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RESUMEN

Con independencia de algtin lejano antecedente histérico, las
privatizaciones de empresas publicas se iniciaron en Espana duran-
te el primer Gobierno socialista, especialmente desde 1984. A par-
tir de 1996, esta politica recibié un nuevo e importante impulso,
basado en el Programa de Modernizaciéon del Sector Puablico Em-
presarial, aprobado mediante Acuerdo del Consejo de Ministros
de 28 de junio de 1996. En dicho Acuerdo se creé el Consejo Con-
sultivo de Privatizaciones (CCP), al que se asigné como funcién
principal la emision de un dictamen no vinculante sobre cada una
de las privatizaciones que se llevasen a cabo en el futuro, redactado
con anterioridad a que la operacién pudiera ser aprobada por el
Consejo de Ministros. Dicho dictamen debia valorar, especifica-
mente, si en el desarrollo de la operacién de venta se habian respe-
tado o no los principios de publicidad, transparencia y libre con-
currencia.

En este articulo se estudia, por un lado, la «racionalidad» de la crea-
ci6n de este organismo y las posibles opciones disponibles en el mo-
mento de su creacién. Asimismo, se expone la contribucién que la
existencia de este organismo ha tenido en cuanto a la limpieza y cre-
dibilidad de las operaciones de privatizacién, ademds de ofrecer ma-
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yores garantias a los diferentes agentes implicados en la venta de em-
presas publicas al sector privado. En el texto se analizan, asimismo,
algunas de las aportaciones que la actividad del CCP ha supuesto en
el proceso de privatizaciones, asi como las ventajas que se han deri-
vado de la existencia de un organismo de este tipo.

1. INTRODUCCION

Durante el mandato del primer Gobierno socialista fue cuando
se inici6 en Espafia el proceso de privatizaciones de empresas pu-
blicas!. Las ventas de empresas que estaban en manos del Estado se
impulsé en particular a partir de 1984, cuando el Gobierno decidié
desprenderse de las empresas expropiadas al Grupo RUMASA,
pero durante el periodo 1984-96 un buen ntimero de empresas del
Instituto Nacional de Industria (INI) y de la Direccién General
del Patrimonio del Estado fueron también objeto de venta al sector
privado, generalmente de caracter parcial. A partir de 1996, de la
mano del nuevo Gobierno del Partido Popular, la politica de priva-
tizaciones inicia claramente una nueva orientacién cuyo proposito
es ampliar sustancialmente el alcance de dicha politica, que debia
abarcar a la totalidad de las empresas publicas (con algunas excep-
ciones) y a la totalidad de su capital. En esta nueva fase de las pri-
vatizaciones se cre6 el Consejo Consultivo de Privatizaciones (CCP)
como un control adicional, en este caso ex ante, a los ya existentes,
de caracter ex post (Tribunal de Cuentas e Intervencién General de
la Administracién del Estado).

En este articulo se analiza el papel del CCP en el amplio proceso
de privatizaciones que se ha desarrollado en Espafia desde 1986 has-
ta la fecha (2007). Tras esta breve introduccién, en el apartado 2 se
describen las posibles opciones disponibles cuando las autoridades
se plantearon como objetivo desarrollar el amplio programa de pri-
vatizaciones al que se ha hecho referencia y se valora, asimismo, la «ra-
cionalidad» de la creaciéon de un organismo como el CCP. En este
contexto, uno de los objetivos del CCP debia ser incrementar la cre-
dibilidad sobre el desarrollo de las diferentes operaciones de privati-
zaciéon. Hay que tener en cuenta que se era muy consciente de que el

! Desde el punto de vista historico podrian citarse algunos casos puntuales de pri-
vatizacién de empresas publicas, casi siempre de caracter parcial. En ningtn caso
obedecieron, sin embargo, a propésitos politico-econémicos de caracter general.



Racionalidad y resultados del Consejo Consultivo de Privatizaciones (CCP) 37

desarrollo de un programa de privatizaciones como el que se inici6 a
partir de 1996 exigiria un dilatado periodo de tiempo y que, por otra
parte, iba a dar lugar a multiples operaciones de venta de empresas
con caracteristicas muy diferentes.

En el apartado 3 se estudia el procedimiento utilizado para rea-
lizar las privatizaciones en Espafa y las fases en las que ha venido
interviniendo el CCP. Asimismo se describen sus funciones y carac-
teristicas y se comparan con algunos organismos similares existen-
tes en otros paises de nuestro entorno en el momento de su crea-
cion.

Las diferentes vias por las que el CCP ha incidido en los procesos
de privatizaciones se analizan en el apartado 4, el cual incluye una re-
copilacién de las recomendaciones que dicho Consejo ha ido reali-
zando en sus dictimenes, y en qué medida tales recomendaciones
han contribuido a modificar la puesta en practica de las operaciones
de privatizacién en Espana.

Finalmente, el texto se cierra con unas breves consideraciones y
conclusiones finales.

2. ORIGENES Y «LOGICA» DE LA CREACION DEL CONSEJO
CONSULTIVO DE PRIVATIZACIONES (CCP)

Como antes se ha indicado, el CCP se cred, en junio de 1996, for-
mando parte del texto del Acuerdo del Consejo de Ministros que es-
tablecia las bases del «Programa de Modernizacion del Sector Puabli-
co Empresarial del Estado»?. Los objetivos que perseguia dicho
Acuerdo eran realmente ambiciosos. Como se indica en su primer
punto, se trataba de fijar las bases de un programa «que permitan el
fortalecimiento de la economia de mercado, la reforma y moderniza-
ci6n del sector publico, asi como la liberalizacién, el aumento de la
eficiencia y competitividad global de la economia y la creacién de
empleo». Entre las acciones a emprender figuraba la reordenacion
de los holding en los que en aquellos momentos se integraban las dis-
tintas empresas publicas del Estado, o en las que este tenia alguna
participacién. Se hacia asimismo referencia expresa al propésito de
impulsar su privatizacién y se fijaban algunos criterios que debian

2 El Acuerdo se adopté a partir de la propuesta conjunta del Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda y del Ministerio de Industria y Energia y fue aprobado con fecha
28 de junio de 1996.
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guiar cualquier acuerdo de venta al sector privado, ya fuera en su to-
talidad o de forma parcial. Entre tales criterios se incluyeron, en pri-
mer lugar, los principios de publicidad, transparencia y libre con-
currencia®, cuya salvaguardia se encomendé al Consejo Consultivo

de Privatizaciones.

En el Acuerdo se definen los objetivos de la Sociedad Estatal
de Participaciones Patrimoniales (SEPPa), que era como debia pa-
sar a denominarse la Sociedad Estatal de Patrimonio I, S. A., al
tiempo que dicha sociedad absorbia la Sociedad Estatal de Patrimo-
nio II, S. A. Asimismo se autorizo la disolucién de la sociedad mer-
cantil TENEO, S. A, cuyos activos y pasivos debian pasar a la Socie-
dad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI). Estas entidades,
SEPPa y SEPI, junto con la AIE (Agencia Industrial del Estado, pos-
teriormente integrada en SEPI), se reconocian como los Agentes Ges-
tores del proceso de privatizaciones que se queria impulsar, a cuyo
efecto el Acuerdo estipul6 el procedimiento que deberia aplicarse, a
partir de entonces, para llevar a cabo las ventas de empresas y las
cuestiones que deberian incluirse en las propuestas de privatizacion.
El Acuerdo estipula, asimismo, la necesidad de solicitar un informe al
Consejo Consultivo de Privatizaciones que deberia acompanar siem-
pre a las propuestas que se elevasen al Gobierno para privatizar em-
presas. Las funciones, composicién y funcionamiento de este Conse-
jo se definieron en el punto noveno del citado Acuerdo, al cual mas
adelante se hara una referencia mas detallada.

Las privatizaciones antes y después de 1996

Aunque las privatizaciones de empresas publicas recibieron un
impulso muy notable a partir de mediados de 1996, conviene re-
cordar —como anteriormente ya se ha indicado— que la enajenacién
de empresas que estaban en manos del Estado ya se habia iniciado
algunos anos antes en nuestro pais. Dentro de la etapa democrati-
ca, este fue el caso de la reprivatizacién de buena parte de las em-
presas incluidas en el Grupo RUMASA, expropiado en febrero de

% Entre los principios a respetar se enumeran, ademds, los de eficiencia y econo-
mia; la separacién de la propiedad y la gestién de las empresas; la correccién de los
desequilibrios presupuestarios; la salvaguardia y defensa de los intereses econémicos
generales y de los intereses patrimoniales del Estado; la proteccion de los intereses
de accionistas y terceros; la continuidad del proyecto empresarial de las empresas
privatizadas; el aumento de la competencia; la extension de los mercados de capita-
les y ampliacién de la base accionarial de las empresas, y el sometimiento a control
de todas las operaciones.
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1983*. El grueso de este proceso se realiz en los dos anos poste-
riores a dicho ano’, aunque la operacién se prolongé todavia varios
anos mas.

Este comienzo de las «privatizaciones» puede considerarse como
un hecho practicamente imprevisto, ya que no figuraba en los planes
de actuacién del Gobierno socialista a partir de las elecciones de
19825, sino que fue una consecuencia de la decision previa de ex-
propiaciéon de dicho Grupo RUMASA. Por tanto, cabe sostener que el
comienzo deliberado de la politica de privatizaciones hay que situarlo
a partir de 1985, cuando el entonces Instituto Nacional de Industria
lleva a cabo «desinversiones» que afectan a varios sectores de activi-
dad, particularmente en el sector del automévil. Lo que en esencia
motivé dichas decisiones fue asegurar la continuidad de algunas em-
presas cuyo futuro parecia muy comprometido si no se contaba con
un socio tecnoldgico e industrial importante, a lo que se sumaba el
hecho de tener un tamano insuficiente para poder aspirar a compe-
tir a escala internacional Este fue el caso, por ejemplo, de SEAT, que
se vendi6 al Grupo Volkswagen (75% en 1986 y 25% en 1990) y el de
ENASA, la antigua «Pegaso», que adquiri6 IVECO en 1991. Pero, ade-
mas, entre 1985 y 1996 se privatizaron un buen niimero de empre-
sas que operaban en sectores muy diversos (hosteleria, papel, sector
naval, bienes de equipo, etc.). Al igual que en el caso de las empresas
procedentes de RUMASA, la mayor parte de estas privatizaciones se
efectuaron como ventas de activos, que en general comportaron un
coste para el Estado’. A su vez, y a través de Operaciones Publicas
de Venta (OPV), durante 1986 y 1987 se realizaron algunas ventas de
menor tamano, a las que en los dos afios siguientes se sumaron ya
otras de gran importancia, como Endesa y Repsol, cuyas ventas
suponen el inicio de la era de las grandes OPVs de empresas publi-

* Anteriormente a la aprobacién de la actual Constitucién ya se contemplaba ex-
presamente el supuesto de la privatizacién de empresas publicas. Asi, en el I Plan de
Desarrollo Econémico y Social (aprobado en la Ley ntim. 194/1963, art. 5.4) se esta-
blecia la posibilidad de enajenar empresas estatales «cuando, a juicio del Ministerio
competente..., hubieran desaparecido las causas que motivaron la creacién de una
empresa nacional...».

% De acuerdo a World Bank (1986), en el plazo de dos afios, de las 800 empresas
expropiadas a RUMASA, 226 habian sido vendidas, 400 fueron liquidadas y 152 ha-
bian sido devueltas a sus propietarios originales.

