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Abstract:

A partir de 1985 se inicia en Espafia un modesto proceso privatizador. Sin embargo, no
sera hasta 1994 cuando comienza a plantearse las privatizaciones como un instrumento de
politicaindustrial, con la elaboracién de un Plan para la Racionalizacion y Modernizacion del
Sector Publico Empresarial, sumandose asi a la corriente liberal privatizadora que se extiende
desde Gran Bretafia por todo e mundo desde principios de los afios ochenta, atendiendo a
principios de busgueda de la €eficiencia y mejora de la competitividad. Tras ganar € Partido
Popular |as Ultimas elecciones de marzo de 1996, se aprueba por e Consgjo de Ministros de 28
de junio de 1996 & Programa de Modernizacién del Sector Pablico Empresarial del Estado,
siendo uno de los g es de actuacion de éste la puesta en practica de un proceso de privatizaciones,
con carécter de globalidad. El proceso de privatizaciones se ha intensificado en los dos dltimos
ahos, reduciéndose notablemente € peso del sector publico empresaria. En nuestra comunicacion
trataremos de analizar |as distintas fases por las que han discurrido |as privatizaciones en Esparia,
las razones que las han justificado, haciendo balance de las empresas que se han privatizado hasta
ahora, el método de privatizacion que se ha llevado a cabo y las nuevas privatizaciones en

perspectiva, para degjar abierto a debate € futuro de la empresa publica en Espaiia.



1. Introduccién

Una de las pautas de las politicas econdmicas aplicadas en Europa en la Ultima década ha
sido lade reducir laintervencion del Estado sobre la economia. La politica de privatizaciones ha
sido el buque insignia de esta reduccién del sector publico, tras mas de un cuarto de siglo de
intervencién publica creciente. El inicio de tal tendencia como fendmeno significativo hay que
situarlo en Gran Bretafia, donde ha constituido la pieza emblemética desde que en 1979, Margaret

Thatcher accedieraal cargo de primer ministro.

No todos los programas de privatizaciones han sido llevados a cabo por gobiernos
conservadores como e de Thatcher en Gran Bretaria o de Chirac en Francia, sino que ha habido
importantes privatizaciones en Italia con un gobierno de coalicion, en México con e Partido
Revolucionario Ingtitucional, 0 como en € caso de Espafia, en la Ultima década del Partido
Socidista Obrero Espafiol. El fendbmeno privatizador ha trascendido fronteras nacionales,
ideol6gicas y econdmicas. Se ha encontrado presente tanto en paises occidentales como Alemania,
Holanda, Portugal, Estados Unidos, Canadd, Grecia o Irlanda, asi como en paises en vias de

desarrollo, como Brasil, Venezuela, México, Turquia, Filipinas, Pakistéan o India

Entre |os factores de fondo que han contribuido a potenciar esta corriente liberalizadora
de la economia mundial, podemos apuntar, la necesidad de un entorno econémico mas
liberalizado en consonancia con los retos de la competitividad internacional, las necesidades
financieras crecientes de unas economias lastradas por e peso de los desequilibrios
presupuestarios, y junto a éstos, laidea de que la gestion privada es mas eficiente que la gestion

publica, y que por tanto conviene reducir el peso econdémico del sector publico.
2. El fendbmeno privatizador en Espafia entre 1985y 1996

L as privatizaciones realizadas en Espafia empezaron a cobrar relevancia a partir de 1985.
Desde € gobierno socialista se evitaba utilizar € término A privatizacion@ sustituyéndose por €

de Aproceso de desinversion™" del Estado en las empresas plblicas, y a que numerosos autores

LA este respecto, puede verse € articulo publicado en el nim. 38 de Papeles de Economia por el Presidente
del INI en el periodo 1986-1988 y ex Ministro de Industriay Energia, Claudio Aranzadi (1989), donde expone
en qué consistié la Apolitica de desinversiones@del INI entre 1984 y 1987.



han denominado A privatizacion silenciosa@ Aungue se puede afirmar, que este consistio mas, en

una reestructuracion de la empresa publica, que en un plan privatizador aislado.

Las decisiones de desinversion no respondieron a imperativos de caracter politico o
ideoldgico, sino a criterios de racionalidad industrial y financiera®. Con anterioridad a 1985, se
habia emprendido una politica de gestion de la empresa publica segin principios de mercado, y

una busqueda de eficienciay racionalizacion del sector publico empresarial.

Lareduccion de pérdidas del INI fue e objetivo principal, emprendiéndose para dllo tres

tipos de acciones:

- Reconversion y reduccion gradual de empresas que no se consideraban viables con
pérdidas crénicas, como en € caso de la mineria del carbon, de la construccién nava y de

empresas de defensa con pérdidas cronicas.

- Venta o privatizacion de empresas que no se consideraban viables en € marco del grupo

2 Al andlizar las privatizaciones de las empresas publicas espafiolas en este periodo, es preciso distinguir
entre: las empresas que pasaron a sector publico como consecuenciadel proceso de saneamiento de bancos en
crisisy dela expropiacion de Rumasa, de las empresas integradas en algunos de los tres holdings pablicos.

