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LAS PRIVATIZACIONES DE EMPRESAS ESTATALES EN 2001

EN ESPANA Y SUS PERSPECTIVAS FUTURAS

Rafael Pampillon Olmedo(*)

1. Introduccion

Pretendo describir en este articulo la activi-
dad privatizadora realizada en Espafa en 2001,
dado que en este ano se ha producido un nota-
ble incremento de dichas actividades en rela-
cion con el afno 2000, que se caracterizé por una
fuerte reduccién de la actividad privatizadora,
como consecuencia de los cambios ministeria-
les surgidos después de las Ultimas elecciones
generales. En el ano 2001 se privatizaron cinco
empresas, algunas de las cuales, como el caso
de Aerolineas Argentinas, han planteado pro-
blemas financieros muy relevantes para sus ac-
cionistas publicos. Otra privatizacion realizada
en Espana que destaco por su novedad fue la
venta de 7 fincas rudsticas, procedentes de la
empresa publica Expasa. Se trata de una expe-
riencia nueva en el ambito de la privatizacion de
bienes inmuebles que en el futuro podra ser uti-
lizada en la venta de otras propiedades estata-
les de naturaleza analoga. El apartado 3 del pre-
sente articulo recoge los aspectos anterior-
mente mencionados.

Previamente, en el apartado 2 se realiza un
resumen de la actividad privatizadora de afos
anteriores y se analizan los principales cambios
introducidos con el actual Programa de Privati-
zaciones. En el apartado 4 se presentan algu-
nas reflexiones que quieren servir de orienta-
cion para conocer hacia dénde se puede dirigir
el proceso de privatizaciones del Estado en
Espana en los proximos anos. Se finaliza el ar-
ticulo con un apartado de conclusiones.

2. Las privatizaciones de empresas publicas
antes y después del actual programa
de privatizaciones

Entre 1985 y 1996 el Estado espanol vendid
empresas por un importe en términos actualiza-

dos de 2,2 billones de pesetas (13.220 millones
de euros) Entre las participaciones que fueron
objeto de venta destacaron las realizadas por
OPV a través de los mercados de valores (Tele-
fonica, Endesa, Repsol, Argentaria y Ence),
aunque tambien se generaron ventas por otros
metodos. En los afos de mayor intensidad pri-
vatizadora de este periodo, 1993 y 1995, los in-
gresos alcanzaron el 0,7 por 100y el 0,6 por 100
sobre el PIB respectivamente. Con la llegada al
poder del Partido Popuiar, en 1996, se incre-
mento el ritmo de las privatizaciones. Desde ju-
nio de 1996 se han privatizado 43 empresas
(pertenecientes a SEPI, SEPA, AIE y a otros pro-
pietarios de titularidad estatal) con unos ingre-
sos brutos de 4,8 billones de pesetas (29.000
millones de euros). Los fondos obtenidos por
privatizaciones se han destinado fundamental-
mente a lo mostrado en el cuadro 1.

Los anos de mayor intensidad privatizadora
fueron 1997 y 1998 en los que los ingresos as-
cendieron al 2,7 por 100 y 2,8 por 100 del PIB
respectivamente. No obstante, a pesar de que
las privatizaciones comenzaron en nuestro pais
a mediados de los anos ochenta, han existido
diferencias entre la politica aplicada antes de ju-
nio de 1996 y la desarrollada posteriormente.
En parte, dicho cambio fue consecuencia de la
aprobacion en junio de 1996, por primera vez en
la historia de las privatizaciones en Esparia, de
un Programa de Privatizaciones explicito y con
vocacion de globalidad. Como se vera a conti-
nuacion, los cambios realizados a partir de junio
de 1996 en las privatizaciones no sélo son cuan-
titativos sino que afectan de forma importante a
los aspectos cualitativos.

Efectivamente, hasta junio de 1996 no existid
un auténtico programa de privatizaciones que
definiera explicitamente los principios por los
que se iba a progresar en dicha politica ni una
declaracion precisa de los objetivos que se bus-
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CUADRO 1
IMPORTE
CONCEPTO {rnifes de de millones de plas.) PORCENTAJE
Aportaciones a empresas pUbICAS{1).....ocoooo oo 2.160 45
Amortizacion de la deuda histérica del INL.......c...cooooorioeiic oo 528 1
Pago de impuestos y dividendos al Estadoe para reduccion de la Deuda Publica. ... 1.780 37
O170S . e 332 7
TOTAL L. e 4.800 100

fuente: Boletin Oficial de las Cortes Generales de 2 de marzo de 2001, Serie D, Num. 143 y Boietin Oficial de las Cortes Generales de 29 de roviemnbre de 2001, Serie D. ngm.