6 Como se recordard, dicho gobierno lo presidié D. Felipe Gonzilez, y el Minis-
tro de Economia y Hacienda fue D. Miguel Boyer.

7 Comin (1995) estim6 en 76.000 millones de pesetas el saldo negativo de las pri-
vatizaciones llevadas a cabo por el INI en el periodo 1985-1994, incluyendo los in-
gresos de casi 300.000 millones de la OPV de Endesa. Telefénica, Argentaria y Rep-
sol, que no pertenecian al INI, no estan incluidas en dicha estimacién.
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cas en nuestro pais, que se acelera en los primeros afos de la década
de los noventa con las ventas de Argentaria, y las sucesivas ventas de
acciones de Repsol, Endesa, Telefénica y Argentaria®.

Por tanto, las privatizaciones de empresas publicas no eran en
absoluto un fenémeno desconocido con anterioridad al Acuerdo
que antes se ha citado, que incluy¢ la creacion del CCP. Sin embar-
go, lo que va a cambiar a partir de entonces es el caracter de dicha
politica privatizadora. Hasta entonces se trataba de una politica im-
plementada caso por caso, de forma que cada operacién de privati-
zacién atendia a unas razones y justificaciones concretas. En este
sentido cabe afirmar que, en dltimo término, la idea implicita era
que para privatizar —total o parcialmente— una empresa en manos
del Estado habia que justificar que esta operaciéon tendria conse-
cuencias positivas desde algiin punto de vista. Por el contrario, lo
que implicitamente se sustenta en el Programa de Modernizaciéon
del Sector Publico Empresarial de 1996 es que lo que hay que jus-
tificar son las razones por las que una determinada empresa debe-
ria continuar siendo publica. El citado Programa aposto, pues, por
una politica global de venta de empresas publicas que, en principio,
deberia afectar a la totalidad del capital de cada empresa y a todas
las empresas publicas que no tuviesen una justificacién para seguir
siendo publicas.

Las posibles alternativas para la puesta en practica
del nuevo programa de privatizaciones. Argumentos
que justificaron la opcién elegida

Para abordar un programa tan amplio de privatizaciones como el
que se querfa emprender a partir de 1986, las autoridades podian
plantearse diversas alternativas a efectos de su posible instrumentacién.

— La primera podia ser aprobar una Ley general reguladora del
proceso de privatizaciones. Sin embargo, el contenido de una Ley de
este tipo podria ser dificil de concretar y deberia incluir las directri-
ces generales que las privatizaciones tendrian que cumplir, el calen-
dario a desarrollar, las empresas afectadas, etc. Esta opcion contaba
entonces con un cierto apoyo y existian algunos ejemplos a escala in-
ternacional. El caso mas influyente era, quiza, el de Francia, donde
mediante una Ley se habia establecido, entre otros aspectos, la lista
de las empresas que deberian verse afectadas por el programa de pri-
vatizaciones.

8 Para un mayor detalle puede verse Gamir (1999).
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La principal ventaja de esta opcién es que elimina incertidumbres
juridicas sobre el proceso y permite transmitir una imagen de compro-
miso del Gobierno con el proceso privatizador, lo que le proporciona
cierta credibilidad. Uno de los posibles inconvenientes puede residir en
el tiempo que puede exigir la elaboracién y aprobacién de una norma
de este tipo, especialmente en el caso de que el grupo parlamentario del
partido en el Gobierno necesitase llegar a acuerdos con otros grupos
para lograr su aprobacién. Al mismo tiempo pueden plantearse pro-
blemas de rigidez y de falta de adaptacion de la Ley a cada caso con-
creto. En el caso de la venta de empresas publicas esto tltimo reviste
gran importancia dada la gran heterogeneidad de tales empresas (ta-
maio, sectores de actividad, localizacién de sus centros, etc.) y los va-
riados contextos en los que cada una de ellas opera.

— Una segunda alternativa podia haber sido la de aprobar una Ley
especifica para cada privatizacion. Esta opcién combina seguridad ju-
ridica con adaptabilidad a cada caso concreto. Un ejemplo de su utili-
zacion en el caso espanol fue la privatizacion de Retevision, S. A. No
obstante, en esta opci6n los inconvenientes relativos al tiempo necesa-
rio para la tramitacién de cada ley se multiplican en relacién con la
opcidn anterior, ya que en cada operacién concreta se reproducirian
algunos problemas, entre ellos el de la obligada btisqueda de apoyos
parlamentarios. Simplemente este hecho harfa ya muy dificil la plani-
ficacién temporal y la puesta en practica de un amplio programa de
privatizaciones.

— Por udltimo, la tercera opcién podia consistir en aprobar unas
«normas de base», sin rango de Ley, en las que se incluyesen los obje-
tivos, el alcance que se pretenderia dar al proceso y los prln(:lplos que
deberifan cumplir todas las operaciones del programa de privatiza-
ciones. La figura de un Acuerdo del Consejo de Ministros, que fue la
elegida por el Gobierno en 1996, permite formalizar esta alternativa
y el texto aprobado, ademas de establecer los principios de caracter
mas general, incluy6 también alguna medida concreta, como la exi-
gencia de que cada operacién de privatizaciéon debia contar con, al
menos, un informe externo de valoracion.

Como ya se ha comentado, un aspecto importante era el anuncio
de que el «Programa de Modernizacién del Sector Publico Empresa-
rial» tenia «vocaciéon de globalidad», una opcién que ofrecia induda-
bles ventajas, aunque también algunos posibles inconvenientes. En-
tre sus ventajas destaca la rapidez de su aprobacién vy la flexibilidad
de aplicacién a cada operacién concreta. Es decir, practicamente po-
dia ponerse practica una vez tomada la decision. Esta rapidez y, so-
bre todo, certidumbre de aplicacién pueden y suelen ser caracteristi-
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cas particularmente importantes en algunos momentos’. Entre sus
inconvenientes habria que citar al menos dos:

a) la posible incertidumbre juridica, y

b) la posible falta de credibilidad en cuanto a la implementacién
del programa y/o en relacién con el cuamplimiento de sus principios.

En el caso de Espaiia, el primero de estos dos problemas o inconve-
niente no parecia que tuviese que afectar de forma significativa al de-
sarrollo del proceso definido en el Programa. Esto es asi porque el Tii-
bunal Supremo, en una sentencia de 30 de diciembre de 1991, habia
zanjado la posible incertidumbre sobre si era necesario que las privati-
zaciones se aprobaran por Ley. Hay que tener en cuenta que la Ley de
Patrimonio del Estado de 1964 establecia que cuando se enajenara me-
nos del 10% del importe de la participacién total del Estado en una em-
presa se requeria nicamente un acuerdo del Consejo de Ministros,
pero que cuando se tratase de una cuantia superior era necesaria su
aprobacién por Ley. Posteriormente, tanto en la Ley General Presu-
puestaria de enero de 1977, como mas tarde en el Real Decreto Legis-
lativo 1091/1988 por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley
General Presupuestaria, se establecié que los actos que ocasionaran la
pérdida de la posicion mayoritaria del Estado en las sociedades mer-
cantiles en las que este tuviera una participaciéon mayoritaria debian ser
objeto de acuerdos por parte del Consejo de Ministros.

Con estas disposiciones habia que entender que implicitamente
quedaba derogada la prevision de la necesidad de una Ley especifica
para aprobar este tipo de actos o decisiones. Sin embargo, también
existia alguna interpretacién de signo contrario hasta que, como se
ha indicado, el Tribunal Supremo se defini6 en 1991 en contra de la
necesidad de la existencia de la autorizaciéon por Ley. De hecho, esta
situacion pudo facilitar que el Programa de Privatizaciones que com-
portaba el Acuerdo del Consejo de Ministros, al que nos hemos venido
refiriendo, estableciese no solo los criterios para proceder a la venta de
empresas publicas, sino que la aprobacién de las mismas solo requeri-

9 Recuérdese que a mediados de 1996 se estaban elaborando los Presupuestos
Generales del Estado para el ano 1997. Estos Presupuestos eran clave para el cum-
plimiento de los requisitos de los acuerdos de Maastricht para avanzar hacia la in-
troduccién del euro, ya que el «examen» que Espana debia superar para ser o no
aceptada en cuanto a la adopciéon de la nueva moneda se realizarfa en la primera
parte del ano 1998 con datos cerrados del ano 1997. Como es conocido, entre los re-
quisitos se encontraba el de un limite maximo del endeudamiento publico (60% del
PIB), en cuya reduccién o ajuste podrian influir los ingresos obtenidos por las gran-
des privatizaciones (que asimismo podian favorecer la reduccién del déficit presu-
puestario, aunque de una manera mas indirecta y solo parcialmente).
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ria, en dltimo término, un Acuerdo especifico del propio Consejo de
Ministros, caso por caso.

El segundo de los inconvenientes sefialados era la hipotética falta
de credibilidad debido a la falta de «compromiso» del Gobierno con
el Programa de Privatizaciones. De hecho, en la experiencia interna-
cional ha sido relativamente frecuente que cuando un Gobierno de-
claré su intencién de llevar a cabo un determinado programa —ya sea
de privatizaciones o de otra naturaleza—, dicho compromiso fuera
paulatinamente perdiendo impulso ante la creciente oposicion de los
diferentes grupos implicados y la débil voluntad del llevarlo a cabo.

Este no fue el caso espanol en 1996, ya que el Gobierno situ6 la po-
litica de privatizaciones como uno de los puntos clave de su politica
econémica y realiz6 importantes y firmes declaraciones desde el prin-
cipio y al més alto nivel. Ademas, lo cierto es que el programa se em-
pez6 a poner en practica de una manera relativamente rapida e in-
tensa, como una sefal clara del compromiso de las autoridades.

En todo caso, todavia se planteaban problemas de credibilidad
con la «forma» o la manera de implementar las privatizaciones, lo
cual reviste importancia, ya que influye en las expectativas de los di-
ferentes tipos de agentes implicados, como los potenciales compra-
dores, asesores, etc. Como se ha sefialado ya, el Programa de Privati-
zaciones estableci6 una serie de principios que serian de aplicaciéon en
todas las operaciones de privatizacién. Esta forma de actuar tiene la
ventaja de que permite cierta flexibilidad de adaptacién a dichos
principios ante operaciones muy diferentes, pero precisamente por
su caracter general pueden alimentar problemas de credibilidad al
ser ampliamente interpretables y «adaptables» segtin las necesidades.

Para enfrentarse a este problema, junto con otros objetivos como
el de contribuir al incremento del sistema de garantias de las privati-
zaciones que fueran llevandose a cabo, se cre6 el Consejo Consultivo
de Privatizaciones (CCP).

A estos efectos se estableci6 que el CCP deberia elaborar un in-
forme sobre todas y cada una de las operaciones de privatizacion
cuando se solicitase la autorizacién final del Gobierno para su adju-
dicacién. Informes que, si bien no son vinculantes, se hacen publicos
con anterioridad a que el Consejo de Ministros adopte la decisioén de-
finitiva. En la practica, el CCP no tendria ni tiene capacidad de im-
pedir que las operaciones se aparten de los principios contenidos en
el Programa de privatizaciones, pero sin duda alguna incrementa el
«coste» de su incumplimiento y refuerza la necesidad de que todo
el procedimiento encaminado a que el Estado se desprenda de la to-
talidad o de una parte de la propiedad de cada empresa publica se
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realice con transparencia, publicidad y facilitando la libre concurren-
cia de los posibles compradores. Por tanto, desde este punto de vista,
la existencia del CCP y sus preceptivos informes previos debian en-
tenderse como un instrumento o una via para incrementar la credi-
bilidad de las operaciones de privatizacion.

