteriores a junio de 1996

Durante los anos 1986 y 1987 se realizaron algunas OPVs de me-
nor tamafo y normalmente sin tramo minorista (ver cuadro 2). Sin
embargo, son las operaciones de Endesa en 1988 y de Repsol en 1989
las que inauguran una nueva etapa en las privatizaciones espanolas.
Ambas eran operaciones de gran tamano en las que a través de in-
tensas campanas publicitarias se involucra al ahorro minorista (entre
ambas operaciones se registraron mas de 450.000 peticiones mino-
ristas). Ademas, la operaciéon de Endesa introduce la novedad de la
cotizacion en la Bolsa de Nueva York.

Sin embargo, habra que esperar cuatro anos para que se produz-
ca la siguiente OPV de una empresa publica y se inicie una etapa con
una cierta continuidad en la realizacién de este tipo de operaciones.

La cantidad ingresada por las OPVs, ejecutadas durante todo el
periodo analizado, se encuentra por debajo de los 1,7 billones en pe-
setas corrientes®. En términos actualizados (a diciembre de 1998) la
cifra rondaria los dos billones de pesetas.

8 Debido al resultado neto negativo de las ventas de empresas no realizadas a tra-
vés de OPVs, se pueden estimar en unos 1,3-1,4 billones los ingresos netos obteni-
dos por las privatizaciones con anterioridad a junio de 1996.
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CUADRO 2
INGRESOS DEL ESTADO MEDIANTE OPV HASTA JUNIO DE 1996
. < . Importe
o,

Empresa Capital (%) | Fecha | Caracter OPV | Comisiones | Importe actualizado (**)

Gesa 38 1986 Institucional - 9.000 15.832

Acesa 29 1987 Institucional y - 22.000 36.897
minoritario

Telefonica-87 6 1987 Institucional - 47.000 78.825

Ence-87 40 1987 Institucional - 18.000 30.188

Endesa-88 18 may-88 | Institucional y 4,50 80.000 129.070
minoritario

Repsol-89 26 may-89 | Institucional y 3,50 150.000 226373
minoritario

Repsol 8 jun-92 | Bonos - 80.000 99.996
convertibles

Repsol-93 13 mar-93 | Institucional 3,00 110.000 132378

Argentaria-93-| 25 abr-93 | Institucional y 3,50 110.000 131.800
minoritario

Argentaria-93-Il 25 nov-93 | Institucional y 3,25 180.000 210.178
minoritario

Endesa-94 10 jun-94 | Institucional y 3,00 180.000 204.887
minoritario

Repsol-95 19 abr-95 | Institucional y 3,00 200.800 217.852
minoritario

Ence-95 18 oct-95 | Institucional - 11.700 12.566

Telefonica-95 12 oct-95 | Institucional y 2,95 195.000 209.430
minoritario

Repsol-96 1 feb-96 | Institucional y 2,95 130.000 137.584
minoritario

Argentaria-96 25 mar-96 | Institucional y 2,95 170.000 179.281
minoritario

TOTAL 2,99 (*) [1.693.500 2.053.138

Importes en millones de pts.

Fuente: BBV interactivos y elaboracion propia.

(*) Las comisiones medias corresponden a la media ponderada por el volumen.
(**) Importe de las OPVs actualizado segtin el IPC a diciembre de 1998.

Las comisiones se refieren exclusivamente al tramo institucional.

Las privatizaciones a través de OPV supusieron una clara mejora
de la técnica privatizadora. Al mismo tiempo la propia técnica de la
OPYV se fue perfeccionando a lo largo de estas operaciones con la in-
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troduccién de progresivas modificaciones, especialmente en el cam-
po del tramo minorista que es el que presenta caracteristicas diferen-
ciadas con respecto a los tramos minoristas de otros paises. Estas ca-
racteristicas han dado lugar a que algunos autores hablen de un
modelo espafiol de colocacion, algunos de cuyos rasgos han sido «ex-
portados» a otros paises como Italia —ver Maiias, 1998-. Uno de los
aspectos diferenciadores del caso espanol es el importante papel ju-
gado por las redes de bancos y cajas (y también sociedades de valo-
res) en la colocacion minorista de acciones.