272 y elasoracion propia.

{1) Que incluyen los pagos por exteriorizacion de los compromisos laborales asumidos en los planes de reconversion de los sectores en crisis durante fa década de los ochen
ta y fa primera mitad de los artos noventa, ia aportacion al proceso de liquidacion de fas antiguas cabeceras siderurgicas, la inversion en desarrolio tecnologico de las empre
sas, el sostenimiento de la mineria publica (en cumplimiento de los acuerdos entre ! Ministerio de Industria y los sindicatos) y la constitucién de un volumen de fondos pro
pios de la SEPI para ef mantenimiento futuro de su autonomia finarciera, sin dependencia de los Presupuestos det Estadc.

caban con la misma. Asi, las sucesivas privatiza-
ciones se iban desarrollando caso por caso, sin
atenerse a un plan general y coordinado de las
mismas. En todo caso, las privatizaciones de la
mayor parte de las grandes empresas (Telefo-
nica, Repsol, Endesa, Argentaria o Ence) se hi-
cieron de forma parcial y silenciosa, de manera
que el Estado siempre mantuvo el control sobre
las mismas. Esto nos hace pensar que los fines
buscados con la privatizacion eran hacer cajay
seguir manteniendo el caracter publico de la
empresa mientras que la mejora de la eficiencia
guedaba en un segundo plano(1).

A partir de junio de 1996 comienza una
nueva etapa. El Acuerdo del Consejo de Minis-
tros de 28 de junio de 1996 "por el que se esta-
blecen las bases del Programa de Moderniza-
cién del Sector Publico empresarial del Estado”
supone un cambio sustancial en relaciéon con la
politica anterior de privatizaciones. Asi, a partir
de 1996 se aborda el proceso privatizador, no
como un conjunto de medidas aisladas, sino
como la aplicacion de un programa politico con-
creto y completo, enmarcado, a su vez, en una
politica liberalizadora mas amplia de la activi-
dad econdmica. El motivo fundamental de las
privatizaciones es el incremento de la eficiencia
de las empresas privatizadas pero también de la
economia espanola en su conjunto. Las carac-
teristicas diferenciales del actual Programa de
Privatizaciones desde el punto de vista norma-
tivo son(2):

a) El Programa de Privatizaciones tiene vo-
cacion de globalidad, ya que afecta, en princi-
pio, a todas las empresas pertenecientes a los
Agentes Gestores (SEPI, SEPPA y Agencia
Industrial del Estado, hoy en dia englobadas to-
das en SEPI).

b) Se profundiza en el proceso realizando
privatizaciones totales, en la que las supervision
de la gestion se encomienda al sector privado,
al contrario de lo que sucedio antes de junio de
1996 con las grandes empresas publicas donde
el Gobierno era el responsable ultimo de la ges-
tién.

c) La iniciativa y las principales decisiones
recaen en los Agentes Gestores (en los accio-
nistas) y no en la direccion de la empresa, lo
que da lugar a una mayor coordinacion y a la
posibilidad de reducir los conflictos de intere-
ses.

d) Se pone especial énfasis en que las ope-
raciones de privatizacion se ajusten a principios
de transparencia, concurrencia y publicidad
paralo que se crea el Consejo Consultivo de Pri-
vatizaciones (CCP)(3) de manera que todas las
operaciones de privatizacion se han de someter
a un dictamen especifico sobre el cumplimiento
de dichos principios con anterioridad a su apro-
bacién por el Consejo de Ministros.

e) Se exigen valoraciones externas e inde-
pendientes como un elemento mas que contri-
buye a que las empresas no sélo se vendan a
precio adecuado sino que incrementan aun
mas la transparencia del proceso.

La aplicacion de estos principios ha dado lu-
gar, como ya se ha indicado, a la privatizacién
completa (salvo algunas excepciones) de 43
empresas(4). Consecuencia indirecta de la poli-
tica de privatizacion completa ha sido el tamano
medio de las OPVs muy superior al alcanzado
en la anterior época. En este sentido se ha recu-
rrido, asimismo, en mayor medida al ahorro mi-
norista que ha proporcionado un 67 por 100 de
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los ingresos procedentes de las OPVs frente a
un 48 por 100 de media con anterioridad a junio
de 1996. El numero de peticiones minoristas ha
sido igualmente muy importante (mas de ocho
millones de peticiones minoristas frente a los
2,2 millones registrados con anterioridad).