Asimismo, es indudable que la existencia del CCP puede contribuir
con sus dictimenes a incrementar la homogeneidad en la interpreta-
ci6én de los principios aplicables a las operaciones concretas de privati-
zacion. Esto es importante, ya que en el momento en que se crea el
CCP existian al menos tres organismos gestores del proceso de privati-
zaclones, los cuales a su vez estaban adscritos a varios Ministerios.

Lo expuesto ha permitido mostrar el contexto y las razones que
motivaron la creaciéon del CCP de la nueva etapa de las privatizacio-
nes iniciada en Espafa en 1996. En el préoximo apartado se analizan
con mayor detalle sus caracteristicas, las funciones que tiene asigna-
das y su composicién, asi como su comparacién con otros organismos
de similares caracteristicas en otros paises.

3. CCP: FUNCIONES, OBJETIVOS Y ORGANOS SIMILARES

Como se ha comentado, el «Programa de Modernizacién del Sector
Publico Empresarial del Estado» define los principios segtin los cuales
deberan actuar los distintos agentes implicados en los procesos de pri-
vatizacion, a la vez que introduce algunos rasgos novedosos en la poli-
tica de privatizaciones. Entre ellos hay que destacar los siguientes:

— Se establece un marco general para las privatizaciones que incluye
algunas directrices que deberan seguirse en el disefio y la ejecuciéon
de las operaciones concretas de privatizacion, asi como la filosofia y
los principios en los que se debera desenvolver el programa de pri-
vatizaciones en su conjunto.

— Se pretende profundizar en el proceso realizando privatizaciones
totales en las que la gestion de las empresas se traspase por completo
al sector privado.

— La iniciativa y las principales decisiones recaen en los Agentes
Gestores'® —es decir, en los accionistas— y no en la direccion de las em-
presas, como se hizo en el pasado. Con ello se pretende conseguir
una mayor coordinacién del conjunto del proceso.

10 Fs decir, los tres Agentes Gestores a los que ya se ha hecho referencia anterior-
mente: la Sociedad Estatal de Participaciones Patrimoniales (SEPPa), la Sociedad Esta-
tal de Participaciones Industriales (SEPI) y la Agencia Industrial del Estado (AIE).
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— Elincremento del sistema de garantias en las privatizaciones es una
parte esencial del programa. Entre otras medidas relacionadas con
este tema se encuentra la creacion del CCP.

Las funciones que se asignan a este Consejo son dos:

* Informar sobre todas las operaciones concrelas de privatizacion, al objeto
de dictaminar si tanto @) el proceso de privatizaciéon como b) la pro-
puesta concreta de venta realizada por el Agente Gestor correspon-
diente se acomodan a los principios de publicidad, transparencia y li-
bre concurrencia (punto 1.A del apartado noveno del ACM).

* Informar sobre cuantas cuestiones puedan serle planteadas por parte
del Gobierno, de la Comisién Delegada del Gobierno para Asuntos
Econémicos o de los Agentes Gestores durante el proceso de privati-
zaciones (punto 1.B del apartado noveno del Acuerdo del Consejo de
Ministros antes referido).

El CCP estd compuesto por su Presidente y un maximo de ocho
Vocales, nombrados «entre personas de reconocido prestigio», y esta
dotado de una especial naturaleza, que hace que no esté integrado je-
rarquica o funcionalmente en la Administracién. Por otra parte, el
CCP tiene un caracter puramente consultivo, con capacidad de au-
torregulaciéon y autonomia funcional, y sus integrantes actan con to-
tal independencia en el cumplimiento de sus fines.

El Grafico 1 muestra el procedimiento a seguir en cada una da de
las privatizaciones, de acuerdo con lo establecido en el «Programa
de Modernizacién del SPE del Estado», y muestra, asimismo, el pa-
pel que realiza el CCP. Queda claro que no interviene propiamente
en el proceso privatizador, sino que realiza un seguimiento del mis-
mo y emite un informe, no vinculante, que necesariamente debe
figurar en la propuesta que finalmente se realice al Consejo de Mi-
nistros.

Los Agentes Gestores (en la actualidad solo la SEPI, puesto que tan-
to la SEPPa como la AIE han desaparecido) tienen la iniciativa del pro-
ceso. Son ellos quienes deben proceder a la seleccion de «Asesores»!! y

" Dentro del término genérico «asesores» se incluyen las diferentes entidades (Ase-
sor Financiero, Valoradores, Coordinadores Globales, Asesores Legales, Agencias de
Publicidad, etc.) distintas del accionista que pueden participar en los procesos de pri-
vatizacién. Segun las caracteristicas de la operacién de la que se trate participaran di-
ferentes figuras, pero, normalmente, en toda operacién de privatizacién existira al me-
nos uno de estos asesores. Asi, en las actuales OPVs es necesaria la existencia de un
Coordinador Global, y en las operaciones que no se realicen a través de los mercados
de valores, normalmente existe al menos un asesor financiero (cuando a lo largo de
este articulo se utilice el término genérico «asesor» se referira a esta dltima figura).
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también son quienes disefian la operacién, para lo cual reciben, en su
caso, la asistencia de los asesores seleccionados. En esta fase de diseno,
el Agente Gestor puede realizar, si lo considera necesario, consultas pre-
vias con el CCP para conocer su opinién sobre aspectos concretos de la
operacion, algo que de hecho ha ocurrido en diversas operaciones de
privatizacién, como se comentara en el apartado siguiente.

GRAFICO I. PROCEDIMIENTO PARA REALIZAR
LAS PRIVATIZACIONES

Proceso de seleccion

«Asesores»
(Valoradores, Coordinadores
Globales...)

Agente Gestor

Consultas
previas
(en su caso)

CCP
Consejo
de Ministros Informe de
a Auditoria

Aprobacién Ejecucion de la
definitiva I privatizacion ml-  IGAE

Una vez que el Agente Gestor ha concluido el proceso de seleccién
del comprador elabora su propuesta de adjudicacién, que es enviada,
junto con todo el expediente, al CCP para que este elabore su dicta-
men. El CCP emite su dictamen, en el cual, una vez analizado cada
caso, se pronuncia especificamente sobre el cumplimiento de los prin-
cipios de publicidad, transparencia y libre concurrencia, tanto en el
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proceso de preparacién de la privatizacion (seleccién de los «asesores»,
disefo, valoradores, etc.) como en la propuesta concreta de venta.
Este dictamen, junto con la propuesta de privatizacion del Agente Ges-
tor, se eleva al Vicepresidente Segundo del Gobierno y Ministro de
Economia y Hacienda, quien, si asi lo considera procedente, sometera
la propuesta recibida, junto con el informe del CCP, a la Comisiéon De-
legada del Gobierno para Asuntos Econémicos para su posterior apro-
bacién definitiva por parte del Consejo de Ministros.

Asi pues, la principal tarea del CCP se realiza con anterioridad a
la adopcién de la decision final, siendo por tanto un control ex-ante.
Sin embargo, el papel del CCP en el proceso no finaliza en esta fase.
Con posterioridad a la ejecucién de la operacién, y sin perjuicio de la
funcién del Tribunal de Cuentas y de otros 6rganos de la Adminis-
tracién, se realizard una auditoria sobre el desarrollo de cada opera-
ci6én, que también es remitida al CCP.

La creaciéon del CCP espafiol no era en su dia un caso atipico,
sino que en algunos paises europeos funcionaban ya con anterioridad
algunos organismos de caracteristicas similares. Asi, por ejemplo, en
Francia, Italia, Alemania y Portugal han existido y existen organis-
mos que también emiten informes sobre los procesos de privatizacion
con anterioridad a la toma de la decision final (esta labor ex ante es si-
multanea con el control ex post realizado por otros organismos de las
respectivas Administraciones). En el caso britanico no existe, sin em-
bargo, este tipo de control ex ante, y la National Audit Office realiza
solo un control ex post.

Entre los organismos con funciones ex ante de los paises antes cita-
dos se producen coincidencias en cuanto a su composicién y al ori-
gen gubernamental del nombramiento de sus miembros. En el caso
de Italia, por ejemplo, funcionaba el Comitato Permanente di Consulen-
za Globale e di Garantia (creado en 1993), integrado por el Director
General del Tesoro y por cuatro expertos independientes, nombra-
dos entre profesores universitarios, abogados del Estado, magistra-
dos, etc. Una estructura semejante existia en el caso francés. La elec-
ci6n de los miembros de la Commission pour les Privatisations francesa
—compuesta por siete miembros— debe fundamentarse en criterios de
competencia, debidamente justificados, atendiendo esencialmente a
su experiencia en materia economica, financiera y juridica, y tratan-
do de garantizar la pluridisciplinariedad de la misma. En ambos ca-
sos los nombramientos se realizan por parte del Ejecutivo.

En Portugal existia en aquel momento la Comissdo de Acompanha-
mento das Reprivatizagoes. La eleccion de sus miembros —nombrados
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por Orden Ministerial- se fundamenta en criterios de competencia,
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do esencialmente a su experiencia en materia econémica, financiera
y juridica y garantizando la pluridisciplinariedad de la Comisién.

Otro importante punto en comun entre los modelos definidos en
los distintos paises es que, en la mayoria de ellos, los informes que
emiten tienen caracter consultivo, esto es, no son vinculantes para los
Gobiernos ni para terceras personas. La excepcion a esta regla gene-
ral la marca el caso francés con relaciéon a algunos aspectos concretos
sobre los que debia informar, como sucedia, por ejemplo, en el caso
de la fijacién de un valor minimo en las operaciones de privatizacién
llevadas a cabo por el Gobierno. En la gran mayoria de los temas, la
opini6én emitida por estos «Consejos de Privatizaciones» —incluido el
caso francés— no tiene un caracter vinculante.

Por tanto, la decision del Gobierno de crear el CCP dotaba a nues-
tra politica de privatizaciones de un instrumento similar a los que en
aquel momento ya existian en algunos paises de nuestro entorno,
orientados a incrementar el sistema de garantias del proceso privati-
zador. Dichos organismos no solamente han introducido mayores ga-
rantias, sino que han contribuido a la mejora continua del disefio y la
ejecucion de las operaciones de privatizacion, si bien en varios casos
han registrado cambios o han ido quedando en un segundo plano.

4. INFLUENCIA DEL CCP EN LOS PROCESOS DE PRIVATIZACIONES
DESARROLLADOS A PARTIR DE 1996

Valorar la influencia que un organismo como el CCP ha podido
ejercer sobre los procesos de privatizaciéon no constituye, sin duda,
una tarea facil. Entre otras razones porque para efectuar una eva-
luacién de dicha influencia o de sus efectos positivos serfa necesario
realizar determinados supuestos sobre como habrian evolucionado
los sistemas de privatizacion y las privatizaciones mismas si dicho 6r-
gano no hubiera existido. El propésito de este apartado es aportar,
en todo caso, algunos elementos que permitan mostrar qué tipos de
influencias y efectos ha impulsado el CCP, como organismo consulti-
vo, en la evolucién de los sistemas utilizados para la venta de las em-
presas publicas en Espafa.