En el marco delacrisis bancaria del periodo 1977-1985, el Fondo de Garantia de Depdsitos hubo de
hacerse cargo de una serie de empresas vinculadas a los bancos con problemas de solvencia. Estas empresas a
igual que lasdel grupo Rumasa, que pasaron a Patrimonio, fueron devueltas alainiciativa privada, ya que nunca
se tuvo e propdsito de mantenerlas en el sector pablico. Las tibias medidas de privatizacién emprendidas se
enmarcan dentro de una politica mas amplia de reconversion y racionalizacion de la cartera de participaciones
publicas.

El caso del holding Rumasa es un caso muy especial dentro de |os sistemas de privatizacién de empresas.
Rumasa fue expropiada en 1983, siendo las razones esgrimidas por € Gobierno: proteger los intereses econdmicos
de los accionistas minoritarios expropiados, de |os trabajadores empleados en las empresas del Grupo (46.000
empleos), y delos acreedores de éstas. Para unamayor informacion sobre |os rasgos fundamental es del proceso
de reprivatizacion de Rumasa, puede consultarse: Mora (1989). En este trabajo, ademés, se analizalo que era
el Grupo Rumasa alafechade su expropiacion y se cuantificael coste parael Estado.



INI, pero si fuerade é (Seat, por gempl o).

- Creacidn de proyectos empresariales para su colocacion posterior en € mercado, como

el caso de Endesa, Inespdl, |beria, etcétera.

L as actuaciones emprendidas en materia de privatizacion desde 1985 hasta principios de
la década de los noventa, fueron de dos tipos. a) venta directa de empresas publicas a empresas
privadas; y b) colocacion en Bolsa de pagquetes minoritarios de acciones sin que € Sector Publico
perdiera e control de la gestion. El objetivo de esta Ultima, era diversificar las fuentes de
financiacion y disciplinar la gestion mediante € control que puede gercer € mercado de capitaes

(véase cuadro nim. 1).

La venta directa o de la mayoria del capital es e sistema que més se utilizd tanto para
empresas que carecian de importancia estratégica por su pequefio tamafio o actividad (Viges
Marsans, SKF, Textil Tarazona, etcétera), como para grandes empresas, en las que la
privatizacion tiene sentido cuando € nuevo accionista puede generar un mayor valor para €
negocio que €l sector publico por razones tecnoldgicas, comerciales, de aprovechamiento de
economias de escalay sinergias derivadas de una mayor cooperacion industrial entre diferentes

empresas. Este es e caso por gemplo de Seat, Enasa® 0 Maguinista Terrestre y Maritima (MTM).

En & caso de las empresas de mayor tamafio, una parte significativa de las ventas se
hicieron a grupos extranjeros, como el caso de Seat a Volkswagen®, Enasa a Fiat, Telesincro a
Bull, MTM y Ateinsaa Alsthon, Secoinsa a Fujitsu, Intelhorce a Orefici, etcétera. Mientras que
en € caso de las empresas de menor tamafo fueron vendidas principalmente a inversores
nacionales (Vigjes Marsans, Gossypium, Hytasa, Macosa, Impiel, Alumasa, etcétera). La mayoria
de dllas corresponden a empresas en crisis incorporadas a sector publico por la retirada de la
iniciativa privada en e periodo 1970-1982.

% Trasvarios afios de pérdidas, en 1990 ladivisién de vehiculos industriales del grupo Fiat (IVECO) compro
laempresa pUblica espafiola Enasa, fabricante de |os Pegaso, por 1.600 millones de pesetas.

* Laventaen 1986 de Seat (la tinica fébrica pablica hasta entonces de automéviles en Espafia) a Wolkswagen
fue quizés la primera privatizacion a gran escala en Espafia 0 como algunos han Illamado, un proceso de
Amultinacionalizacion@de unaindustria espafiola desarrollada a amparo de la proteccion arancelariay en pleno
proceso de integracion ala CEE, véase Garcia Fernandez (1990, pag. 237). El INI habiatomado la participacion
mayoritaria de Seat en 1980, como una operacion de salvamento.



Cuadronim. 1. Empresas publicas privatizadas en Espafia en el periodo 1985-1986 (1)