Por otra parte, la extension en la utilizacién de
mecanismos concurrenciales en la seleccion de
asesores, coordinadores globales, valoradores,
etc. ha dado fugar a una reduccién de los costes
directos, tales como comisiones por coordina-
cién global. En concreto, las comisiones por
coordinacion global se han situado por debajo
del 50 por 100 de las existentes con anterioridad
a junio de 1996. Por si solo este ahorro de costes
se aproximaria a los 40.000 millones de pesetas
(240 millones de euros). E! incremento del ta-
mano medio de las operaciones y la decision de
privatizar de una sola vez (quizas con la Unica ex-
cepcion de Endesa, debido al elevado volumen
que hubiera significado la privatizacién en un
solo tramo) puede haber generado asimismo un
ahorro de algunos costes, por ejemplo, los publi-
citarios en las grandes OPVs(5).

2. Las privatizaciones en Espana durante
el ano 2001

Tras un ano 2000 de relativa poca actividad
en la gestion privatizadora ~recordemos que en
dicho ano se produjo el cambio de legislatura
Qque supuso una remodelacién ministerial, con
la desaparicion del Ministerio de Industria- en
2001 se ha producido una reactivacién de las
privatizaciones de empresas estatales. Se han
privatizado cinco empresas; Iberia, Conversion
Aluminio, Empresa Nacional Santa Bérbara,
Ence e Interinvest (Aerolineas Argentinas y Aus-
tral), y siete fincas rusticas propiedad de
Expasa, vendidas el pasado 5 de noviembre. A
las anteriores privatizaciones habria que sumar
la venta efectiva de Babcock & Wilcox que se ha
producido en 2001. Esta operacion, aunque ha-
bia sido tramitada durante el afo 2000 se en-
contraba pendiente de aprobacion por parte los
organismos competentes de la Unién Europea %
del Consejo de Ministros. Sumando todas estas
operaciones, los ingresos por privatizaciones
alcanzaron los 139.000 millones de pesetas
(835 millones de euros).

Iberia

En mayo de 2001 se produjo la OPV porel 52

por 100 del capital de iberia. Con esta opera-
cion se compietaba la privatizacion total de la
compania (queda en poder de SEPI un 5.8 por
100 del capital de Iberia). La primera fase de la
privatizacion de Iberia se produjo en el afo
2000, en el que se adjudicé un 10 por 100 del
capital a socios industriales (British Airways y
American Airlines) y un 30 por 100 a socios insti-
tucionales (Cajamadrid, BBVA, Logista, Ahorro
Corporacion y El Corte Inglés). Los Coordinado-
res globales fueron BSCH y Merrill Lynch. La
operacion se realizé en un entorno bursatil des-
favorable, lo que pudo influir para que el precio
de venta (1,19 euros) se situara por debajo de la
banda no vinculante fijada por el Agente Gestor
en el folleto informativo registrado ante la
CNMV. Aunque en las primeras semanas y me-
ses posteriores a la privatizacion, la cotizacién
de Iberia se mantuvo muy estable, a partirdel 11
de septiembre se ha visto condicionada por la
crisis que ha afectado a las companias de trans-
porte aéreo en todo el mundo, llegandose a al-
canzar un minimo de 0,71 euros por accién y re-
cuperandose posteriormente hasta los 1,10 eu-
ros al finalizar el ano 2001. Con todo, la
evolucion de Iberia desde su salida a bolsa ha
sido mejor que la del sector, tanto en Europa
como en Estados Unidos.

En cuanto a la distribucién de la oferta, un 67
por 100 se destino al tramo minorista y el 33 por
100 restante al tramo institucional (17 por 100 al
nacional y 16 por 100 al internacional). Los in-
gresos para el Estado por fa OPV alcanzaron los
87.210 millones de pesetas (524 millones de eu-
ros).