Como es obvio, la via mas importante para mostrarlo sera analizar
las recomendaciones que se han incluido en sus informes, pero tam-
bién existen otras que, a menudo, actian con anterioridad a que se
emita el dictamen del CCP. Entre estas tltimas podriamos citar tanto
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las consultas previas en las que el CCP ha emitido y emite su opiniéon
sobre aspectos que le son consultados, como el mero conocimiento
por parte de quienes participan en las operaciones de privatizacion
de que el CCP emitird en su dia un informe sobre la operacién, en-
juiciando si se han cumplido los principios de transparencia, publici-
dad y libre concurrencia. Estas otras vias pueden tener —y de hecho
han tenido— efectos practicos importantes a través de las expectati-
vas que generan en los diferentes agentes implicados en los procesos
de privatizaciones, donde se incluyen no solo los Agentes Gestores,
sino las entidades que asuman tareas de asesoramiento a dichos
Agentes, las que realicen valoraciones de las empresas y, por supuesto,
los potenciales compradores de las mismas, que también pueden con-
siderar salvaguardados sus derechos a ser informados por igual y a
que la decision final adoptada responda a un analisis, lo mas objetivo
posible, de todas las ofertas presentadas.

De acuerdo con lo anterior, las vias de influencia del CCP sobre los
procesos de privatizacion pueden agruparse en cuatro grandes blo-
ques:

a) existencia del CCP;
b) consultas previas;

¢) recomendaciones que tienen un impacto en la misma privati-
zacion en la que se realizan, y

d) recomendaciones con un resultado en operaciones posteriores.
Seguidamente se examina cada uno de ellos.

A continuacién se aportan algunos elementos y hechos que sus-
tentan la efectiva influencia que el CCP ha tenido en las privatizacio-
nes llevadas a cabo en los dltimos afos.

a) Existencia del CCP

La mera existencia de un organismo como el CCP, encargado de ve-
lar por los principios de publicidad, transparencia y libre concurrencia
en los procesos de privatizacion, puede ejercer una clara influencia so-
bre los diferentes agentes implicados en las operaciones de privatiza-
ci6én (Agentes Gestores, Asesores, posibles compradores, etc.).

Asi, por ejemplo, los Agentes Gestores son conocedores de que
tanto las fases de disefio y la eleccion de asesores como la de seleccion
de comprador van a estar sometidas posteriormente a la revision del
CCP antes de que el Consejo de Ministros adopte su decision. Este
control adicional puede contribuir a que los Agentes Gestores actiien



50 Reuvista Espaiola de Control Externo

con un mayor grado de autodisciplina al preguntarse con antelacion,
por ejemplo, cudl serd la opinién del CCP sobre determinados as-
pectos; asimismo, el hecho de que vaya a producirse dicho control
otorga a dichos Agentes Gestores un mayor «poder de negociacién»
en relacion con otros agentes y sujetos implicados, como los asesores
y los propios compradores.

Por otra parte, no cabe duda de que la existencia del CCP influye
en las expectativas de los agentes econémicos en relacion con las ope-
raciones de venta de empresas publicas al dotar de mayor credibili-
dad al sistema. Asf, las entidades financieras pueden ver incrementa-
da su confianza en la resoluciéon de los concursos, lo que incentiva su
participacién. Téngase en cuenta, por ejemplo, que los baremos que
generalmente se utilizan para seleccionar a los agentes no son publi-
cos, o al menos no lo son en todos sus detalles, por lo cual cuando
una entidad financiera no gana un concurso no llega a conocer con
exactitud las razones por las que quedé descartada. Sin embargo, la
existencia del CCP vy la revision que este organismo efectuard de
las decisiones tomadas supone contar con una garantia de mayor ob-

jetividad.

Del mismo modo, los potenciales compradores se ajustaran en
mayor grado a las Bases del proceso y tendran una expectativas
menores de que se les vaya a admitir comportamientos no contem-
plados en dichas Bases, incluso en el caso de que puntualmente pu-
dieran beneficiar al vendedor. El ejemplo mas tipico es el de la
presentaciéon de una mejora de la oferta fuera del plazo establecido.
Esto puede ser importante, ya que el hecho de que los potenciales
compradores asignen una probabilidad elevada a que en un mo-
mento posterior podrdn mejorar su oferta tiene unas repercusiones
muy negativas sobre el ingreso esperado del vendedor, dado que
provoca que se presenten pujas més reducidas. Por tanto, si la exis-
tencia del CCP consigue eliminar o disminuir la percepcién de que
estas mejoras posteriores podran ser admitidas, su propia existencia
esta contribuyendo a que, en promedio, se incrementen los ingresos
generados por la venta de empresas publicas (ver McAfee y McMi-
llan, 1987).

La presencia de un organismo con las caracteristicas del CCP tam-
bién ha podido contribuir a reducir el «riesgo politico» de que se pro-
dujesen operaciones de privatizacién con una escasa transparencia,
de la que pudieran beneficiarse determinados intereses concretos, lo
cual no solo es posible en la adjudicacién final de la venta, sino en
bastantes decisiones intermedias. De hecho, cabe subrayar que, a pe-
sar del intenso proceso de privatizaciones realizado en Espaiia, prac-
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ticamente no ha existido ninguna operacién a la que los medios de
comunicaciéon hayan puesto de relieve irregularidades debido a cau-
sas relacionadas con la seleccion de los adquirentes!?.

Indudablemente, el mérito principal corresponde a la labor reali-
zada por los Agentes Gestores, pero la participacion de organismos
de control como la IGAE (ex post), el Tribunal del Cuentas (ex post) o
el CCP (ex ante) también han contribuido a estos resultados.

b) Consultas previas

Como se ha indicado en el apartado anterior, a lo largo de las di-
ferentes fases del proceso de venta —diseno de la operacién, seleccién
de asesores, elaboracién de las bases, convocatoria a los posibles com-
pradores, seleccion del comprador, etc.— los Agentes Gestores, si asi
lo estiman oportuno, pueden solicitar la opinién del CCP sobre al-
gunos temas o cuestiones especificas a efectos orientativos y/o para
evitar posibles discrepancias posteriores. Estas consultas intermedias
se tramitan de acuerdo con lo indicado en el punto 1.B del ya citado
apartado noveno del Acuerdo del Consejo de Ministros y ha servido
para que el CCP pudiera atender numerosas consultas intermedias
relacionadas con algunos procesos de privatizacién concretos.

Algunos ejemplos de operaciones en las que se ha recurrido a es-
tas consultas intermedias, aunque con unas caracteristicas muy dife-
rentes en cada caso, son las siguientes: Retevision, Aceralia, Barreras,
Productos Tubulares, Iberia, LM Composites, Santa Barbara, Turbo-
2000, Ebro-Puleva o Navalips.

Estas consultas han sido de gran interés y utilidad para ambas par-
tes. Desde el punto de vista del CCP, son ttiles porque le permite ob-
tener un mayor conocimiento de la operacién con anterioridad a la
recepcion del expediente. Este hecho facilita y acelera la posterior
emisién del dictamen. Ademas, en aquellos casos en los que las reco-
mendaciones del CCP se hayan tenido en cuenta se evita su trata-
miento adicional o cualquier discrepancia que tuviera que figurar en
el informe final.

Por su parte, a los Agentes Gestores les ha permitido contar con la
opini6én del CCP sobre algin aspecto concreto de una operaciéon, no
en la fase final de ejecucion, sino antes de iniciarla o durante el trans-
curso de alguna de las fases intermedias.

12 Si bien si ha ocurrido debido a causas laborales o en cuanto al de cumplimiento
posterior de los compromisos.
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Aunque esta labor a menudo no quede reflejada en los dictime-
nes del CCP, en algunas operaciones privatizadoras ha sido una tarea
intensa e importante, permitiendo que las recomendaciones del CCP
se aplicasen en el propio proceso de privatizacién en curso.

c¢) Recomendaciones que tiene un impacto en la misma
privatizacion en la que se realizan

La principal via por la que actia el CCP es a través de las recomen-
daciones que ha incorporado sucesivamente a sus dictamenes. De he-
cho, estas recomendaciones han influido de manera progresiva en el
diseno y ejecucion de las operaciones de privatizaciéon en Espafia.

Hay que subrayar, sin embargo, que en bastantes casos las reco-
mendaciones realizadas en una operacién concreta no pueden apli-
carse en esa misma operacion, sino que serd conveniente tenerlas en
cuenta y adoptarlas en sucesivas operaciones. Esto se debe a que en
el momento en que el CCP emite el dictamen algunas decisiones —por
ejemplo, la seleccién de asesores— ya se ha llevado a cabo. En estos ca-
sos, la tinica manera de aplicarlas serfa la repeticiéon de dicha fase, lo
cual solo estaria justificado en aquellas ocasiones en las que clara-
mente no se tuvieron en cuenta los principios de publicidad, trans-
parencia y libre concurrencia. De hecho, lo mas frecuente ha sido
que las recomendaciones que el CCP realiza en el dictamen sobre
una operacion concreta se vayan teniendo en cuenta y se pongan en
practica por parte de los Agentes Gestores en las posteriores opera-
ciones de privatizacion.

A pesar de lo que se acaba de sefalar, hay que destacar también
que en diversas ocasiones las recomendaciones del CCP han podido
aplicarse en el mismo proceso en el que se han emitido. A continua-
cién se citan algunos ejemplos, de naturaleza muy diversa.

En la venta de Sefanitro, el Agente Gestor estimé que al ser una
empresa que cotizaba en Bolsa no era necesario realizar un informe
de valoracién externo. EI CCP argument6 que, a pesar de contar con
su cotizacién, era muy recomendable disponer cuando menos de un
informe externo de valoraciéon debido a la escasa liquidez con la que
cotizaba el valor en Bolsa. Como consecuencia de ello, el Agente Ges-
tor encargo la realizaciéon de dos informes de valoracién que estuvie-
ron disponibles con anterioridad a la remisiéon del expediente y la
propuesta de venta al Consejo de Ministros.

En la operacién de privatizacion de Tabacalera, el Agente Gestor
habia disenado una OPV en la que existia un tramo especial reser-
vado a los estanqueros. EI CCP argument6 en su informe que no
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encontraba una justificacién para la existencia de dicho tramo espe-
cial, y el Agente Gestor modificé el disefio inicial de la OPV obvian-
do incluir dicho tramo en la misma.

Por su parte, en la venta de Inima el Agente Gestor habia per-
mitido que los finalistas pudiesen mejorar sus ofertas en varias oca-
siones. Sin embargo, el CCP consider6 que, ante la falta de formali-
zacion de la operacién, debia recomendar, por un lado, que este tipo
de operaciones contaran con unas «Normas o Criterios Bésicos» que
contuvieran las Bases por las que se regia el proceso de venta y, por
otro lado, que se abriera un nuevo y ultimo plazo en el que los can-
didatos pudiesen presentar su oferta final. El Agente Gestor aceptd
esta recomendacion, que no solo se aplicé en la propia operacién de
privatizaciéon de Inima y que dio lugar a abrir un nuevo plazo para
presentar ofertas, sino que se tuvo en cuenta en otras operaciones
posteriores en las que dicha recomendacién se tuvo muy en cuenta
en la elaboracion de las Bases.