ANO EMPRESA SECTOR (Y E.MATRIZ) % VENDIDO COMPRADOR
1985 Textil Tarazona  Textil 69,6 Entrecanales’Cima
Ingenasa [nmun./genética (Enisa) 67,6 ERT
(51 en 1985
14,2 en 1986
2,4 en 1989)
Igfisa Alimentacion (Endiasa) 100 Pleamar
Cesquisa Quimica (Enisa) 454 Cepsa
Secoinsa Electronica 69,1 Fujitsu*/CTNE
SKF Espariola Rodamientos 98,8 Aktiebogalet SKF*
Marsans Turismo 100 Trapsatur
1986 Entursa Turismo 100 Ciga/Hoteles lujo espafi.
Frigsa Alimentacién (Endiasa) 100 Saprogal*
Gypisa Alimentacion (Endiasa) 100  Fri.g. Santana
LalLuz Alimentacién (Carcesa) 100 Prevert
Insisa Bienes de Equipo (BWE) 60 Acctas. Privados Insisa
Remetal Aluminio (Inespal) 66,6 Socios Fundadores Remetal
(66,1 en 1986
0,5 en 1990)
Issa Aluminio (Inespal) 100  Aluperfil
Aluflet Aluminio (Alimina Esp.) 40 Acctas.privados Aluflet
Motores MBD Construccion naval 60 Klockner Humboldt Deutz
(Motores Barreras/Sodiga) (38,4 en 1986 AG*
21,6 en 1989)
Pamesa Papel (Ence) 100 TorrasHostench
Fovisa (3) Siderurgia (Made) 100 Gekanor (GKN*/Acenor)
Indugasa Automocion (Seat) 50 GKN*
Seat Automocion 100 Wolkswagen AG*
(75 en 1986
25 en 1990)
Telesincro Electronica (Inisel) 100 Bull*
(40 en 1986
33,9 en 1988
26,1 en 1994)
Gesa Gas /Electricidad (Endesa) 39 (OPV)
1987 Dessa C. Navd (Bazan/Astano) 80 Forestal del Atlantico
Evatsa Aluminio (Inespal/Sodiga) 100 Cebal
Litofan Aluminio (Inespal) 100 Baumgartner Ibérica*




Alumalsa
Purolator
Victorio
Luzuriaga
Diasa

Miel Espafola
Miraflores

Aluminio (Inespal)
Autom.(INI/CASA (4))
Automocién
Alimentacién (Endiasa)
Alimentacién (Endiasa)
Alimentacion (Lc.
Castellana)

97,4
33,3
50
51

Montupet*

Knecht Filterwerke*
Eisenwert Bruhl*

Saudisa (Promodes* )/BBV
Sugemesa (Agrolimen)
Queserias Miraflores

Cuadro nim. 1. Empresas publicas privatizadas en Espafia en € periodo 1985-1996(1) (continuacion)

ANO EMPRESA SECTOR (Y E. % VENDIDO COMPRADOR
MATRIZ)
1988 Endesa Electricidad 29,2 (OPV)
(20,4 en 1988
8,7 en 1994)
Ence Papel (INI; Teneo/ 53,8 (OPV)
Cofivacasa) (39,3 en 1988
14,5 en 1995 (5)
1989 Astican Construccion naval 90,72 Itamar
MTM Bienes de equipo 100 GEC Alsthom*
(85en 1989
15 en 1992)
Ateinsa Bienes de equipo 100 GEC Alsthom*
(85en 1989
15 en 1992)
Enfersa Fertilizantes 100 Ercros
(80en 1989
20 en 1991)
Oesa Alimentacion (Endiasa) 100 Ferruzzi*
Pesa Electronica (Inisel) 97,4 Amper
Ancoa Aluminio (Enisa) 75,2 Omnium Industrie*
1990 AdarolIndonesia Ingenieria (Enadimsa) 80 Indonesia Coal*/Asmincco
Bara, Utama/Tirtamas
Magjutamas*
1991 Enasa Automocién 100 Iveco/Fiat*
(60 en 1991
40 en 1993)
Gr.Emp.Alvarez  Artesania Industrial 100 Pickman (Estudesa)
(90 en 1991
10 en 1992)
TSD Electrénica (Enosa) 100 Telepublicaciones
1992 Icuatro Iniexport 90 Grupo Alegre
1993  Automocion Automocion (Teneo) 100 Inversores Reo
2000 Bienes Equipo(Teneo) 100 Grupo Navacel/Total Technical,

Fébrica S.Carlos

100

Trade/Luis TelleriaUsabiaga
Alcan Detsschland




Paco Aluminio (Inespal) (50 en 1993
50 en 1994)
1994 C. Trasatlantica  Trnsp. Maritimo (Teneo) 100 NavieraOdid/Marit.vVaenc
Artespafia Artesania (Teneo) 100 MedinoS.L.
ASDL Aerondutica (Ceselsa) 87,7 Quadrant Group*
Sodiga Sociedad de Desarrollo 51,2 Xuntade Galicia
Ind
1995 Refindsa Aluminio (Inespal) 50 Remetd
Sidenor Siderurgia (AIE) 50(6) Digeco-Roda
Cuadro nim. 1. Empresas publicas privatizadas en Espafia en €l periodo 1985-1996 (1) (Continuacién)
ANO EMPRESA SECTOR (Y E. % VENDIDO COMPRADOR
MATRIZ)
INH
1989 Repsol Petréleo/Gas 79
(26,4en1989 (OPV)
42en1989 BBV
29en1990 Pemex*
2,1en1992 Pemex*
9,8en1992 (CanjedeBonos)
14,1en 1993 OPV-Ingtituciona
19,5en 1995 (OPV)
11en1996) (OPV)
1994  Enagés Gas 91 GasNaturd
Caivsa Gas (INH/c. Madrilefa 100 GasNatura
aum. Y calef. por Gas)
D.G. Patrimonio del Estado
1985  Gossypium Textil 100 Textil Guadiana
Intelhorce (DGPE/intelhorce) 100 Orefici*
Textil
1990 Hytasa Textil 100 Textil Guadiana
Imepiel Calzado 100 DFG Grupo Cus
Dirsa Distr. Tabacalera 75,06 Diasa
Seb delaFuente Distrib. Dirsa 100 Cofidisa (BBV)
Salinas Torrevigja Sa 385 Solvay*
Coifer Aliment. (Tabacalera) 50 Alim. Natur. BBV
1991  Fridarago Aliment. (Tabacalera) 100 Rasticas
Coisa Aliment. (Tabacalera) 100 Rasticas
1993  Argentaria Banca 49,99
24,99enV-1993 (OPV)
25en1X-1993 (OPV)
25en1996 (OPV)
1994  RJIR Alimentacion Aliment. (Tabacalera) 50 RJR Nabisco*
1995 Teefdnica Telecomunicaciones 10,7 (OPV)
Lesa Aliment. (Tabacalera) 100 Leymd/lparlat