Por primera vez se accede al publico para realizar la venta de las
empresas. Para incentivar el acceso del inversor minorista al capital
de las empresas a privatizar se instrumentaron incentivos (a partir de
la segunda OPV de Argentaria en 1993), que se materializaron en
descuentos iniciales, bonos de fidelidad o coberturas ante posibles
caidas en el precio de la acciéon. En la mayoria de las ocasiones se com-
binaban dos tipos de incentivos, salvo en las OPV iniciales, en las que
no se realiz6 un descuento especifico (en estas ocasiones el descuento
venia incorporado implicitamente como un menor precio de venta
en la OPV inicial).

En el tramo minorista general, en la mayor parte de los casos, se
reservé un porcentaje de las OPV a los trabajadores de las empresas
publicas en condiciones algo mas favorables que al publico minorista
en general (en este tramo se solia incluir a los trabajadores del hol-
ding poseedor de las acciones). En el caso de Argentaria se utilizd
también un tramo especial para los antiguos accionistas de la em-
presa.

A pesar de los mayores incentivos y de los mayores costes (campa-
nas de publicidad, comisiones de la red de colocacién, etc.) que traen
aparejados, los tramos minoristas pueden no ser contradictorios con
el objetivo de la maximizacién de los ingresos netos. La explicacién
que se ha ofrecido es que la demanda de los tramos institucionales es
mas flexible al precio que la de los tramos minoristas (que dependen
mas de otros factores como los incentivos y las campanas de publici-
dad). Por tanto, la existencia de tramos minoristas disminuye la ofer-
ta de acciones disponible para el tramo institucional, con el resultado
de permitir obtener un precio para toda la colocaciéon mas elevado
que el que hubiera existido sin la existencia del tramo minorista (ver
por ejemplo, Manas, 19989).

 Una opinién diferente se encuentra en BEL G. (1998).
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Una caracteristica importante de todas estas operaciones es que en
ninguna de ellas se vendia la totalidad de las acciones en poder del
Estado, de forma que siempre se reservaba un paquete que asegura-
ba el control real de la comparniia. A pesar de ello, en algunas empre-
sas se potenci6 desde el Estado la creacion de un grupo de inversores
con vocacion de permanencia («nucleos duros») siguiendo el esque-
ma francés del «Noyeau dur»'°. Adicionalmente en 1995 se aprueba
una legislacién que tiene unos objetivos parecidos a la de a la Golden
Share inglesa o la Action Spécifique francesa, por la cual el Estado se re-
serva el ejercicio de ciertas facultades al disminuir su grado de con-
trol de la companifa. En esta etapa sélo dio tiempo a aplicar esta le-
gislacion a Repsol en la OPV realizada en 1996 (tras la cual el Estado
seguia siendo el principal accionista de la compaiiia con el 11% del ca-

pital).

4. EL PROGRAMA DE PRIVATIZACIONES DE JUNIO DE 1996

En junio de 1996 se aprueba el «Programa de Privatizaciones».
Desde entonces, la politica de privatizaciones se ha convertido en uno
de los elementos mas importantes dentro de la politica econémica es-
panola. Hasta diciembre de 1998, se han privatizado 27 empresas, lo
que supone una media de una por mes.

Este proceso privatizador ha supuesto un cambio cuantitativo y
cualitativo significativo con relacién a la politica realizada con ante-
rioridad en este campo. Asi, la cantidad ingresada —-mas de cuatro
billones de pesetas— supone duplicar los dos billones (en términos
actualizados) ingresados a través de las OPVs realizadas con ante-
rioridad a la aprobacion del Programa de Privatizaciones. Este salto
puede apreciarse mejor al expresar las cifras en porcentajes del PIB.
Durante el periodo 1992-1996 las privatizaciones supusieron una
media de 0,4 puntos de PIB. En los aftos 1997 y 1998 esta cifra se
multiplica casi por 7 para situarse en una media anual de 2,65% del
PIB (véanse graficos 1y 2).