Conversion Aluminio

Conversion Aluminio, empresa procedente
de Inespal, fue segregada de su matriz, antes de
la venta de esta Ultima a Alcoa en 1997. Se de-
dica a la transformacion del aluminio en produc-
tos semielaborados para la industria del envase,
embalaje y aislamiento. Sus productos se utili-
zan, principalmente, para envases alimentarios
o farmaceéuticos, construccion y articulos indus-
triales relacionados con la refrigeracion o aisla-
mientos. En los cuatro afos anteriores a la pri-
vatizacion la empresa habia generado pérdidas
por un importe superior a los 2.000 millones de
pesetas, debido fundamentalmente a tener una
capacidad productiva muy superior a las ventas
que habia sido capaz de generar, (el grado de
subactividad ha sido muy elevado, superior al
70 por 100). Tras la eleccion de un asesor por el
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procedimiento de concurso, se contactd con
147 potenciales compradores. Se recibieron
muestras de interés por parte de tres candida-
tos. Finalmente, se aceptd la oferta de uno de
los interesados, el Grupo Alucoil. El Plan Indus-
trial comprometido por el comprador incluye,
entre otros aspectos, la realizacion de inversio-
nes por un importe total de 2.940 millones de
pesetas, el compromiso de mantener como mi-
nimo los dos tercios de los fondos propios de la
entidad durantes los tres anos siguientes a la
adquisicion, y garantizar la plantilla minima es-
tablecida en el contrato de compra-venta. Di-
chos compromisos, asumidos por el compra-
dor, quedaron garantizados mediante clausula
penal. El precio de venta fue de 120 millones de
pesetas (720.000 euros) .

Empresa Nacional Santa Barbara (ENSB)

El Grupo ENSB es una compania dedicada
a actividades de desarrolio, produccién y co-
mercializacion de productos relacionados con
la industria de la defensa. Fue creada en 1959
para atender las necesidades de armamento y
municion del Ejercito Espanol y en la actuali-
dad esta constituida por la sociedad domi-
nante, Empresa Nacional Santa Barbara de
Industrias Militares, S.A. y por diversas partici-
padas, entre las que destaca Santa Barbara
Blindados, S.A., de la que es propietaria del
100 por 100. El proceso de privatizacién se ini-
cio con la seleccion del asesor por medio de un
concurso restringido a 10 candidatos. El ase-
Sor se puso en contacto con 53 potenciales
compradores. Hubo 14 muestras de interés y
posteriormente fueron presentadas 3 ofer-
tas(6). Se selecciond finalmente la oferta de la
norteamericana General Dynamics, una de las
principales empresas del sector de armamento
en todo el mundo que cuenta con una factura-
cion anual de unos 8.900 millones de dolares,
tiene 52.000 empleados y dispone de fabricas
en Estados Unidos y Canada. Entre los aspec-
tos a destacar del plan industrial del compra-
dor se encuentran los siguientes: mantiene to-
dos sus centros de trabajo, no requiere una
reestructuracion de la plantilia, contempla la
complementariedad entre productos y prevé la
posibilidad de acceder a mercados con alto vo-
lumen de negocio. El proyecto del grupo com-
prador queda garantizado mediante clausulas
penales concretas que afectan a los ambitos fi-
nancieros, de personal y tecnoldgicos. El pre-
cio de venta de ENSB fue de 832 millones de
pesetas.

Ence

ENCE es una empresa perteneciente al sec-
tor papelero. Dentro de él centra su actividad en
la produccién de pasta de papel procedente,
principalmente, de madera de eucalipto. Posee
tres fabricas en Espana y presenta un elevado ni-
vel de autoabastecimiento de madera (un 50 por
100) gracias a plantaciones propias. El 49 por
100 de la empresa fue privatizado en 1995 a tra-
vés de una OPV institucional. La privatizacién de
Ence durante 2001 se harealizado en dos fases:

a) Constitucion de un nucleo de accionistas
estable por un porcentaje del 25 por 100 del ca-
pital menos una accién. Para la seleccion de las
empresas de dicho nucleo estable se contactd
con 45 companias, de las que 22 mostraron in-
terés. Se presentaron 3 ofertas, dos representa-
das por consorcios de empresas y una por una
empresa individual. Finalmente se decidid la
venta a uno de los grupos integrado por Hispa-
market (Bankinter), Corporacidon Financiera de
Galicia (Caixa Galicia) y Banco Zaragozano.
Aunque el proceso de seleccidon de nlcleo esta-
ble fue anterior ala OPV, la operacién se ejecutd
con posterioridad a la misma. El precio de com-
pra se acordd inicialmente en 20,5 euros por ac-
cion o bien el precio de la OPV mas una prima
del 10 por 100 si esta Ultima superaba los 20,5
euros. Dado que el precio de la OPV fue de 15
euros, el precio final para el nicleo estable fue
de 20,5 euros. Los ingresos en esta fase fueron
de 21.719 miliones de pesetas.