(1) Clasificadas seglin su dependencia funcional y fecha de su (primera) privatizacion. No se han incluido venta de
participaciones que no hayan supuesto la pérdida de control para el Estado (salvo OPVs), ni ventas de activos. Los
compradores extranjeros aparecen sefialados con asterisco.

(2) El porcentaje vendido supone €l total de la participacion publica previa, salvo que seindique lo contrario.

(3) Fovisavolvié temporalmente a sector publico, a comprar Acenor (100% ICO) su participacion a grupo inglés
GKN en 1991. Acenor seintegré en Sidenor en 1993, y esta se privatizé en 1995. (4) INI 94,7 % CASA 2,7 %.
(5)En 1994 Teneo tenia una participacion directadel 55,9 %, y otro 9,7 % através de Cofivacasa (Infoinvest, Teneo).
La participacién de Cofivacasa fue vendidaintegramente, y la Teneo se vié reducida en un 4,9 %.

(6) Sidenor es el resultado de lafusién en 1993 de Foarsa(100% INI) y Acenor (100% ICO), quedando participada a
50% por ambos grupos hasta su total privatizacién en 1995.

(7) No se han incluido las empresas procedentes del grupo Rumasa.

Fuente: Villdonga Morenés, B., Expansién, 24 dejulio de 1996.
En estas privatizaciones no se siguié un plan sisteméico, sino que se actud

casuisticamente, respondiendo a problemas concretos. Estas han sido, unamas, entre las medidas
gue se han seguido para racionalizar y reestructurar € Sector Publico, que un objetivo en si
mismo.

La primera privatizacion parcial masiva en Espafia, fue € 20,3 por 100 del capital de
Endesa del que era propietario € INI. Cuando se llevé a cabo en mayo de 1988, constituyo la
mayor emision de valores® jaméas redizada en Espafia y la mayor colocacion de acciones en
Europa desde @ derrumbamiento del mercado de valores en octubre de 1987. A laampliacion de
la base accionaria hay que afiadir € inicio de la cotizacidn de la compafiia en la Bolsa de Nueva
York. Otra privatizacion parcial ese mismo afio, fue la venta del 39,8 por 100 de Ence,

colocandose 3,6 millones de acciones entre 26.153 accionistas.

Yaen 1986, Gasy Electricidad, S.A. (GESA), coloco en bolsa e 38 por 100 de su capitd.
Otra privatizacion parcial masivay que también resultd un gran éxito fue la ventaen 1989 de un
30 por 100 de Repsol, que haiido vendiendo paguetes sucesivos, hasta su privatizacion tota, que

comentaremos méas adel ante.

El proceso no cabe ser calificado siempre como de privatizacion, pues hubo sectores en
los que se dieron fusiones y absorciones dentro del propio sector publico, como es el caso del

sector de petréleo-gas’, aumino’, aimentacion® o telecomunicaciones, informéticay eectronica;

® Se colocaron 53 millones de acciones entre més de 73.700 nuevos accionistas nacionales y extranjeros.

® En 1986 se fusionaron bajo e nombre de Alcudia, las empresas petroquimicas Alcudia, Montoro, Paular y
Calatrava que pertenecian a accionistas extranjeros y que fueron adquiridas por €l Estado. En 1986 Empetrol
absorbi6 a Petroliber e Hispanoil a Eniepsa. En 1987 se fusionaron Alcudia, Empetrol, Hispanoil y Butano para
formar Repsol con las divisiones de Repsol Exploracion, Repsol Butano, Repsol Quimicay Repsol Petrdleo.



0 bien, empresas que se liquidaron como Potasas de Navarra o Soler Almirall.

Hasta bien entrada la década de los noventa, no ha habido una politica globa de
privatizaciones, a pesar de las operaciones redlizadas durante la década de |os ochenta'y principios
de los noventa. Se han transferido a sector privado segmentos de |os grandes grupos industriales
publicos, por motivos de saneamiento o necesidades de viabilidad. Pero estas actuaciones han sido
fruto de decisiones aidadas y no de una estrategia definida y coherente de privatizaciones. La
grave crisis presupuestaria y € Programa de Convergencia provocaron una decision global del

Ministerio de Economia y Hacienda sobre el proceso privatizador.