10" El ntcleo duro de la empresa estd constituido por una agrupaciéon de accio-
nistas con objetivos comunes que tienen un porcentaje de acciones suficiente como
para nombrar un ndmero significativo de miembros del Consejo de Administracién
y, por tanto, influir sobre las decisiones importantes que toma la empresa.
Normalmente los miembros de un nticleo duro son poco numerosos (dos, tres o cua-
tro accionistas significativos) y para grandes empresas puede ser suficiente tener en-
tre todos los miembros del nicleo duro entre un 10 y un 15% del capital (este por-
centaje depende de cémo esté de dispersa la propiedad del resto de la empresa).
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Las OPV se constituyen en el método principal de privatizacion.
Esta afirmacién la podemos basar tanto en el nimero de participan-
tes involucrados como en las cifras de lo ingresado. En términos com-
parativos, hasta diciembre de 1998 las nueve OPVs realizadas desde
junio de 1996 sé6lo suponen el 32% de las operaciones realizadas, pe-
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ro han aportado el 83% de lo ingresado (véase grafico 3). El acceso a
los mercados de capital para realizar la venta de empresas publicas
presenta importantes ventajas: garantiza un mayor grado de trans-
parencia, concurrencia y publicidad en todo el proceso; permite am-
pliar la base accionarial de las empresas y potencia los mercados fi-
nancieros al dotarlos de mayor profundidad y liquidez.

GRAFICO 3
IMPORTANCIA DE LAS OPV EN LAS PRIVATIZACIONES ESPANOLAS
DESDE JUNIO DE 1996

OPV
83%
3,4 billones PTA

OPV

No OPV

Total: 4,1 billones PTA No OPV

17%
0,7 billones PTA

4.1. Las privatizaciones a través de los mercados de valores
desde junio de 1996

Las OPVs llevadas a cabo desde junio de 1996 presentan algunas
diferencias en relacién a las realizadas con anterioridad. Entre ellas,
cabe destacar las siguientes:

1. El Estado deja de ser accionista

Se privatiza el 100% de la participacién del Estado (con la excep-
cién de Endesa-97, en la que se opté por realizar su privatizaciéon en
varios tramos).

Tan sé6lo permanecen, de manera temporal, en poder del Estado
participaciones residuales provenientes del exceso de reserva de ac-
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ciones destinadas a cubrir algunos incentivos minoristas y acciones
procedentes de ejercicios parciales de opciones greenshoe'!.

La salida de la empresa del ambito estatal supone, en principio,
una fuerte ruptura de la vinculacién con el Estado. Sin embargo en
Espana se ha aplicado la ley mencionada al final del apartado 3.3, que
permite al Estado mantener un cierto control sobre algunas opera-
ciones o decisiones relacionadas con la empresa. De las nueve em-
presas a las que han afectado las OPVs (Endesa necesit6 de dos ope-
raciones), a cinco'? se les ha aplicado, mediante Real Decreto, la Ley
5/1995, que permite al Estado someter, durante un periodo de tiem-
po determinado, a autorizacién administrativa previa determinadas
decisiones empresariales, asi como el acceso a mas del 10% del capital
de la empresa. El periodo de aplicaciéon del Régimen de Autorizacién
Administrativa Previa oscila entre un minimo de tres afios para
Argentaria hasta los 10 anos aplicados a Repsol, Endesa y Telefonica.
En el caso especifico de Indra la aplicacién de este régimen se ha jus-
tificado por motivos de seguridad nacional, al tener esta compaiiia
una divisiéon dedicada a la industria de defensa.

2. Mayor tamaiio relativo de las operaciones

El tamano medio de las operaciones ha pasado de 133 mil millo-
nes antes del Programa de Privatizaciones a 376 mil millones duran-
te la vigencia de dicho programa (véase grafico 4), lo que supone
casi triplicar la cifra media. En este sentido, destaca la OPV de