b) Venta del 26 por 100 del capital mediante
una OPV dirigida a inversores institucionales en
Espanay en el extranjero. La OPV fue dirigida por
BSCH como coordinador global (el asesora-
miento de otra etapa anterior fue realizado tam-
bién por esta misma entidad). La evolucién bur-
satil posterior a la privatizacién fue relativamente
neutral, manteniéndose las cotizaciones ligera-
mente por encima del precio de la OPV, aunque a
partir del 11 de septiembre se ha observado una
fuerte reduccién de los precios, en linea con
otros titulos industriales. Sin embargo, en el mo-
mento de escribir estas lineas su precio se man-
tiene ligeramente por encima de la OPV, ha-
biendo recuperado todo lo perdido tras dicha fe-
cha. Los ingresos para el Estado procedentes de
esta fase fueron de 16.529 miliones de pesetas.

Interinvest (Aerolineas Argentinas y Austral)

Aerolineas Argentinas, la compania de ban-

128

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA. NUM. 166
ENERO/FEBRERO 2002




PUNTODEVISTY

dera argentina, ha acumulado desde el mo-
mento de su privatizacion, en 1990, pérdidas
elevadas y constantes, excepto en 1997 en que
se registraron unos minimos beneficios. Como
consecuencia durante estos anos han sido ne-
cesarias fuertes aportaciones de capital en
forma de capitalizacion, préstamos y avales.
Dichas aportaciones hasta 1996 supusieron un
monto total de 1.200 millones de délares. A fi-
nales de 1998 American Airlines se hizo cargo
de la gestion de Aerolineas Argentinas con el
fin de encontrar compradores para el 80 por
100 del capital de la empresa. A la vista de los
malos resultados de la gestion de American
(264 millones de ddlares de pérdidas en 1999),
y considerando las necesidades adicionales
de fondos, SEPI se hizo cargo a principios de
2000 de la compania, incorporando un nuevo
equipo de gestion, e iniciando una profunda
reestructuracion que no llegé a ser aplicada
ante la imposibilidad de alcanzar acuerdos la-
borales con los sindicatos. La falta de fondos
provoco desde junio de 2001 la suspension de
pagos de Aerolineas y una reduccion del nu-
mero de vuelos (10 por 100 de los habituales).
Como consecuencia, la compania se encon-
traba en el momento de su privatizacion fuerte-
mente descapitalizada, con un pasivo de 1.160
millones de délares y unas pérdidas corrientes
esperadas para 2001 superiores a los 350 mi-
llones de ddlares.

En el momento de la privatizacion Aerolineas
Argentinas estaba participada mayoritaria-
mente por Interinvest, con un 92,1 por 100 del
capital, el Gobierno argentino, con un 5 por 100,
y los trabajadores con un 2,9 por 100. SEPI po-
see una participacion superior al 99 por 100 en
Interinvest, manteniendo Iberia y American Airli-
nes participaciones residuales en su acciona-
riado. Por su parte Austral, la compania que
opera en el mercado doméstico argentino se
encuentra también mayoritariamente partici-
pada por Interinvest (90 por 100 del capital) y
por los trabajadores (10 por 100 del capital).

El proceso de privatizacion se inicié a media-
dos de 2001 contactandose con 16 potenciales
interesados. Se recibieron 9 respuestas. Poste-
riormente se eligié un asesor financiero de la
operacion a través de un concurso. Otra entidad
fue designada para que elaborara un informe de
valoracion de la compania. Finaimente fueron
presentadas cuatro ofertas de compra de la
compania, entre las que se seleccioné la de Air
Comet. La empresa compradora, Air Comet, se

encuentra participada por Gonzalo Pascual, Ge-
rardo Diaz y Antonio Mata, que controlaban en
el momento de la venta de Interinvest el 51 por
100 de la compania aérea Spanair y el 100 por
100 de Viajes Marsans. Air Comet controla tam-
bién el 70 por 100 de la compafia aérea Air Plus
Argentina que opera vuelos charter entre desti-
nos latinoamericanos y del Caribe.