En la operacion de venta de LM Composites existian compromi-
sos previos entre los accionistas que dificultaban una venta competi-
tiva. A pesar de estas dificultades y de las escasas perspectivas que
ofrecia el mercado para privatizar dicha empresa, el CCP recomen-
dé que se realizase un proceso mas abierto a la competencia en el que
se incentivara la libre concurrencia de oferentes. Como consecuencia
de ello, el Agente Gestor puso en marcha este tipo de procedimiento
y la operacién de venta se hizo con la necesaria transparencia, publi-
cidad y concurrencia de oferentes.

d) Recomendaciones que tuvieron resultados
en operaciones posteriores

Como se ha comentado, la principal via de influencia del CCP es
la que se ha derivado de las recomendaciones incluidas en sus dicta-
menes. A su vez, dentro de esta via lo mas frecuente es que se inclu-
yan recomendaciones que, estando basadas en la experiencia de la
operacién analizada, deberian tenerse en cuenta para mejorar otros
procesos de venta en el futuro.

En este sentido, la principal labor del CCP ha consistido en tratar
de profundizar y mejorar de forma continua las practicas de privati-
zacion desde el punto de vista de los principios de publicidad, trans-
parencia y libre concurrencia. Asi, cuando se analiza la evolucién a lo
largo de los anos de la existencia del CCP se observa que algunas re-
comendaciones se han adoptado en un plazo relativamente breve,
mientras que otras han precisado un mayor tiempo para su imple-
mentacion.
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Entre las recomendaciones que han tenido mayor efectividad cabe
citar algunas de clara importancia, como: la necesidad de diferen-
ciar y separar claramente las funciones del asesor y la de los valora-
dores; la conveniencia de que el asesor sea independiente de los
colocadores en las OPVs; el incremento de la importancia del crite-
rio del precio en relacién con otros posibles criterios al constituir el
elemento mas objetivo en la ponderaciéon de los baremos para elegir
a los asesores; la intensificacion de la publicidad en los procesos de
venta diferentes a las OPVs; la no eliminacion de candidatos en las
fases previas, a menos que exista una importante justificacion; la eli-
minacién de las fases de renegociacién entre candidatos; la necesidad
de contar con unas Bases que rijan los procesos de venta; la utiliza-
cién del sistema de valorar solo la oferta econémica una vez que se
han superado unos requisitos minimos, etc.

El Cuadro 1, que se incluye a continuacion, recoge de forma sin-
tética una amplia referencia de las recomendaciones que el CCP ha
ido emitiendo a lo largo de sus dictamenes, muchas de las cuales se
incluyeron en varios dictdimenes. Dicho cuadro se basa en lo publica-
do en el Informe de Actividades 2003 del CCP, aunque ha sido revisado
y puesto al dia.

CUADRO I. RECOPILACION DE LAS RECOMENDACIONES
REALIZADAS POR EL CCP

RECOMENDACION OBSERVACIONES

1.] RECOMENDACIONES SOBRE LA SELECCION DE ASESORES.

1.1. Evitar las adjudicaciones directas en la se- | A lo largo del actual Programa se ha generalizado el uso
leccion de asesores. de procedimientos concurrenciales en la seleccion de es-
tas entidades.

1.2. Sobre la preseleccion de las entidades en los concursos.

Aunque el CCP no se ha mostrado contrario a la utiliza-
cion de la convocatoria limitada, si ha recomendado rei-
1.2.1. Convocatoria universal frente a convo- | teradamente que en aquellas ocasiones en las que las
catoria limitada. caracteristicas de la operacion lo permita se utilice la con-
vocatoria universal de entidades. Dicha recomendacion
ha tenido, sin embargo, un reducido seguimiento.

Gracias a esta recomendacion, los Agentes Gestores han
1.2.2. Incrementar el nimero de entidades pre- | ido incrementando el nimero de convocados a estos
seleccionadas concursos que, en general, han resultado suficientes para
garantizar un adecuado nivel de concurrencia.

Continda
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Continuacion

RECOMENDACION

OBSERVACIONES

1.2.3. Medidas para elevar el nimero de enti-
dades que se presentan a los concursos.

En el desarrollo del Programa de Privatizaciones ha mejo-
rado progresivamente la preseleccion de entidades con-
vocadas a los concursos, aunque todavia existen posibili-
dades de mejora.

1.2.4. Justificacion de los criterios utilizados en
la inclusion de candidatos en las convocatorias
de los concursos.

Los Agentes Gestores —actualmente solo SEPI- mejoraron
la aportacion de explicaciones sobre los criterios por los
que, en su opinion, se justifica la preseleccion de entida-
des realizada. El CCP ha estimado que se debe profundi-
zar al respecto y que, ademds, serfa Util la generalizacion,
siempre que estén disponibles, de la utilizacion de ran-
kings u otros criterios objetivos que justifiquen dicha pre-
seleccion.

1.2.5. Justificacion de los criterios utilizados de
exclusion de posibles candidatos en las convo-
catorias de los concursos.

El CCP considera que seria deseable, al igual que ocurre
con los criterios de inclusion de candidatos en la convo-
catoria, que el Agente Gestor aporte siempre una expli-
cacion de los criterios de exclusion de entidades «simila-
res» a las convocadas. En general, esta recomendacion no
ha sido seguida por el Agente Gestor.

1.2.6. Aprobacion previa de los criterios de in-
clusion/exclusion de candidatos.

Aunque con anterioridad a la convocatoria suelen apro-
barse los criterios generales en los cuales se basard la pre-
seleccion de entidades, el CCP ha insistido en varios de
sus dictdmenes en la conveniencia de otorgar un mayor
grado de concrecion a dichos criterios.

1.3. Prevaloracion de la empresa en venta
como criterio de seleccion

Al comienzo del Programa de Privatizaciones se requeria
a los candidatos que realizasen una prevaloracion de la
empresa, que se incluia como criterio dentro del baremo
de seleccion. Posteriormente, de acuerdo con la reco-
mendacion del CCP, se excluyo del baremo.

1.4. Sobre la ponderacion de los criterios inclui

dos en el baremo.

1.4.1. Aumentar la ponderacién de las comi-
siones/honorarios en el baremo de seleccion.

Alo largo del Programa se ha observado un incremento
del peso asignado a este criterio dentro del baremo de se-
leccién, aspecto en el que el CCP insisti6 en sus informes.

1.4.2. Aprobacion previa de los métodos de
asignacion de puntos a los criterios del baremo.

Normalmente se suelen aprobar unos criterios genéricos
sobre como se asignaran los puntos.

1.4.3. Utilizacion de sistemas de asignacion de
puntos por el criterio de las comisiones/hono-
rarios que no contribuyan a disminuir su im-
portancia frente al resto de los criterios.

En las ltimas operaciones realizadas se ha producido una
clara mejora en este sentido. En opinién del CCP, algunos
de los sistemas que se utilizaban tenian como resultado
una disminucion de la importancia de este criterio, ya que
contribuian a suavizar las distancias existentes en las ofer-
tas econdmicas.

Continta
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1.4.4. Objetivacion y cuantificacion de los cri-
terios de seleccion mas sujetos a interpretacion.

Desde el inicio del Programa se ha ido produciendo una
mejora en la aplicacion de esta recomendacion, aunque
existe margen para profundizar en su cumplimiento.

1.4.5. Mejor justificacion de las puntuaciones
asignadas a cada uno de los criterios de las
ofertas.

Se ha incrementado claramente la informacion propor-
cionada al Consejo sobre cémo se han asignado los pun-
tos en los distintos criterios incluidos en el baremo.

1.5. Informacion a los candidatos en las cartas

de convocatoria.

1.5.1. Informacion detallada sobre los servicios
requeridos y la posible incompatibilidad de
funciones del asesor.

Las cartas de convocatoria remitidas a las entidades prese-
leccionadas proporcionan informacion acerca de las funcio-
nes requeridas por el Agente Gestor. Solamente en algunas
cuestiones, como en las «incompatibilidades», se podria
profundizar en el cumplimiento de la recomendacion.

1.5.2. Informacion sobre la importancia relati-
va de los criterios de seleccion.

Aunque en determinadas ocasiones se ha realizado algu-
na referencia a la relevancia del precio frente a otros cri-
terios, en general la informacion ofrecida no era suficien-
te sobre la importancia relativa asignada a los distintos
criterios del baremo.

1.6. Sobre posibles cambios en las funciones
iniciales del asesor y la conveniencia de con-
VOCar un NUevo concurso.

En recientes operaciones, en lugar de ampliar las funcio-
nes a realizar por el asesor para la actualizacién del infor-
me de valoracién, el Agente Gestor ha convocado un
nuevo concurso de seleccion. Esto supone una mejora
frente a operaciones previas en las que se amplié el man-
dato firmado por el asesor mediante negociacion bilate-
ral con el mismo.

1.7. Sobre la inclusion en los contratos con el
asesor de la posibilidad de rescision en caso
de conflictos de interés.

Con independencia de la vigilancia aplicada en este pun-
to por parte del CCP, en las ltimas operaciones se ha in-
cluido explicitamente en el mandato firmado con el ase-
sor la posibilidad de rescision del mismo en caso de
incurrir dicha entidad en un conflicto de interés de forma
sobrevenida, asi como la formula de su remuneracion
econdmica.

1.8. Sobre el tiempo transcurrido desde la se-
leccion del asesor hasta su actvidad.

En alguna operacion se ha registrado un largo periodo de
tiempo desde la seleccién del asesor hasta su ejecucion.
Sin embargo, en operaciones recientes se ha producido
una clara mejora en este aspecto concreto.

1.9. Proceso e informacion en la seleccion de
otros asesores externos.

La informacion proporcionada por los Agentes Gestores
sobre la seleccion de determinados asesores no siempre
resulta homogénea con la facilitada en el caso del asesor
financiero o del valorador.

Continuda
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2.] RECOMENDACIONES SOBRE OPVs.

2.1. Asesor financiero independiente.

En un elevado porcentaje de las OPVs no se ha seguido
esta recomendacion del Consejo.

2.2. Conflictos de interés Coordinador Global-
Accionista Estable.

Algunas de las medidas propuestas por el CCP han sido
adoptadas (por ejemplo, el ser accionista estable ya no es
considerado un mérito a la hora de evaluar las propues-
tas de los aspirantes al puesto de Coordinador Global). El
cumplimiento de otras medidas sefialadas por el CCP se
facilitaria con la existencia de un asesor independiente.

2.3. Asignacion de acciones en los tramos institucionales.

2.3.1. Clasificacion previa y objetiva de los po-
tenciales inversores para la asignacién de ac-
ciones en el tramo institucional.

El CCP no ha tenido constancia documental de su cum-
plimiento (esta tarea se realizaria con posterioridad a la
elaboracion del dictamen del CCP).

2.3.2. Supervision por parte del Agente Gestor
de las decisiones adoptadas por los Coordina-
dores Globales.

El control ejercido por el Agente Gestor ha mejorado en
este punto, el cual ha acumulado un mayor poder de de-
cision en determinados aspectos de la operacion, tal y
como se recoge en los folletos informativos registrados en
la CNMV.

2.3.3. Limitacion de las funciones a desarrollar
por parte de los Coordinadores Globales.

Se han transferido funciones del Coordinador Global al
Agente Gestor. El CCP considera que se podria profundi-
zar més con la seleccion de un asesor financiero indepen-
diente.

2.3.4. Tramo Unico institucional global.

En el inicio del Programa de Privatizaciones existian tra-
mos institucionales segmentados por regiones, pero pos-
teriormente se ha generalizado la utilizacién de tramos
globales, de acuerdo con la evolucién del mercado, aun-
que solo para el mercado internacional.