11 El greenshoe u opcién de sobreadjudicacion, se refiere a una practica que se vie-
ne llevando a cabo desde principios de siglo en EE.UU, donde se utilizé por prime-
ra vez en la colocacién de acciones de la empresa Green Shoe, de donde toma su
nombre. Esta practica implica que el sindicato de colocacién de acciones venda en fir-
me a los inversores un volumen de acciones superior al que compra al emisor. Para
poder entregar ese volumen superior de titulos el sindicato tiene que tomar presta-
dos en el mercado esas acciones. Para cubrir esta «posicién corta» se requiere que el
emisor «otorgue» al sindicato una opcién (que suele durar un mes) por la cual debe
vender acciones de la compaiia al sindicato al mismo precio de la OPV. Si el valor de
las acciones sube, el sindicato ejerce su opcion, greenshoe comprando acciones al emi-
sor y devuelve las acciones que habia tomado prestadas con anterioridad. Si el valor
de las acciones baja el sindicato no ejerce la opcién greenshoe (no compra acciones al
emisor), pero debe comprar acciones en el mercado para devolver las acciones que
habia tomado prestadas con anterioridad. Esta operativa forma parte de la acciéon de
estabilizaciéon del valor que llevan a cabo los Coordinadores Globales en cualquier
OPV para contrarrestar la venta de acciones que se produce en los primeros mo-
mentos después de la operacién (flowback).

12° A Repsol ya se le habia aplicado en el periodo anterior. El resto de las empre-
sas para las que se ha utilizado la Ley durante la actual legislatura han sido:
Telefénica, Argentaria, Tabacalera, Endesa e Indra.
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Endesa-98, que ha quintuplicado el volumen de la mayor privatiza-
ci6n realizada en el periodo anterior (Repsol-95). (El buen momento
del mercado bursatil y la importante disminucién de los tipos de in-

terés han favorecido, sin duda, el aumento del volumen de las ope-
raciones.)

GRAFICO 4
TAMANO DE LAS OPVs
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3. Mayor apelacion al mercado bursatil

Como se ha comentado antes, un 83% de los ingresos se han rea-
lizado a través de Ofertas Publicas de Venta de acciones. Las OPV
proveen un mayor grado de transparencia, concurrencia y publici-
dad, dado que existe un marco regulado que obliga a cumplir un
procedimiento estandarizado. Debido a la existencia de operaciones
mas grandes en volumen, el acceso a los mercados de valores organi-
zados ha sido una estrategia necesaria. Sin embargo, también en ope-
raciones de menor tamafo se ha recurrido a las OPVs. Estas opera-
ciones se han desarrollado en unos mercados de renta variable mas
maduros y ha coincidido (si no alentado) con un gran nimero de
operaciones de OPV privadas, tanto iniciales como subsiguientes.

Llamamos OPV iniciales (Initial Public Offer -IPO- en terminolo-
gia anglosajona) cuando la empresa que se vende no cotizaba con an-
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terioridad en Bolsa, y OPV subsiguiente cuando la empresa ya se ne-
gociaba en los mercados con anterioridad (debido, entre otras causas,
a la venta anterior de un tramo de la misma o a la realizacién de una
ampliacién de capital colocada en los mercados).

La diferencia es importante, ya que las OPVs subsiguientes tienen
la ventaja de contar con una referencia clara para el precio de colo-
caciéon. De hecho en estas operaciones no se habla de precio, sino, en
su caso, del descuento a aplicar, sea sobre el precio de cierre del dia
en que se fije el precio o sobre otro de referencia (el medio pondera-
do del dia, etc.).

En las IPOs no existe esta referencia y, por tanto, uno de los mo-
mentos mas criticos en la operacion es el de la fijacion del precio. En
las privatizaciones de la época que estamos analizando se ha contado
con una valoracién realizada por alguna entidad independiente de
las que van a realizar la colocacién (ademas de las realizadas por és-
tas), lo que, junto con el resultado del bookbuilding'?, ha servido como
referencia principal en la fijacién del precio.

De las operaciones realizadas desde el otofio de 1996 hasta di-
ciembre de 1998, siete han sido OPV subsiguientes (Gas Natural,
Telefonica, Endesa-97, Argentaria, Tabacalera y Endesa-98), y sélo
dos han sido IPOs (Aldeasa y Aceralia).

Merece la pena destacar que la OPV de Aceralia fue precedida de
dos operaciones previas. En una primera fase se seleccioné al socio in-
dustrial (35% del capital), y en una segunda fase se seleccionaron a los
llamados socios de acompanamiento (12% del capital), los cuales se
comprometian a apoyar el plan industrial del socio tecnolégico.
Posteriormente, a través de la OPV se vende el resto del capital. Un
esquema parecido a éste es el que se ha seguido en la privatizacién de
Indra y el que esta previsto para la venta de otras empresas como
Iberia o Casa, aunque con variaciones en los porcentajes a adquirir
por cada grupo (se prevé que el porcentaje con el que permanezca el
socio industrial sea menor y por contra se aumente el porcentaje de
los socios de acompafnamiento).