Entre los aspectos de la oferta ganadora des-
tacan la liberacion para SEPI de riesgos a largo
plazo en AEROLINEAS por préstamos o avales:
compromiso de no efectuar reducciones de
plantilla traumaticas ni colectivas en dos anos:;
garantias sobre el cumplimiento de determina-
dos aspectos del plan industrial, incluyendo
clausulas penales; participacion de los emplea-
dos ligada a productividad, y la existencia de si-
nergias con el Grupo MARSANS (accionista ma-
yoritario de Air Plus). Adicionaimente, aun
cuando el coste de la operacién para SEPI es
muy elevado, es la oferta que supone un coste
menor (incluyendo desembolsos, costes finan-
cieros y riesgos de créditos) entre las cuatro fina-
listas. Asimismo, dicho coste es inferior que el
que supondria la liquidacion de la empresa, se-
gun el informe presentado por el valorador.

7 Fincas Rusticas propiedad de EXPASA

EXPASA es una sociedad estatal dedicada a
la adquisicion, conservacion, arrendamiento y
disposicion de fincas rusticas para su explota-
cion y realizacion del ciclo completo de indus-
trializacion y comercializacion de los produc-
tos obtenidos. Creada en 1963, paso a ser pro-
piedad publica como consecuencia de la
expropiacion de las sociedades integrantes de!
Grupo Rumasa (1983). A través del Acuerdo
del Consejo de Ministros de 9 de enero de 1987
fue adscrita en su totalidad al sector publico.
En 1988 EXPASA absorbié otras cinco socieda-
des mas, procedentes de la divisién agricola
de Rumasa.

Hasta la fecha de su privatizacién parcial era
propietaria de 18 fincas rusticas, situadas en
Andalucia, Castilla-La Mancha, La Rioja y Ma-
drid, cada una de las cuales constituye una uni-
dad de negocio independiente y que suman en
conjunto mas de 6.500 Has. de las que el 54 por
100 son de secano, el 30 por 100 de regadio, y
el 16 por 100 restantes corresponde a terrenos
improductivos, forestales y otros. La produc-
cion de las fincas esta dedicado a cereales, le-
guminosas, frutales, productos agricolas—in-
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dustriales (vid, algodén, girasol...) y productos
ganaderos (ovino, porcino y equino).

El sistema que se ha utilizado paralaventade
siete de las diez fincas de Expasa ha sido el de
subasta con caracter universal, a la que podia
Presentarse cualquier persona fisica o juridica
que cumpliera unas condiciones minimas de sol-
vencia econdmica, estar al dia en el cumpli-
miento de obligaciones fiscales y laborales y que
acreditara la inexistencia de antecendentes ne-
gativos juridico-econdmicos. La publicidad de la
subasta se realizd mediante insercion de anun-
Cios en prensay através de mailing a aquellos in-
versores que podrian estar interesados. Al
mismo tiempo, y por primera vez en las privatiza-
ciones de empresas publicas espanolas, se ha
utilizado internet como medio publicitario y de
gestion de la informacion. Las paginas web
donde se anunciaba la oferta han recibido un to-
tal de 83.957 visitas durante el periodo de venta
de las fincas. Fueron solicitados un total de 5.300
cuadernos de venta, de los que 2.300 fueron re-
mitidos a los interesados por correo electrénico.

Para esta operacidon se seleccionaron por
concurso un valorador y un asesor financiero
aunque posteriormente la valoracién realizada
fue revisada y actualizada por otra entidad es-
pecializada. El precio de salida en la subasta de
cada finca se ajustd ala valoracion realizada por
el valorador independiente. En el proceso de
venta cada finca se adjudicaba al oferente que
realizase la mayor puja (a través de sobre ce-
rrado y con apertura ante notario) individual o
bien al que realizase la mayor puja para el con-
junto de las diez fincas, siempre que el importe
en este ultimo caso fuese igual o superior a la
suma de los maximos precios ofertados para
cada una de las fincas.

Finalmente fueron presentadas ofertas de
compra por un precio igual o superior al precio
de salida en 7 de las 10 fincas puestas en venta,
siendo el precio de la venta superior en una me-
dia del 25 por 100 al precio de salida. En total, los
ingresos para el Estado han ascendido a 5.257
millones de pesetas. Las fincas que no han sido
vendidas en esta fase lo seran mas adelante,
junto a otras fincas de Expasa que no fueron in-
corporadas en esta primera fase por quedar pen-
dientes de subsanar ciertos problemas juridicos.

Babcock & Wilcox

Aunque este proceso practicamente se con-

cluyd en el ano 2000, la operacion no habia po-
dido cerrarse debido a la necesaria autorizacion
de la Comisién Europea. Dicha autorizacion se
obtuvo en 2001 y, posteriormente el pasado 20 de
julio el Consejo de Ministros aprobo la venta. El
procedimiento de venta de Babcock & Wilcox po-
dria catalogarse como de concurso con convoca-
toria restringida y procedimiento negociado.