2.3.5. Asignacién automatizada de acciones en
el tramo institucional.

El CCP no tiene constancia de que se siga esta recomen-
dacion (que también se realizaria con posterioridad a la
emision del dictamen).

2.4. Asignacién de acciones en el tramo mi-
norista. Medidas para acercar las peticiones
minoristas a la demanda real.

Alo largo del Programa de Privatizaciones se han intro-
ducido medidas tendentes a limitar los posibles incentivos
a la existencia de una demanda artificialmente elevada.

2.5. Medidas para favorecer un accionariado
estable y evitar precios de venta miltiples.

Se han introducido algunas medidas para evitar la venta
inmediata de los titulos en el momento de la privatiza-
cion.

Continta
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2.6. Tramos minoristas especiales (reparto del
coste con la empresa privatizada).

En algunas operaciones, determinados costes de las OPVs han
sido repartidos entre el Agente Gestor y la empresa privati-
zada (por ejemplo, los gastos de publicidad). Sin embargo, no
se tiene constancia de que los costes derivados del descuento
orientado a los tramos de trabajadores hayan sido, al menos
en parte, asumidos por la empresa privatizada.

2.7. No extension de las ventajas del tramo
minorista especial a otros colectivos.

En la operacion de Tabacalera, el Agente Gestor modifico
su postura inicial después del informe del CCP y decidi6
la no inclusion de determinados colectivos en las venta-
jas. También se han restringido las ventajas a los trabaja-
dores en activo de la empresa privatizada, evitindose su
extension a otros colectivos (por ejemplo, a los trabajado-
res de los holdings pablicos).

2.8. Recomendaciones positivas del valor de
la empresa a privatizar.

Tras la recomendacion del Consejo, los Agentes Gestores
no han utilizado las recomendaciones sobre el valor como
criterio explicito en el baremo de seleccion.

2.9. Sobre la existencia de un informe de va-
loracidn externo en las OPVs iniciales.

Los Agentes Gestores han contratado valoradores inde-
pendientes en las OPVs iniciales.

2.10. Preferencia por la existencia de OPVs
con tramo minorista cuando las condiciones
de la operacion lo permitan.

En general, los Agentes Gestores han incluido tramos mi-
noristas en las OPVs, aunque han existido algunas ex-
cepciones.

2.11. Sobre la utilizacion del sistema «Block
Trade» en la venta de paquetes de empresas
cotizadas en Bolsa.

Se considera que este método presenta ventajas en rela-
cién con los principios de transparencia y concurrencia.

3.] RECOMENDACIONES SOBRE OPERACION

ES DISTINTAS A OPVs.

3.1. Separacion de las funciones de Asesor y
Valorador.

Tema en el que el CCP ha insistido. En las Ultimas opera-
ciones, el Agente Gestor se ha mostrado acorde con esta
reiterada recomendacion del Consejo, separando ambas
funciones en entidades diferenciadas.

3.2. Informe del asesor sobre el proceso de
privatizacion desarrollado.

En los primeros dictdmenes no existia un informe de es-
tas caracteristicas. Posteriormente, gracias a la recomen-
dacion del CCP, la calidad y los contenidos incluidos en di-
cho informe han mejorado.

3.3. Concurrencia en la seleccion del comprador.

I

3.3.1. Convocatoria de compradores.

En las primeras operaciones desarrolladas se utilizaron
«perfiles» que limitaban el dmbito de los candidatos y,
aungque posteriormente también se han utilizado, han ten-
dido a ser menos restrictivas. En general, con la apertura
del ambito de los posibles interesados y la utilizacion de
sistemas publicitarios gue han difundido la disposicion del
Agente Gestor a vender la empresa, el cumplimiento de
esta recomendacién ha mejorado.

Continda
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3.3.2. Venta directa.

Las adjudicaciones directas revisten un caracter marcada-
mente excepcional, destacando los esfuerzos desarrolla-
dos por el Agente Gestor para promover la concurrencia
en situaciones en las que los condicionantes existentes
suponian una limitacion importante a la misma. De forma
especial, en épocas recientes se ha realizado un esfuerzo
por no utilizar este sistema, a pesar de la presencia de fac-
tores que podrian dificultar la concurrencia.

3.3.3. Derechos de tanteo y cldusulas estatu-
tarias.

Suponen una limitacion a la concurrencia desde el inicio,
ya que habitualmente estaban previstos en los estatutos
de la empresa con opcion a ser privatizada desde su
creacion. En estas situaciones, el Agente Gestor ha trata-
do de desarrollar un proceso normalizado y concurrencial
a pesar de las limitaciones existentes.

3.4. Sobre la publicidad.

3.4.1. Contactos previos del asesor de mayor
amplitud.

En general, los contactos directos del asesor con poten-
ciales comﬁ)radores han sido amplios, habiéndose produ-
cido una clara mejora (mayor niimero de empresas con-
tactadas).

3.4.2. Destacar el caracter abierto de las ope-
raciones de privatizacion.

En las primeras operaciones realizadas, el &mbito de los
potenciales compradores se encontraba limitado a los
contactos del asesor. Posteriormente se fue abriendo di-
cho dmbito a otros interesados no necesariamente inclui-
dos en la lista de preseleccionados. De forma progresiva
se ha ido publicitando cada vez en mayor medida el ca-
rcter abierto del proceso.

3.5. Clausulas para recuperar posibles plusva-
lias que se generen en ulteriores ventas de la
empresa,

En general, en linea con la recomendacion del Consejo, se
ha utilizado esta cldusula en operaciones en las que, de-
bido a limitaciones preexistentes, era previsible una esca-
sa concurrencia.

nimos.

3.6. Procedimiento normalizado para la seleccion del comprador. Existencia de unas bases o criterios mi-

3.6.1. Existencia de unas bases o criterios basicos.

Esta recomendacién ha sido aplicada en las dltimas ope-
raciones desarrolladas. Ademas, el grado de informacién
incluido en las Bases ha mejorado ampliamente (descrip-
cion del proceso, calendario previsible, requisitos minimos
para la presentacion de ofertas, etc.).

3.6.2. Difusion de las bases.

Ha mejorado progresivamente la informacion de la que
disponen los candidatos a la compra de la empresa.

3.6.3. Grado de seguimiento de las bases por
parte del Agente Gestor.

Con caracter general, los Agentes Gestores han segui-
do las fases y los plazos marcados en las bases del pro-
ceso.

Continta
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3.6.4. Recepcion de las ofertas.

En los Ultimos procesos se ha adoptado, de forma gene-
ral, la recepcion de ofertas ante notario, el cual lleva a
cabo el levantamiento de un acta donde se describe el
contenido de las ofertas.

3.7. Plazo suficiente para la presentacion de
las ofertas.

En general, los plazos que proporcionan los Agentes Ges-
tores Earecen suficientes, aunque en algunas operaciones
ha habido solicitudes por parte de los posibles comprado-
res para su ampliacion.

3.8. Fijacion de un baremo y normas para su aplicacion en la seleccion del comprador.

3.8.1. Existencia de un baremo para la compa-
racion de ofertas.

En las Gltimas operaciones se ha producido una evolucion
satisfactoria en lo referente a la existencia de baremos en
la seleccion del comprador. Al principio del proceso de
privatizaciones, sin embargo, apenas fueron utilizados.

3.8.2. Aprobacion del baremo con anterioridad
a la recepcion de las ofertas.

En la actualidad se aprueba el baremo antes de la recep-
cién de las ofertas.

3.8.3. Aprobacion de las normas para la aplica-
cion del baremo y de los sistemas dpara la asig-
nacion de puntos con anterioridad a la recep-
cion de las ofertas.

Recientemente se ha producido una mejora en determi-
nados casos concretos, si bien se considera que existe
margen para un mejor cumplimiento de esta recomenda-
cion.

3.8.4. Objetivacion de los aspectos del bare-
mo mas sujetos a interpretacion.

Aunque en algunas de las ltimas operaciones se ha re-
gistrado una mejora en el cumplimiento, siguen existien-
do operaciones en las que deberia llevarse a cabo un ma-
yor esfuerzo en este campo.

3.8.5. Existencia de unos requisitos minimos en
las bases.

En las Gltimas operaciones se han incluido unos requisitos
minimos en las bases.

3.8.6. Informar a los candidatos de la impor-
tancia de los diferentes criterios del baremo.

Se ha seguido esta recomendacion en operaciones re-
cientes.

3.8.7. Explicacion y justificacion de la puntua-
cion aplicada a las distintas ofertas

El seguimiento de esta recomendacion ha mejorado pro-
gresivamente.

3.9. Ponderacion del precio.

Se ha incrementado la importancia del precio.

3.10. Sobre el papel de las diferentes fases (de
ofertas no vinculantes y de ofertas vinculantes)
en los procesos de seleccion de compradores.

En los Gltimos afios solo se han eliminado ofertas cuando se
incumplian los requisitos minimos recogidos en las bases.

3.11. Denominacion expresa de la condicion
de oferta vinculante y definitiva.

Esta recomendacion se ha aplicado desde el momento de
su formulacion.

3.12. Negociacion con los candidatos una vez
presentadas las ofertas de compra.

Se ha avanzado con respecto a las primeras operaciones,
en las que existia una negociacion de los aspectos esen-
ciales de las ofertas.

Continta
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3.13. Negociacion en exclusiva con un candi-
dato en las fases iniciales del proceso.

Desde que se realizd esta recomendacion, existiendo
ofertas competitivas, se ha respetado.

3.14. Oferta del equipo directivo de la em-
presa.

Solo se ha permitido la participacion del equipo directivo
de forma ocasional.

3.15 Sobre el pago aplazado.

Se trata de una recomendacion reciente que, ademas, solo
se ha producido en un proceso de privatizacion concreto.

3.16. Sobre la venta a término.

Solo se ha utilizado en un proceso de privatizacion.

3.17. Subasta como método de venta (exi-
giendo el cumplimiento de unos requisitos
minimos).

Este sistema se ha ido extendiendo durante la ejecucion
del Programa de Privatizaciones. En opinién del CCP es el
sistema a utilizar preferentemente.

3.18. El acuerdo de compraventa y el trata-
miento de las contingencias.

Se ha ido prestando una creciente atencion a estos as-
pectos en el acuerdo de compraventa.

3.19. Sobre negociaciones entre el Agente
Gestor y los potenciales compradores relati-
vas a aspectos ajenos al proceso de venta.

Desde que se formuld esta recomendacion no se ha vuel-
to a producir una circunstancia de estas caracteristicas.

3.20. Los informes de valoracion.

3.20.1. Recomendacion a favor de la utiliza-
cion del método de descuento flujos de caja.

Generalmente suele utilizarse este método como técnica
de valoracion, y en aquellos casos en los que no se utiliza
se suelen justificar las razones por las que se emplea otro
alternativo.

3.20.2. Actualizacion de las valoraciones.

Aunque no ocurria asi en las primeras operaciones, pos-
teriormente se ha procedido a actualizar las valoraciones
cuando habia transcurrido un tiempo «excesivo» entre su
elaboracion y el momento de la venta.

3.20.3. Sobre el contenido del informe de va-
loracion.

En ocasiones no se explican adecuadamente los supues-
tos en los (1ue se basan las proyecciones, o bien el valo-
rador no elabora unas proyecciones propias. Reciente-
mente se han alternado operaciones que seguian esta
recomendacion y otras en las que no.