Esapartir de 1994, cuando se empieza a plantear |as privatizaciones como un instrumento
de politicaindustria, con la elaboracién de un Plan para la Racionalizacion y Modernizacion del
Sector Publico Empresarial, y en € que se trazan algunas orientaciones para dar entrada en €l
sector publico a gruposindustriales y financieros nacionales e internacionales. Espafia se suma asi
alacorriente liberal privatizadora que se extiende por todo e mundo, atendiendo a principios de

busgueda de la eficienciay mejora de la competitividad.

La globalizacion y liberaizacién de los mercados, los intercambios comerciales y
financieros, la desregulacion de | os sectores econdmicos y la necesidad de las continuas mejoras
tecnol Ogicas justifican la puesta en marcha de un programa de privatizaciones. A esto hay que
afiadir e momento especia mente complicado para las finanzas publicas, con un déficit plblico en
1995 superior a 6 por 100 del PIB 'y un nivel de deuda publica que se acercaba a 65 por 100 del
PIB, circunstancias que favorecen el recurso ala privatizacién como mecanismo generador de

ingresos o limitador de gastos para € sector publico.

"En 1985 s produce la absorcion de la Empresa Nacional de Aluminio (Endasa) y Aluminio de Galicia
(Alugasa) por Inespal.

8 En 1988 = produce la absorcidn de Endiasa, Carcesa, Ifasa 'y Lesa por Tabacalera, controlada por
Patrimonio del Estado.



En abril de 1995, se vendié el 15 por 100 del capital de Repsol, y en € nuevo programa’
de actuaciones previstas por € Ministerio de Economia, estaban incluidas entre otras:
Transmediterranea, Ence, Sidenor, Tabacaera, Aldeasa, Paradores Nacionales, Corporacion
Siderargica Industrial, Aviaco, Construcciones Aeronauticas, €tc.., y varias filiales participadas

por los grandes grupos, como Telefénica Mévilesy Santa Barbara Blindados, por gemplo™.

® Bl calendario propuesto € 27 de abril de 1995 por el Ministerio de Economia consistiaen vender: € 15 por
100 del capital pablico de Telefénica en 1995, el 10 por 100 en 1996 y el resto en 1998; el 15 por 100 de

Argentaria antes de diciembre de 1996; la mayoria de Transmediterranea antes de diciembre de 1997 y de Aldeasa
en 1996. Comin (1996, pag.356).

10/ gase Zafra, JM., AEIl Gobierno aceleralas privatizaciones@El Pais Negocios, domingo 26 de marzo de
1995, pag. 2.

10



Los ingresos obtenidos con |as privatizaciones en Espafia entre 1985 y marzo de 1994
[Comin, (1996, pag.356)] ascendieron a un billon de pesetas. Sin embargo, entre 1984 y 1993,
el coste acumulado de las empresas publicas con pérdidas dependientes del Estado ascendié a
22,9 billones de pesetas'™, lo que supuso un coste anual para el Estado equivalente a 4,5 por 100
del PIB.

Una de las principal es preocupaciones respecto a debate privatizador, erala proteccion
suficiente del interés publico en la privatizacion de aquellas empresas en la que la participacion
estatal era necesaria, bien para mantener la seguridad nacional (sectores de bienesy servicios
basicos), bien para evitar fallos de mercado y monopolios naturales justificando laregulacion y
la propiedad publicay asegurando asi la cobertura del servicio atodos los clientes, o bien para
mantener industrias clave del desarrollo del pais, afin de conservar los niveles de empleo y renta
de determinados sectores y nucleos de poblacion. Con este objetivo, ademéas de desarrollarse
formulas como la Aaccion especial (golden share)@o la creacion de Anticleos duros@ €
Gobierno mediante la Ley 5/1995, de 23 de Marzo®™, establecié e Régimen Juridico de
Enajenacion de Participaciones Publicas en Determinadas Empresas, que exige la autorizacion
administrativa previa en determinados acuerdos y actos relacionados con las empresas publicas

consideradas™, siempre que el grado de privatizacion de una empresa sea superior al 5 por 100

! Digtribuidos de lasiguiente forma: 7,34 billones en subvenciones; 6,45 billones en transferencias de capital;
4,84 hillones en pérdidas, y 4,33 billones en ayudas publicas para estimular la produccion industrial .

2 Fie aplicado por & Gobierno Socialistaen € caso de laprivatizacion parcial de Repsol y recientemente en
los procesos de privatizacion de Argentaria, Telefdnica, Tabacalera o Endesa.

13 s desarrollo reglamentario aparece publicado en el Real Decreto 1525/1995 del 15 de septiembre.