El proceso de privatizacién de Babcock &
Wilcox fue iniciado por SEPI en noviembre de
1997. Tras la eleccion del asesor se contacto
con 17 companias que podrian estar interesa-
das en la compra de la empresa. Se presenta-
ron cuatro ofertas no vinculantes para la compra
de la empresa. Tras la revision de las ofertas
preliminares, SEPI| decidié entablar negociacio-
nes con una de ellas para concretar los aspec-
tos esenciales de su oferta. Sin embargo, las ne-
gociaciones quedaron interrumpidas por la ne-
gativa situacion financiera interna de la empresa
compradora. En diciembre de 1998, SEP] volvié
a reabrir el proceso. Finalmente fueron presen-
tadas dos ofertas, entre las que SEPI seleccioné
la representada por la firma Babcock Borsig.

4. Perspectivas de las privatizaciones
en Espana

Como se haindicado, el Programa de Privati-
zaciones aprobado en junio de 1996 tenia voca-
cion de globalidad, afectando a las empresas
que se encontraban en poder de los Agentes
Gestores. En la actualidad los responsables de
SEPI han informado que se privatizaran todas
las empresas operativas participadas por SEPI
con algunas excepciones. A destacar: Hunosa,
RTVE y la Agencia EFE.

La lista de empresas susceptibles de ser pri-
vatizadas se situaria alrededor de la veintena,
entre ellas pueden destacar por su mayor rele-
vancia econdémica ENAUSA (Empresa Nacional
de Autopistas); Trasmediterranea; Musini y Coo-
sury las participaciones minoritarias en el capi-
tal de Endesa (2,95 por 100), EADS (5,5 por
100) y Red Eléctrica (28,5 por 100);.

Ademas de la privatizacién de empresas en-
cuadradas en los “holding” publicos gue men-
ciona el Acuerdo del Consejo de Ministros de 28
junio de 1996, existen oportunidades de privati-
zacion en ciertas areas pertenecientes aun al
ambito estatal. La privatizacion de Retevision y
de Enatcar, dos empresas inicialmente pertene-
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cientes al Ministerio de Fomento, supuso un
ejemplo de que la privatizacién de empresas es-
tatales no tenia necesariamente que circunscri-
birse al ambito de control de los Agentes Gesto-
res mencionados en el Acuerdo. Asimismo, la
reciente privatizacion de fincas pertenecientes a
Expasa podria abrir la puerta a la venta de otras
fincas, por las que no se realizaron ofertas por
encima del nivel de precio requerido por el
Agente Gestor y, por tanto, no se vendieron en
esta ocasion, ademas de otras que en el mo-
mento de la anterior oferta presentaban proble-
mas juridicos para su venta.

En esta legislatura no esta prevista la privati-
zacion de empresas como AENA, Renfe, Co-
rreos, todas ellas ajenas al ambito estricto de
aplicacion del Acuerdo del Consejo de Ministros
antes citado. Sin embargo, en otros paises han
existido experiencias de privatizacion de las ac-
tividades que desempenan estas empresas que
pueden servir de referente en un futuro. Por
ejemplo, es conocida la experiencia de privati-
zacion de British Airports Autority (BAA) en el
Reino Unido y de Deutsche Post en Alemania.
Asimismo, aunque la privatizacidon de Railtrack
en el Reino Unido ha ocasionado una serie de
problemas, el estudio del proceso de privatiza-
cion de los ferrocarriles britanicos puede resul-
tar interesante a efectos de determinar cuales
han sido los fallos y cuales han sido los logros
de dicho proceso(7). En este mismo campo en
Alemania se estd avanzando en el proceso de li-
beralizacion del transporte ferroviario y enlain-
troduccion de cierto grado de competencia en
el mismo. Este proceso ha dado lugar a la se-
gregacion del antiguo monopolio en una com-
pania de transporte de pasajeros, Deutsche
Bahn, y una compania publica propietaria de la
red DB Netz. El antiguo monopolio debe com-
petir con una serie de empresas privadas de fe-
rrocarrit y autobus que han sido creadas a partir
de la liberalizacién por los fondos de subvencio-
nes que otorgan los Lander por la prestacion de
servicios de transporte de cercanias(8).