Ademas de las OPVs se han empleado (o se tiene previsto utilizar)
otros métodos de venta que utilizan el marco institucional de los mer-
cados de valores. Concretamente, la venta del 52,6% del capital de
Sefanitro en manos del Estado se realiz6 a través del mecanismo de

13 Durante el periodo de bookbuilding se van registrando las érdenes que se van
recibiendo de los inversores institucionales en un libro, de tal manera que se permi-
te ir conociendo la demanda existente a cada uno de los precios.
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OPA competitiva en diciembre de 1996. Otro mecanismo de venta de
acciones es el block trade, indicado para operaciones en las que el vo-
lumen de la venta es elevado, pero no lo suficiente para justificar los
elevados costes fijos de una OPV. Es el caso de la venta del 0,28% del
capital de Telefonica realizado por SEPPa el 10 de marzo de 1999. El
Agente Gestor vendié su participaciéon residual en Telefénica por
un importe de 20.500 millones de pesetas brutos a un precio de
6.905 pesetas por accién (un 1% por debajo del precio de cierre del
dia anterior). El método de privatizacion fue el bought deal (realizado
por concurso por BBV interactivos y Goldman Sachs, siendo las co-
misiones inferiores al 2%). Por alguno de estos dos sistemas estd pre-
vista la venta de las participaciones residuales que SEPPa mantiene en
Aldeasa (4,96%) y Tabacalera (3,2%).

4. Mayor participacion de los tramos minoristas

Otro de los aspectos destacables es la mayor importancia otorga-
da a la participacién del inversor minorista en las OPVs. La mayor
parte de las OPVs se han dirigido al inversor institucional y al mi-
norista de forma conjunta (Telefénica-97, Endesa-97, Aceralia,
Argentaria-98, Tabacalera y Endesa-98). S6lo en dos operaciones se
ha prescindido del tramo minorista (Gas Natural en 1996 y Aldeasa
en 1997). El buen comportamiento de los tramos minoristas ha
sido un factor clave en el éxito de las operaciones. Si antes de junio
de 1996 la media ponderada de los tramos minoristas sobre el total
de la operacion era del 48%, a partir de esta fecha el porcentaje au-
menta hasta el 67% (como se puede observar en el grafico 5), lo que
supone un incremento de 19 puntos porcentuales. Asimismo, en la
mayor parte de las operaciones se ha reservado un tramo para tra-
bajadores en condiciones mas ventajosas que el tramo minorista ge-
neral y, en ocasiones, combinado con productos financieros de co-
bertura.

Con anterioridad, se habia adoptado la costumbre de incluir en el
tramo de trabajadores a otros colectivos vinculados con la propia em-
presa, como eran trabajadores del Grupo de empresas al cual perte-
necia o a los propios trabajadores del holding. En las operaciones
realizadas a partir de junio de 1996 se han reducido paulatinamente
los colectivos que podian acogerse a las ventajas del tramo trabajado-
res. En las siguientes OPV —y tras las recomendaciones al respecto del
CCP- dicho tramo se ha destinado a los trabajadores en activo de la
empresa privatizada.
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GRAFICO 5
PORCENTAJE DE LOS TRAMOS MINORISTAS SOBRE EL TOTAL
DE LA OPERACION
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Nota: las lineas discontinuas representan la media ponderada del peso del tramo minorista en cada periodo

Este aumento de la importancia de los tramos minoristas también
se puede observar en la importante demanda generada por estos tra-
mos. Frente a los 13 billones de pesetas de demanda generados por
los tramos minoristas en las OPVs realizadas con anterioridad a junio
de 1996, en las OPVs ejecutadas desde esa fecha se han obtenido
23 billones de pesetas. Esto implica que, de media, la demanda ge-
nerada en cada operacién por los tramos minoristas ha aumentado
desde casi 300.000 millones a 3,3 billones de pesetas.