3.20.4. Momento de la presentacion del Infor-
me de valoracion.

Es importante que tanto las valoraciones como sus poste-
riores actualizaciones se realicen con caracter previo a la
recepcion de las ofertas no vinculantes de los candidatos.

3.20.5. Valoracion de las empresas que son ob-
jeto de intercambio accionarial.

Se ha seguido esta recomendacion del CCP.

5. EJEMPLOS CONCRETOS DE LA EVOLUCION DE LOS PROCESOS
DE PRIVATIZACION EN ESPANA

En este apartado se pretende ilustrar, a través de algunos ejem-
plos, las transformaciones que han sufrido los procesos de privatiza-
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cién en Espafa a partir de la existencia y actividad del CCP. Obvia-
mente, los ejemplos concretos a los que se hace referencia no abarcan
exhaustivamente todos los aspectos de los procesos de privatizacion,
cuyo caracter complejo y heterogéneo son evidentes. Lo que se per-
sigue es, simplemente, mostrar de forma mas concreta algunos de los
cambios que han experimentado los procesos de privatizaciéon a par-
tir de la creacién del CCP. El Cuadro 2, que aparece en la pagina 63,
sintetiza los aspectos que se comentan a continuacion.

a) Diseno, gestién y ejecucion de las privatizaciones

Con anterioridad a la aprobacién del Programa de Moderniza-
ci6én del Sector Publico Empresarial, el protagonismo que tenian las
propias empresas en sus respectivos procesos de privatizacién fue, en
algunos casos, muy importante. Esto podia ser fuente de algin tipo
de «conflicto de intereses» debido a que los objetivos de la empresa
en venta —o los de sus gestores— podian no coincidir con los del
accionista —es decir, el Agente Gestor, y en dltimo término el Estado—
en las decisiones que es preciso ir adoptando en el transcurso del
proceso de venta. Ademads, podia existir una descoordinacién en re-
lacién con el momento mas adecuado para ejecutar la operacion, o
en relacién con la secuencia temporal en que las diferentes empresas
publicas debian ser vendidas.

A raiz del Programa de Modernizacién del SPE se establece el
principio de separaciéon entre propiedad y gestion de las empresas
publicas, lo que implica que a partir de ese momento sean los accio-
nistas —llamados Agentes Gestores en el mencionado Programa- los
encargados de disenar y ejecutar las operaciones de privatizacion. En
alguna de las primeras operaciones realizadas dentro del actual Pro-
grama todavia estaba presente la influencia de las practicas anterio-
res, como sucedi6, por ejemplo, en la OPV de Telefénica-1997, en la
que el Agente Gestor deleg6 en la propia empresa la contratacion de
algunos de los asesores externos e incluso la realizacion directa de de-
terminados gastos relacionados con la OPV. Sin embargo, en opera-
ciones posteriores estas practicas han desparecido y los Agentes Ges-
tores han ido asumiendo directamente todas estas funciones.

Se trata, sin duda, de un aspecto que reviste gran importancia
cuando se quiere ejecutar un amplio programa de privatizaciones.

b) Seleccion de asesores

En las primeras operaciones realizadas a partir del Programa de
Modernizacion del SPE, asi como en las anteriores a su entrada en vi-



Racionalidad y resultados del Consejo Consultivo de Privatizaciones (CCP)

63

CUADRO 2. EJEMPLOS DE CAMBIOS OCURRIDOS
EN LOS PROCESOS DE PRIVATIZACION

Al inicio del actual
Programa de Privatizaciones

En las fases mas recientes
del Programa

a) Disefio, gestion y ejecu-
cion de las Privatizaciones.

Las propias empresas a privatizar
asumian gran parte de estas fun-
ciones.

Estas funciones son asumidas por
el accionista (SEPI, o en su mo-
mento SEPPa o la AIE).

b) Seleccion de asesores.

Seleccion directa, en muchos ca-
s0s, 0 convocatorias restringidas y
con escasa formalizacion.

Se generalizan los procesos con-
currenciales de seleccién con con-
vocatorias amplias y se incremen-
ta la formalizacion.

¢) Ponderacion del «precio»
en la seleccion de asesores.

Reducida.

Se produce un claro incremento
en esta ponderacion. Un posible
efecto es el notable aumento de la
competencia en este aspecto.

d) Seleccion de compradores
en sistemas realizados fuera
de las OPVs.

Sin formalizar (sin baremos) y per-
mitiendo «renegociar» aspectos
esenciales de la oferta.

Formalizacion sin renegociacion
y utilizacion de requisitos minimos
para valorar solo el precio.

e) Publicidad en no OPVs.

Se limitaba a los escasos contactos
entablados por el asesor.

Ampliacion de la convocatoria
realizada por el asesor complemen-
tado por una convocatoria univer-
sal a través de anuncios publicos.

f) Asignacion de acciones en
los tramos institucionales de
las OPVs.

Reside en los Coordinadores Glo-
bales, oido el Agente Gestor.

Reside en el Agente Gestor, previa
consulta no vinculante con los
Coordinadores Globales.

g) Reasignaciones de accio-
nes entre tramos en OPVs.

Existian multiples tramos «regio-
nales» y existia cierta rigidez para
cambiar el tamafio.

Existe mayor flexibilidad para variar
el tamafio de los tramos y se tiende
hacfa un anico tramo global.

h) Bandas de precios en las
OPVs,

Vinculantes.

Indicativas.

i) Aplicacion de incentivos
especiales a OPVs.

Trabajadores de la empresa, del
holding e incluso de otras empre-
sas publicas.

Se limitan a los trabajadores de la
empresa que se privatiza.

gor, era frecuente la adjudicacion directa de los asesores. Esto es lo
que ocurri6, por ejemplo, en el caso de la seleccién del asesor en la
venta de Enagas, asi como en los Coordinadores Globales en Telef6-
nica-1995, o en el caso del asesor en Inespal. También hay que citar
algin ejemplo en el que la convocatoria se dirigié6 a un limitado
numero de entidades: cuatro en el caso de la Compaiiia Elcano, o dos
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cuando se reanuda —en 1994— la operacion de Inespal. Sin embargo,
las sugerencias del CCP han conducido a la generalizacion de procedi-
mientos de seleccién concurrenciales, con convocatorias mas amplias.

Otro cambio importante se ha producido en la documentacién y
la justificacién sobre el proceso seguido para la seleccién de los ase-
sores. Al principio del Programa, la convocatoria se realizaba con una
insuficiente formalizaciéon en la selecciéon y valoraciéon de las pro-
puestas. En alguno de estos casos, el Tribunal de Cuentas ha afirma-
do, incluso, que «el andlisis y evaluacion de las propuestas de cola-
boracién para el desempeno de las funciones de asesor no se
sustentaron en un procedimiento escrito, ni se objetivaron mediante
puntuaciones o baremos...», como el CCP habia senalado previa-
mente. En este terreno se han producido claros cambios durante el
desarrollo del programa de privatizaciones, de forma que los proce-
sos de seleccion de los asesores son siempre ampliamente formaliza-
dos y con una detallada informacién sobre las motivaciones de las de-
cisiones adoptadas, basadas en unas bases de valoraciéon previamente
establecidas.

c) Ponderacion del «precio» en la seleccién de asesores

El criterio del precio —comisiones u honorarios, en su caso— en los
procesos de seleccién de los asesores es especialmente importante por,
al menos, dos razones: 1) incrementa la objetividad de las decisiones,
ya que es el criterio mas facilmente cuantificable, por su naturaleza
(aunque en ocasiones reviste cierta complejidad el expresarlo en tér-
minos homogéneos), y ii) debido a que incentiva la competencia entre
las entidades financieras.

Por ambas razones el CCP aconsejé desde sus primeros dictime-
nes que se incrementara la importancia de este criterio en los proce-
sos de seleccion de asesores. De hecho, asi ha ocurrido y la pondera-
ci6n del precio ha sido aceptada de forma creciente como un factor
muy relevante en la seleccién. Como consecuencia de ello en alguna
operacion se ha llegado a triplicar el peso de la ponderacion de las
comisiones en el proceso de seleccion de Coordinador Global en re-
lacién con el peso que tenia en las primeras operaciones desarrolla-
das dentro del actual Programa de Privatizaciones.

Simultdneamente, la competencia entre las entidades financieras
se ha intensificado también, lo que ha dado como resultado una ten-
dencia a la disminucién de los honorarios. Esta evolucién ha sido es-
pecialmente positiva en lo que se refiere a las comisiones de di-
reccion, colocaciéon y aseguramiento de las distintas entidades que
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participan en las OPVs, lo que ha supuesto un importante ahorro en
la cifra de comisiones de carécter institucional. Desde 1996 y hasta la
dltima de las OPVs llevadas a cabo (ENCE), el nivel de comisiones se
ha reducido en casi un 30%, aunque dicha reduccién se eleva hasta
el 50%, teniendo en cuenta la comision institucional fijada en la ope-
raciéon de Iberia, la mas baja desde el inicio del actual Programa. El
Gréfico 2 recoge la evolucién de las comisiones de caracter institu-
cional, ordenando las operaciones segun la fecha en que fueron ele-
gidos los Coordinadores Globales.

GRAFICO 2. COMISIONES DE CA’RACTER INSTITUCIONAL
EN LAS OPVs PUBLICAS
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d) Seleccién de compradores en sistemas realizados
fuera de las OPVs

Refiriéndonos a los sistemas de privatizacién de empresas utiliza-
dos al margen de los mercados de valores hay que sefnalar que, en ge-
neral, en Espafa, ademas del precio, se han tenido en cuenta otros
criterios para la seleccion de los compradores. Es decir, se han utili-
zado diferentes criterios, que podriamos incluir bajo la denomina-
cién de «plan industrial», para valorar las ofertas presentadas. Esto
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incluy6 elementos tales como las propuestas sobre el plan de inver-
siones que el adquirente llevaria a cabo; el empleo asumido; el man-
tenimiento de minimos para los fondos propios; el plan comercial
propuesto; las garantias ofrecidas para el cumplimiento de los com-
promisos asumidos, etc. En todo caso, la manera en que estos crite-
rios se han tenido en cuenta a la hora de seleccionar el comprador de
una empresa en proceso de privatizaciéon han evolucionado a lo lar-
go del tiempo y cabe diferenciar tres posibles etapas, a pesar de que
las respectivas fronteras temporales son a veces difusas:

La primera etapa abarcaria hasta los altimos anos de la década
de los noventa. En este caso, el sistema mas frecuentemente utiliza-
do contaba con una escasa formalizacién. Asi, en un proceso tipico
—centrandonos solo en la fase final- se solicitarian ofertas a los dife-
rentes candidatos en las que estos debian incluir tanto el precio
como el «plan industrial». A continuacién, el Agente Gestor proce-
deria a valorar los diferentes aspectos de las ofertas presentadas
siguiendo su criterio y sin someterse a un baremo previamente
aprobado. Una vez valoradas las distintas ofertas, el resultado podia
consistir en elegir ya el ganador o bien en tomar la decisién de abrir
una nueva fase en la que se procediese a «renegociar» con uno o
varios candidatos las condiciones de su oferta. Con alguna frecuen-
cia, tras estas negociaciones se produjo una invitacién informal a los
«finalistas» a presentar sus ofertas definitivas. Algunos ejemplos
de lo anterior podrian ser las privatizaciones de Sidenor (1995),
Iongraf (1997), Elcano (1997), Ferroperfil (1997), Inima (1998) o
Icsa/Aya (1999).