Aparte de estos ejemplos, algunas de cuyas
actividades podrian ser privatizadas, se ha rea-
vivado recientemente la polémica sobre si de-
terminadas actividades que tradicionalmente ha
prestado el Estado deberian o no ser privatiza-
das. En este sentido, en Espana nos encontra-
mos aun lejos de la intensidad desinversora de
algunos paises, especialmente en el cono sur
americano. En América Latina algunos econo-
mistas han considerado que existen tres "olas"

en las privatizaciones(9). El primer grupo co-
rresponderia a la industria en general y a ciertos
servicios como las telecomunicaciones. La se-
gunda ola implicaria puertos y aeropuertos, y
ciertos servicios de red tales como electricidad,
suministro y depuracion de aguas, y carreteras.
Por ultimo, la tercera ola incluye la privatizacion
de servicios como prestacién de pensiones, sa-
lud y educacion. Asi, mientras que paises como
Chile han realizado privatizaciones en los tres
grupos considerados, ni en Espana ni en gene-
ral en la Europa del Euro se han planteado pri-
vatizaciones que afecten a aspectos esenciales
del Estado del Bienestar, tales como pensiones,
salud o educacion.

5. Conclusiones

En este articulo he analizado las caracteristi-
cas diferenciales del proceso de privatizaciones
llevado a cabo desde la entrada en vigor del
Programa de Privatizaciones Espanol. Desde el
punto de vista cuantitativo, hay que destacar las
43 empresas privatizadas desde junio de 1996,
lo que arroja un saldo de dos empresas cada
tres meses. Mientras que hasta junio de 1996,
los ingresos obtenidos por privatizaciones se
estiman, en términos actualizados, en torno a
los 2,2 billones de pesetas, la actual etapa priva-
tizadora ha supuesto unos ingresos para el
Estado cercanos a los 5 biliones. Por otra parte,
la intensidad del proceso desarrollado en
Espana queda patente si comparamos dichos
ingresos con los obtenidos en el resto de pai-
ses. Asi, segln datos de la OCDE, en 1997 y
1998, Espana se situd entre los primeros paises
de dicha organizacion, tanto si medimos los in-
gresos en términos absolutos como si lo hace-
mos en porcentaje del PIB. Este proceso se ha
llevado a cabo sin que existieran grandes con-
flictos sociales y con un grado elevado de trans-
parencia, concurrencia y publicidad. El cumpli-
miento de estos principios ha permitido una
sensible reduccion de los costes de las privati-
zaciones, por ejemplo, en aspectos tan facil-
mente comparables como son las comisiones
bancarias por colocacion de acciones a través
de OPVs(10).

Las privatizaciones durante el afio 2001 se
han centrado en siete empresas que han su-
puesto en conjunto unos ingresos brutos supe-
riores a los 139.00 millones de pesetas. Con ello
se retoma el proceso de privatizaciones em-
prendido desde 1996 y que habia sufrido una
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disminucion en su intensidad en el ano 2000,
ano de remodelacién de los ministerios inicial-
mente responsables de los procesos de privati-
zacion en Espafa. La venta de algunas empre-
sas concretas (Aerolineas Argentinas, ENSB o
Conversion Aluminio) son ejemplos de caracter
de globalidad del Programa de Privatizaciones
que no solo afecta a las empresas rentables
sino también a aquellas otras con un fuerte his-
torial de pérdidas acumuladas y que plantean
problemas de rentabilidad de cara al futuro.

Elfuturo de las privatizaciones en Espana en
los proximos anos (desde 2002 hasta el final de
la legislatura) parece que se planteara a través
de la venta de la mayor parte de las empresas
que aun quedan en SEPI. Estas empresas per-
tenecen en su mayoria al grupo caracterizado
dentro de la "primera ola", es decir, empresas in-
dustriales o de servicios que actlan en merca-
dos competitivos. Aparte de estas empresas en
el futuro se puede plantear la privatizacion de al-
gunas actividades relacionadas con la gestion
aeroportuaria (AENA), los ferrocarriles (Renfe) y
Correos.

NOTAS

(*) Catedratico de Economia Aplicada (Universidad San Pa-
blo, Madrid). Director del Area de Economia del Instituto de
Empresa (Madrid). emai: Rafael.Pampillon@ie.edu
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ocasiones ha planteando modificaciones a la propuesta del
Agente Gestor (nuevas valoraciones en la venta de Setanitro. eli-
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Julio del afo 1996) se ha profundizado en el grado de cumpli-
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