Otro cambio sustancial ha sido el fuerte incremento experimenta-
do por la peticion media minorista: frente a las 877.000 pesetas que
como media solicitaba cada inversor en el periodo anterior a junio de
1996, se ha pasado a una peticién de 3,2 millones en las operaciones
realizadas con posterioridad a esa fecha.

Sin embargo, estas cifras hay que manejarlas con cuidado debido
a que en los tramos minoristas la expectativa de duros prorrateos oca-
siona el efecto de que se realicen peticiones por una cantidad supe-
rior a la realmente deseada por el inversor. Por lo tanto, se puede
considerar que un porcentaje de la demanda generada es ficticio.
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Dicha demanda ficticia serd diferente en cada operacién dependien-
do, principalmente, de las expectativas que existan sobre la evoluciéon
de los prorrateos.

Por ello, puede resultar mas representativo el nimero de perso-
nas que presentan 6rdenes en cada operacién, aproximandonos a
esta cifra a través del ntiimero de peticiones cursadas'*. Asi, el nime-
ro total de peticiones minoristas realizadas con posterioridad a junio
de 1996 supera los 7,5 millones, lo que supone mas que duplicar el
numero de peticiones (3 millones) que se habian realizado con ante-
rioridad a la entrada en vigor del Programa de Privatizaciones. Esta
cifra supone que se ha pasado de una media de 300.000 peticiones
realizadas en cada operacién a una media superior al millén de peti-
ciones (1,07 millones), como se recoge en el grafico 6.
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5. Reduccion de las comisiones

Con relacién al disefio de los sistemas para elegir cualquier tipo de
«asesores», incluidos los Coordinadores Globales, una de las reco-

4 Una persona puede cursar mas de una orden y varias personas pueden pre-
sentar 6rdenes conjuntas, por lo que el nimero de personas no va a coincidir con el
numero de peticiones.
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mendaciones a las que el CCP ha otorgado mayor importancia, insis-
tiendo en ella desde el primero de sus dictamenes, ha sido la de in-
crementar la ponderacion en el baremo de los criterios que resulten
mas facilmente cuantificables y, por ello, mas objetivables, sobre todo
el de las comisiones/honorarios. Uno de los objetivos que se persigue
con esta recomendacion es incentivar la competencia en este campo
de las entidades participantes en los concursos, y como tal, reducir el
coste en comisiones y honorarios de las privatizaciones. El otro obje-
tivo perseguido es el de disminuir la discrecionalidad a la hora de
asignar puntos a las distintas entidades, aumentando de esta manera
la objetividad y la transparencia en la toma de decisiones.

En un elevado nimero de operaciones, el CCP ha insistido en su
recomendacién de elevar el peso del criterio de los honorarios/comi-
siones en el baremo. En lineas generales, esta recomendacién ha ve-
nido siendo recogida por los Agentes Gestores y durante la vigencia
del actual Programa de Privatizaciones han ido aumentado las pon-
deraciones del criterio de las comisiones/honorarios.

El fomento de la concurrencia ha contribuido a una reduccién
gradual de los gastos de las OPV y, en concreto, de las comisiones por
coordinacién global, aseguramiento y colocacién de las acciones.

Como se puede apreciar en el grafico 7, las comisiones en las
OPVs en el tramo institucional entre los afios 1993 y 1996 se encon-
traban estabilizadas en el entorno del 3%. La aprobacién del
Programa de Privatizaciones marca el inicio de una senda descen-
dente hasta alcanzar un minimo en Tabacalera, en abril de 1998, de
un 1,65%, lo que supone una reduccién de un 44%. Realizando un
sencillo calculo obtenemos que este descenso ha originado un ahorro
que puede estimarse en unos 30.000 millones de pesetas!®.

15 El analisis se ha realizado calculando la diferencia entre las comisiones institu-
cionales de cada una de las operaciones realizadas desde de junio de 1996 hasta di-
ciembre de 1998 y las comisiones vigentes con anterioridad (en concreto el 2,95%).
Para simplificar el calculo no se han tenido en cuenta las comisiones de los tramos
minoristas.
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GRAFICO 7
COMISIONES INSTITUCIONALES EN LAS OPV
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6. Cuadro resumen de las OPVs desde junio de 1996

En el cuadro 3 se resumen las caracteristicas mds importantes de
las nueve OPVs realizadas desde la aprobaciéon del actual Programa
de Privatizaciones.