Y Eqa regulacion seria de aplicacion atodas las empresas de naturaleza mercantil que en lafecha de entrada
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del capital y tenga un capital publico superior a 25 por 100, o siempre que € proceso de
privatizacion se plantee de tal forma que la participacion del Estado vaya a quedar por debgjo del
15 por 100.

envigor delaLey (27 de marzo de 1995), contasen con una participacion directa o indirectadel Estado superior
al 25 por 100 del capital social, y siemprey cuando desarrollasen una actividad considerada de interés publico o
pertenezcan aun grupo que desarrolle este tipo de actividades, o estén exentas total o parcialmente de lalibre
competencia (articulo 90 del Tratado Constitutivo de la Unién Econémica).
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Tras ganar €l Partido Popular las elecciones de marzo de 1996, se hace cargo del
Ministerio de Industriay Energia Josep Piqué™. Los elementos distintivos de la nueva politica
industrial son e fomento de la competencia en todos |os mercados y la privatizacion™ como e
fundamental de gestion de la empresa publica. En un paguete de medidas aprobadas en Consgjo
de Ministros € 28 de junio de 1996", € nuevo gobierno elevd a programa politico las actuaciones
en materia de privatizacion, comprometiéndose a que la privatizacion fuera global y totditaria
Global en e sentido de que abarcaria a todas |as empresas susceptibles de venta, y totditariaen
el sentido de que afectaria a la totalidad de la participacion estatal, cualquiera que fuera el

montante de la misma®.
3. Lasprivatizaciones tras las elecciones gener ales de 1996

El proceso de privatizaciones se ha intensificado a partir de 1997, reduciéndose
considerablemente € peso del sector publico empresarial en la economia y afectando a las
empresas publicas de mayor tamafio y rentabilidad (Telefonica, Repsol, Tabacalera o Endesa),
entre otras. En s6lo dos afios de gobierno, se han vendido empresa publicas por valor de més de
cuatro billones de pesetas, duplicandose los ingresos obtenidos en los diez afios de
privatizaciones del partido socialista’®. Espafia ocupd en 1997 el sexto lugar por ingresos de

privatizaciones™ entre |os veintinueve paises de la OCDE, de |os que dos tercios correspondieron

% En un articulo publicado en la Revista Economia Industrial, nim. 308, por € ministro Piqué (1997), se
exponen los ges prioritarios de lanueva politicaindustria iniciada por el Gobierno del Partido Popular. Esta esth
centrada fundamentalmente en tres gjes prioritarios. la mejora del entorno empresarial, consolidacion de la
competenciay actuaciones especificas de fortalecimiento de la competitividad industrial.

18 En una entrevista reciente a Ministro de Industria y Energia este afirmaba que Ala liberalizacién es €l
objetivoy laprivatizacion el instrumento@El Pais Negocios, 29 de marzo de 1998, pag. 7.

o Consgjo de Ministros por €l que se aprobd e Programa de M odernizacion del Sector Plblico Empresarial
del Estado, y a que hemos hecho referencia dentro de este mismo capitulo, en el epigrafe 3.1.3.

18 En numerosas declaraciones realizadas por e presidente de la SEPI, Pedro Ferreras, se ha puesto de
manifiesto la intencién por parte del Gobierno, para que en e afio 2000 € sector publico empresarial quede
total mente privatizado, a excepcion de Hunosa. Véase por gjemplo, El Pais. Negocios, domingo 18 deeneroy 17
de mayo de 1998, pags. 4.

19 éase El Pais. Negocios, 17 de mayo de 1998, pag.1.
20 Seglin los datos preliminares de un informe de la OCDE sobre privatizaciones, durante 1997, el conjunto
de Estados ingresaron por privatizaciones 157 millones de ddlares, un 70 por 100 més que e afio anterior, delos

que dos tercios correspondieron a paises de la Unidn Europea. Espafiaingresd 5.988 millones de dolares, con un
incremento sobre 1996 de un 123 por 100. El Pais. Negocios, 17 de mayo de 1998, pég. 3.
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a paises de la Union Europea. Esto es un reflgjo de la urgencia por completar algunos de los

programas privatizadores antes de lallegada de la Unién Econdmicay Monetaria (UEM).

En la carrera hacia la UEM, los gobiernos europeos tienen un mayor incentivo para
acelerar sus programas de privatizaciones. Aunque |0s ingresos por privatizaciones no pueden ser
utilizados para e céculo del déficit, si se pueden utilizar para reducir la deuda®™. A esto hay que
anadir, que las privatizaciones evitan tener que incurrir en gastos destinados a financiar tanto las
pérdidas de explotacion de algunas empresas publicas como los programas de inversiones del

conjunto del Sector Publico empresarial.