La principal ventaja de este sistema es su gran flexibilidad para el

vendedor, algo que es importante en un proceso de venta de empre-
sas, pero, al mismo tiempo, planteaba serios inconvenientes, sobre
todo cuando es utilizado por un vendedor que «repite». Por otra par-
te, el sistema es de escasa transparencia e incluso resulta dificil ca-
talogarlo. En principio podria incluirse dentro de los sistemas de
«puja» Unica, ya que es lo que se les plantea a los compradores al ini-
cio. Sin embargo, dada la elevada probabilidad de que se abra una fase
adicional de renegociacion y de mejora, podria incluirse en los siste-
mas ascendentes, si bien esto ultimo normalmente no queda explici-
tado desde el principio.

Este sistema empez6 a cambiar de forma progresiva durante los
anos 1998 y 1999. Como primer paso, las fases de renegociacion se
limitan a los planes industriales y, por tanto, se deja fuera el criterio
del precio, al menos de manera directa. Dentro de este caso podria-
mos citar a Potasas (1998) o Enatcar (1999). Posteriormente, se limi-
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taron solo a aclaraciones y precisiones sobre los planes industriales y
no se permitieron modificaciones de los aspectos «esenciales». Al mis-
mo tiempo se fue incrementando la formalizacién de los procesos, lo
cual afectaba a la aprobacién previa de los baremos con las pondera-
ciones de los diferentes criterios que se debian valorar. En este caso,
donde ya se han eliminado las fases de negociacién y/o de mejoras de
oferta (o al menos se ha limitado de manera importante su alcance),
el sistema de venta se encuadraria mas claramente dentro de los
sistemas de oferta Gnica. Entre estas operaciones podriamos citar
Coosur/Olcesa (2002), Trasmediterranea (2002), Musini (2003) y Mu-
sini-Vida (2003).

Finalmente, ya bien entrado el actual siglo, aunque con algtn pre-
cedente como el de Serausa, se empieza utilizar cada vez de ma-
nera mas frecuente un nuevo sistema. Consiste en que el vendedor
va a fijar en las «Bases» como requisitos minimos del proceso todos
aquellos aspectos del plan industrial en los que estd interesado. Los
compradores que quieran participar tienen que asumirlos y compro-
meterse a cumplirlos de forma expresa. En consecuencia, en la fase
final el comprador se selecciona teniendo en cuenta tGnicamente la
oferta econémica. Ejemplos de este sistema son las privatizaciones de
Serausa (1998), Enausa (2003), Turbo 2000 (2003), Clinisas (2005),
Inisas (2005), Weser Engineering (2006) o Ionmed (2007).

En la actualidad, este Gltimo sistema suele ser el predominante,
sobre todo cuando se trata de empresas que no se encuentran en si-
tuaciones «excepcionales», en cuyo caso suele utilizarse el sistema an-
terior, es decir, se valoran de acuerdo con un baremo, tanto el precio
como el «plan industrial».

e) Publicidad en no OPVs

En las ventas que no se realizaban a través de OPV la difusién de
la realizaciéon de la operacién se limitaba a los contactos mantenidos
por el asesor. Ademas, estos contactos solian reducirse a un escaso
grupo de potenciales compradores. Esta situacién también se ha mo-
dificado en dos sentidos: por un lado, ampliando la convocatoria rea-
lizada por el asesor, y por otro, en algunas operaciones, realizando
convocatorias universales a través de anuncios publicos. Esto tltimo
ha tenido importantes efectos, ya que, en ocasiones, los potenciales
compradores que han participado por esta via han presentado ofer-
tas competitivas y han resultado incluso adjudicatarios de la empre-
sa. Ambas iniciativas han tenido como consecuencia incrementar la
concurrencia en los procesos de privatizacion.
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f) Asignacion de acciones en los tramos
institucionales de las OPVs

En las primeras OPVs realizadas de acuerdo con el actual Progra-
ma de Modernizacién la decisiéon dltima para adjudicar las acciones
en los tramos institucionales recaia, tal y como se recoge en los folle-
tos informativos, en los Coordinadores Globales, mientras que el
Agente Gestor solo podia expresar su opinion. En concreto, en los fo-
lletos informativos se contenian textos similares al siguiente:

«... los Coordinadores Globales, oida SEPI, procederdn a admitir total o par-
cialmente, o a rechazar, cualquier propuesta de compra de acciones recibidas ....»

En el desarrollo del Programa de Privatizaciones se altera el orden
y los Agentes Gestores son los que retienen la facultad de decidir, en ul-
tima instancia, la asignacion de acciones en estos tramos. En cualquier
caso, el papel de los Coordinadores Globales en este campo sigue sien-
do importante. Asi, en los folletos se incluyen textos similares a:

«... SEPI, previa consulta no vinculante a las Entidades Coordinadores Glo-
bales, procederd a admitir total o parcialmente, o a rechazay, cualquier propues-
la de compra de acciones recibidas ...»

g) Reasignaciones de acciones entre tramos en OPVs

Al comenzar el Programa de Privatizaciones era normal que las
OPVs contaran con una multiplicidad de tramos institucionales refe-
ridos, por ejemplo, a USA, UK, Europa, resto del mundo y Espaia.
A su vez, los sistemas para alterar el tamano de los tramos inicialmente
previstos tenfan una cierta rigidez, lo cual dificultaba el trasvase de
acciones de un tramo a otro. Se estimé que esto podia originar ten-
siones cuando algtin tramo no respondia bien, y durante la aplicacién
del Programa se ha ido flexibilizando el sistema para alterar el tama-
no de los diferentes tramos y se ha avanzado hacia un tnico tramo
institucional global. De hecho, en las tltimas OPVs solo existia un
tramo nacional y un tramo internacional.

h) Bandas de precios en las OPVs

Cuando se trata de OPVs iniciales, en el folleto se incluye una ban-
da dentro de la cual se estima que se situara el precio final. Al prin-
cipio del Programa esta banda era generalmente vinculante, lo que
podia plantear alguna dificultad debido a la falta de referencias pre-
vias del mercado sobre la empresa que salia a cotizar y a las posibles
fluctuaciones del mercado a lo largo del periodo de la OPV. En las tl-
timas fases del Programa el caracter de estas bandas se ha modifica-
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do, de forma que han pasado a ser meramente orientativas. Esto tl-
timo ha posibilitado incluso, en alguna operacién, la colocacién a un
precio que finalmente se situé por debajo de las bandas establecidas.

i) Aplicacion de incentivos especiales a OPVs

Cuando se inici6 el desarrollo del Programa lo normal era que los
incentivos especiales para la compra de acciones en las OPVs se ex-
tendieran no solo a los trabajadores de la empresa en venta, sino tam-
bién a los trabajadores del holding e incluso a los trabajadores de otras
empresas publicas. Esta practica se ha limitado, a sugerencia del CCP,
de forma que estos incentivos se destinan exclusivamente para los
trabajadores de la empresa en proceso de privatizacion.

6. CONCLUSIONES

El articulo ha pretendido ofrecer argumentos que muestran cémo
un organismo con caracter consultivo, como el CCP, ha tenido una in-
fluencia real en el desarrollo del proceso de privatizaciones, en gene-
ral, y en numerosos aspectos concretos de las operaciones de venta de
empresas publicas que requerian mayor claridad y que se respetasen
los principios de transparencia, publicidad y libre concurrencia.

Con sus actuaciones el CCP ha ido incidiendo de una manera pro-
gresiva en la forma en que se realizan los procesos de privatizacién
en Espafna. La via principal y mds evidente es la que se deriva de la
aplicaciéon de las recomendaciones que realiza el Consejo en sus dic-
tamenes preceptivos, aunque no es la tnica.

Asi, la mera existencia de un organismo encargado de velar por la
transparencia, publicidad y concurrencia genera una clara influencia
en el comportamiento de los agentes implicados en las operaciones
de privatizaciéon (desde los Agentes Gestores hasta los potenciales
compradores, los candidatos a asesores, los que resultan elegidos
como asesores y evaluadores, etc.) a través de sus expectativas. En el
caso de los compradores, parece claro que la existencia del CCP gene-
ra expectativas de que va a ser menos probable que se incumplan las
reglas establecidas para el proceso. Esto tiene un efecto muy intere-
sante, ya que, por ejemplo, los compradores asignaran unas probabi-
lidades muy escasas a que les sea aceptada una mejora de oferta
fuera de plazo. Si esto fuera asi se estarfa contribuyendo a que, en
promedio, se incrementen los ingresos esperados en la venta de em-
presas publicas. La explicacién reside a que, en caso contrario, los
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compradores presentarian unas ofertas mas reducidas, confiando en
que con posterioridad podrian mejorarlas si fuese necesario.

La existencia del CCP incrementa, o puede al menos mejorar, las
expectativas de las entidades financieras —participantes en los con-
cursos para la selecciéon de asesores o Coordinadores Globales— en
cuanto al hecho de que los criterios de seleccién se van a aplicar de
manera objetiva y transparente. Hay que tener en cuenta que, como
se sefial6 en un anterior apartado, los baremos no son publicos y que
las entidades no conocen con exactitud las razones por las que no
han ganado un determinado concurso, lo cual puede dar lugar, en
algunos casos —principalmente cuando se trata de entidades extran-
jeras—, a un cierto desanimo para seguir presentandose. Por tanto, la
actuacion del CCP puede ofrecer una mayor garantia a las entidades
financieras, incentivando de esa manera su presentacion, lo que per-
mite que se pueda incrementar la concurrencia en este tipo de pro-
Cesos.

Por su parte, desde el punto de vista de los Agentes Gestores, el
conocimiento de que sus actuaciones van a ser analizadas por este
control adicional genera que: @) por un lado, actien con un mayor
grado de autodisciplina al plantearse en cada paso cudl serd la opi-
niéon del CCP, y b) por otro, contribuye a dotarles de un mayor «po-
der de negociacién» en sus relaciones con los demas agentes implica-
dos, como los propios compradores.

No obstante, la principal via de influencia del CCP han sido las re-
comendaciones concretas incluidas en sus dictimenes. Desde este
punto de vista, como se subrayé en los dos apartados anteriores, hay
que tener en cuenta que dichas recomendaciones han ido influyen-
do de una manera progresiva en el disefio y ejecucion de las opera-
ciones de privatizacién. Aunque han existido diferentes ejemplos en
los que las recomendaciones incidian en la propia operacién objeto
del dictamen, lo mas frecuente ha sido que dichas recomendaciones
se aplicasen en las siguientes operaciones de privatizaciéon. En algu-
nos casos, como consecuencia de la propia reiteracioén de las mismas,
aunque no impedian que el dictamen diera su visto bueno a la ope-
racion analizada.

Finalmente, para «visualizar» los cambios experimentados en la
manera de privatizar, en el apartado 5 de este trabajo se han recogi-
do algunos ejemplos concretos sobre los cambios que se han ido re-
gistrando en la forma y los procedimientos para llevar a cabo las pri-
vatizaciones y sus fases intermedias. No todos los ejemplos citados
tienen la misma importancia ni su magnitud es la misma, pero, por
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ejemplo, en los sistemas utilizados para la selecciéon del comprador
fuera de los mercados de valores las modificaciones han sido muy sig-
nificativas y han estado claramente inspiradas en las recomendacio-
nes recogidas en los dictamenes del CCP.
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