4.2. Las privatizaciones realizadas al margen del mercado
de valores desde junio de 1996

El acuerdo del Consejo de Ministros del 28 de junio de 1996 de
Modernizaciéon del Sector Publico Empresarial del Estado tiene voca-
ci6n de globalidad. Por ello, se estim6 que no s6lo serian privatizadas
las grandes empresas rentables, sino también aquellas de pequefa o
mediana dimensién e incluso buena parte de las que tenian un perfil
de pérdidas acumuladas. El grupo de empresas privatizado por mé-
todos distintos a OPV presenta una mayor heterogeneidad. Es decir,
no existe un perfil definido para este grupo de empresas, ni en el as-
pecto financiero (algunas presentan beneficios, y otras, pérdidas), ni
en el tamano (junto a grandes empresas se han vendido otras de muy
pequena dimension), ni tampoco en el método de venta empleado.

Respecto a los compradores finales tampoco ha existido un esque-
ma unico. Ha habido tanto compradores nacionales como extranje-
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ros, y en algunos casos han sido los propios directivos los que han ad-
quirido la empresa (en solitario o junto a otro grupo de inversores).

Desde junio de 1996 han sido privatizadas 20 empresas'é por mé-
todos distintos a las OPV, de las cuales 14 pertenecian a SEPI, tres a
la AIE (antes de su fusién con SEPI), dos a SEPPa y una al Ministerio
de Fomento (ver cuadro 4 en el que se recogen algunas de las prin-
cipales caracteristicas de estas operaciones). La venta de estas empre-
sas ha supuesto unos ingresos estimados cercanos a los 700.000 mi-
llones de pesetas (esta cifra no s6lo incluye el importe de la venta sino
también otros ingresos como amortizaciones parciales de capital).

5. CONCLUSIONES

Los datos utilizados para la elaboraciéon de este articulo se han ce-
rrado en diciembre de 1998 —aunque en el texto se han introducido
diversas actualizaciones hasta abril de 1999-. En este apartado, en
primer lugar, vamos a recordar algunos datos comparativos interna-
cionales de lo que ha supuesto en Espana el esfuerzo privatizador de
los dos ultimos afos. Después haremos referencia a las previsiones
existentes para el resto del afio, y finalmente presentaremos unas
consideraciones sobre el posible futuro del proceso privatizador.

El esfuerzo realizado por Espafa en los tltimos afios en materia
de privatizacion de empresas nos coloca en una posicién ventajosa
frente a los paises de nuestro entorno. Desde la entrada en vigor del
Programa de Privatizaciones de 1996, la politica privatizadora se ha
acelerado de manera que entre los afnos 1997 y 1998 los ingresos han
supuesto cerca del 2,7% del PIB. Este porcentaje es significativo en el
concierto internacional. Dentro de la OCDE, el pais en el que las pri-
vatizaciones suponen un porcentaje mayor de su PIB es Nueva
Zelanda, donde la media durante los afios 1990 a 1997 estd en el en-
torno del 2%. Ahora bien, ello no implica que en algunos de esos afios
este u otro pais no haya superado el porcentaje que Espana ha al-
canzado en estos dos ultimos anos. En esta década, el pais de la
OCDE en el que en términos absolutos -no en porcentaje— las priva-
tizaciones suponen una cifra mayor fue el Reino Unido!".

16 Se incluye la 12 y 22 fase de Aceralia, que también esta contabilizada dentro de
las OPVs por su tercera fase.

17 Fuera de la OCDE, segun informaciones aparecidas en diversos medios de
comunicacion, en 1988 Brasil habria privatizado por un valor aproximado del 4%
del PIB.
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En los primeros meses del ano 1999 sélo la SEPI tenia 12 proce-
sos de privatizacion abiertos (algunos en fases muy iniciales). Entre
ellos por su mayor volumen o complejidad mencionaremos Enatcar,
Babcock-Wilcox, Santa Barbara e Iberia. A continuacién vamos a cen-
trarnos en las dos mencionadas en ltimo lugar, cuyo proceso se en-
cuentra muy avanzado.