La primera operacidn de privatizacion llevadaacabo por e nuevo Gobierno seiniciaen
octubre de 1996 con la desinversion a través de una OPV del 3,81 por 100 del capital. En €
cuadro nim. 2, se recogen las empresas privatizadas a lo largo de 1997 y 1998, indicandose la
participacion publica que se privatiza, € montante de la operacion y lafecha en la que se aprueba
por el Consgjo de Ministros. De igual modo, se puede observar €l método de privatizacion que
se hallevado a cabo. Las férmulas bés cas de engjenacion de activos de empresas publicas llevadas

a cabo durante estos afios, responden principa mente a dos modalidades:

a) La venta negociada de activos, en la que se transfiere la propiedad en el marco de
conversaciones privadas, tras una oportuna preseleccion de los potenciales compradores,

normalmente productores de la misma rama de actividad, bien en relacion de competencia o de

2 cuando e Estado posee directamente acciones de una empresa pUblica que se privatiza, € beneficio o
pérdida que genere laoperacidon no tiene incidencia sobre e déficit plblico en términos de contabilidad nacional.
El importe de la privatizacidn daralugar aun cambio en los activos financieros del Estado, debiendo contabilizarse
en su totalidad como una variacin negativa de activos financieros (acciones), que producira s multaneamente, una
variacion positiva del disponible, careciendo de efecto sobre el saldo de la cuenta de capital (capacidad o
necesidad de financiacion), con lo que laoperacion no dterad déficit pablico. El interés de dicha operacion reside
en la posibilidad de que los fondos obtenidos por la enajenacion de un activo financiero se destinen arebgjar un
pasivo financiero, en particular la amortizacion de la deuda publica para disminuir el saldo vivo de deuda en
circulacién. Al mismo tiempo s se destina €l importe de las privatizaciones a amortizar deuda en circulacion,
disminuiran losintereses correspondientes ala deuda amortizada, 1o que permitirareducir el déficit pablico.
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complementariedad, cerrandose la operacion con aquel interesado que ofrezca mejores

condiciones o garantias, ajuicio de los responsables publicos.

b) O bien, la oferta publica de venta de acciones (OPV), en la que la oferta global tipica
acostumbra a dividirse en un tramo naciona y varios tramos internacional es, que se corresponden

con diferentes regiones geograficas.

Cuadronim.2: Venta de Empresas Publicas 1997 y 1998.

Empresa Propietario Precio Comprador Fecha (*)
(M.Pta.)
Telefénica SEPPA (1) 630.000 OPV 20/12/1996
Minas Almagrera SEPI (2) 443 N.Resources 17/2/1997
Sodiga (5%) SEPI - XuntaGalicia 30/1/1997
longraf SEPI 165 Directivos 7/3/1997
Repsol (10%) SEPI 168.692 OPV 7/3/1997
Surgiclinic (50%) SEPI - Hambros 7/3/1997
Sodical (51%) SEPI 717 Dip.y Cdaas 14/31997
Auxini (60%) SEPI 5.950 OCP Const. 7/6/1997
Aldeasa (20%) SEPPA 15.000 Tabacalera 15/6/1997
Retevision (70%) Fomento 181.003 Endesa-Stet 12/7/1997
Endesa (25,57%) SEPI 695.462 OPV 24/7/1997
Inespa SEPI 61.500 Alcoa 29/7/1997
CSl(Acerdia) (35%) AIE (3) 129.200 Arbed 1/8/1997
Aldeasa (80%) SEPPA 48545 OPV 1/8/1997
Infoleasing SEPI 3.100 LaCaxa 12/9/1997
Elcano SEPI 5.770 Navierasnac. 24/10/1997
Acerdia (52,8%) SEPI 212.367 OPV 7/11/1997
Acerdia (10,8%) SEPI 40.000 Aristrain 7/11/1997
Acerdia (0,6%) SEPI 1500 JM.Aristran 7/11/1997
Acerdia(1%) SEPI 3.692 Gestamp 7/11/1997
Ferroperfil SEPI 21 Directivos 14/11/1997
Sodicaman (51%) SEPI 658 Dip.y Caas 26/11/1997
Barreras SEPI 750 G.Barreras 26/12/1997
Argentaria SEPPA 325.000 OPV 16/1/1998
Tabacalera SEPPA 310.000 OPV 13/4/1998**

(1)Sociedad Estatal de Participaciones Patrimoniaes (Ministerio de Economia).(2) Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales. (3) Agencialndustrial del Estado.

(*)Corresponde ala autorizacion de la venta por parte del Consejo de Ministros.

(**) Fechaen laque se pone alaventaatravés de una OPV.

Fuente: Anuario El Pais 1997 (1998), Informe Anual SEPI 1996 (1998) y elaboracion propia.

a) Entre laventa negociada de activos destaca:

- La sociedad onubense Minas de Almagrera (Unicaempresa de la SEPI en € sector de
concentrados metalicos no férricos y &cido sulfarico) que se vende d grupo multinacional irlandés

Navan Resources yaimplantado en Espafia.
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- En 1995 se llegb a un acuerdo con la empresa OCP Construcciones, S.A., paralaventa
del 40 por 100 de la empresa publica Auxini (cuya area de negocio es la construccion),
procediéndose en 1997 a su privatizacion total mediante la venta del 60 por 100 restante a la
misma empresa, al haber sido seleccionada de nuevo del total de ofertas recibidas y tras el
preceptivo informe del Consgjo Consultivo de Privatizaciones, y posterior aprobacion por e

Consgjo de Ministros.