El esquema previsto para la privatizaciéon de Iberia, con sus parti-
cularidades y problemas posteriores, tiene caracteristicas similares a
las de Aceralia e Indra: las OPVs van precedidas por otras operacio-
nes que afectan al capital de la empresa en las que se selecciona a un
«socio tecnolégico» y a unos «socios de acompanamiento». Ademas,
las OPVs son ofertas iniciales -IPOs- (incluyendo el caso de Indra, a
pesar de que un porcentaje pequeno de su capital ya cotizaba en los
mercados, debido a su escasa liquidez que limitaba la representativi-
dad de su cotizacién). En el caso de Iberia, antes de la OPV existen
dos operaciones previas. En la primera se han elegido a los llamados
socios industriales, firmandose, en los primeros meses de 1999, la
venta de un 10% de capital de Iberia a una empresa participada con-
juntamente por British Airways y American Airlines. A continuacién,
se ha puesto en marcha el proceso para elegir a los socios institucio-
nales que accederan a una participacion del entorno del 30%, y fi-
nalmente el resto de la participacién publica se vendera mediante
una OPV.

El Presidente de la SEPI estim6, en una comparecencia en el
Congreso, en unos 588.000 millones de pesetas los ingresos que s6lo
la SEPI tiene previsto ingresar en el afno 1999 por la venta de em-
presas. Sin embargo, esta previsiéon puede ser facilmente superada si
se cumple el calendario previsto. El propio Presidente de la SEPI, en
su comparecencia, dijo «que respecto a la previsiéon de los ingresos
por privatizaciones somos especialmente cautelosos y prudentes en
cuanto a su formulacién», sociedades mercantiles. Del grupo de los
organismos auténomos, 77 tienen caracter administrativo y 21 co-
mercial. Por tltimo, existen un total de 44 entes publicos cuyo obje-
to es el desarrollo de actividades de las Comunidades Auténomas
(Diario Cinco Dias, 10/03/95).

Por tanto, parece que la politica que se podria seguir en el futuro
es la de privatizar la mayor parte de las empresas industriales del
Estado (SEPI), asi como las pertenecientes a la SEPPa. La expectativa
es que en un futuro préximo tan s6lo queden en dichos holding las em-
presas de la mineria del carbén y algunas dedicadas a la defensa.
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Existen otros campos abiertos a una posible privatizacién en muy
diversos terrenos, que, en ocasiones, pueden afectar a entidades que
no tienen la forma juridica mercantil. Uno de ellos es el de las em-
presas y entes publicos no estatales. La cifra de empresas propiedad
de otras Administraciones Publicas (principalmente Comunidades
Auténomas y Ayuntamientos) ha crecido de forma muy rapida en la
década de los ochenta y principios de los noventa, aunque parece que
el proceso se ha desacelerado en los tltimos afios!®. El proceso de des-
centralizacién politica espanol ha obligado a las Administraciones
Publicas no estatales a desempenar funciones que anteriormente cu-
bria el Estado o las empresas publicas de ambito estatal. Por ello, y en
presencia de una mayor autonomia financiera, dichas Administra-
ciones, en ocasiones, han recurrido a la creaciéon de nuevas empresas
publicas para la prestacion de dichos servicios (la organizacién em-
presarial, por su mayor dinamismo, ha sustituido, en ciertos casos, a
otras unidades administrativas). En el futuro préximo es de esperar
que se desarrolle (de hecho, ya se ha iniciado, sobre todo en el ambi-
to municipal) un proceso de privatizacion de empresas publicas per-
tenecientes al sector publico no estatal.

Volviendo al campo estatal, existen entidades fuera de SEPI y
SEPPa que pueden o no tener en la actualidad forma empresarial,
cuya privatizacién o mantenimiento en el sector publico es una deci-
si6n politica de Gobierno, que lo mas légico es que tenga lugar en
otras legislaturas.

Sin embargo, no se plantean en Espafa (ni en general —salvo al-
guna excepcién— en el contexto de la Europa del euro) privatizacio-
nes incluidas en lo que se ha llamado «tercera ola de las privatizacio-
nes» (en la terminologia utilizada en Iberoamérica) que afectaria a
servicios y prestaciones sociales del Estado (o Sociedad) del Bienestar.
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