- Enjulio de 1997 € grupo encabezado por Endesay laitaiana Stet (de titularidad publica
en un 44,74 por 100) ganan € concurso parala privatizacion del 60 por 100 de la empresa publica
Retevision, comprometiéndose a pagar a Tesoro 116.359 millones por € 60 por 100 de
Retevision y a desembolsar otros 64.644 millones para suscribir una ampliacion de capital
obligatoria, dandole finalmente al grupo e control del 70 por 100 de Retevision. Segun las
manifestaciones” del propio ministro de Fomento, Rafael Arias Salgado, la privatizacion total (30
por 100 restante) de la compafiia, se acometera en diciembre de 1998, mediante una sdida

directa a bolsa de las acciones o por laventa directa del paquete a nuevos socios.

- El 29 dejulio de 1997 & Gobierno cerré los acuerdos para laventadel 35 por 100 del
capital delaCorporacién Siderurgica Integral (CSl)- siendo laAlE latitular del 100 por 100
del capital socia- a grupo luxemburgués Arbed. Esta operacion no report6 ingreso alguno al
Estado , ya que la entrada de Arbed fue llevado a cabo mediante una ampliacion de capital por
importe de 129.200 millones de pesetas, suscrito integramente por el grupo luxemburgués. El
grupo resultante de laintegracion de ambas compafiias se convierte en € primero de Europay en

€l tercero del mundo. La CSl pasaallamarse Aceralia.

- Con pocos dias de diferencia, se habia vendido al grupo multinacional estadounidense
Alcoa (Aluminum Company of America), e 100 por 100 del capita de Inespal (Industria
Espafiola de Aluminio), que pertenecia practicamente en su totdidad ala SEPI. Aunque € precio

de venta fue 61.500 millones de pesetas, la SEPI hatenido que cubrir pérdidas acumuladas, por

22 \/éase E| Pais, 12 dejulio (pag.58) y 13 dejulio (pag.47) de 1997.

23 Fecha, segin anuncié € ministro, en la que se liberdlizard plenamente € mercado de las

telecomunicaciones, por 1o que también es previsible que finalice el monopolio en la emision de las sefides de
televisidn que actualmente mantiene Retevision. Arias Salgado preciso, que €l caracter estratégico del sistemade
satélites Hispasat en su actua configuracion desaconsejan la privatizacion total de Retevision antes de diciembre
de 1998.
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valor de méas de 80.000 millones de pesetas.

- Otra venta directa, pero en este caso a empresas del sector nacionales, esla empresa de
transporte maritimo Elcano, cuyo capital socid estaba integramente en manos de la SEPI, y que

es vendida a las navieras espafiolas. Soponata, Remolcanosa y Naviera Murieta.
b) Mediante oferta publica de venta de acciones (OPV):

- En diciembre de 1996 se aprueba en el Consgjo de Ministros la venta de latotalidad de
acciones que Patrimonio del Estado mantenia en Telefonica (20,9 por 100 del capital), aunque
no se ponen alaventa hasta enero de 1997. Con la privatizacion total de Telefénica, Espafia se
coloca a la cabeza de |as naciones europesas en las que el Gobierno deja a merced de inversores
privados € futuro de la primera compafiia del sector de las telecomunicaciones. Tan sblo € Reino
Unido, donde el Gobierno de Margaret Thatcher inicié €l proceso de privatizacion de British
Telecom en 1985, marcha por delante en lo que a privatizacion de compafias publicas de

teléfonos se refiere.

- En este mismo afio culmina la privatizacion total de Repsol, a través de una oferta
publica de venta de acciones™ del 10 por 100 del capital que aln permanecia en manos de la
SEPI®. Durante 1996, se habia realizado otra OPV importante (11 por 100) en la el Estado
ingresd més de 100.000 millones de pesetas. Las sucesivas ventas efectuadas hasta 1997 habian

generado ingresos para el Estado de unos 700.000 millones de pesetas.

- En julio de 1997, se aprueba por & Consgo de Ministros®, la mayor operacion de
privatizacion hasta la fecha, a autorizarse la privatizacion parcia de Endesa (hasta € 35 por
100)- perdiendo la SEPI la mayoria que hasta entonces poseia del capital socia-, y que se

completa en 1998 con su privatizacion total, tras ponerse en mayo alaventa el Ultimo paquete

2 En egta (ltima fase de privatizacién, la empresa ha dado un papel especial a sus 18.878 empleados y
jubilados, paralos quereservé € 15 por 100 total de las acciones que salid a mercado (4,5 millones de acciones,
esdecir el 1,5 por 100 del capital). El Pais, 8 de marzo de 1997.

2 E1 90 por 100 restante del capital de Repsol, estd en manos de accionistas entre inversores institucionales
y particulares, nacionalesy extranjeros, siendo accionistas destacados el Banco de Vizcaya (con € 7 por 100), la
petrolera mexicana Pemex (5 por 100) y La Caixa (5 por 100).

2 Aunque se gprueba en Consgo de Ministros de 24/7/1997, |a privatizacion de Endesano seiniciahastael
26 de septiembre de ese mismo afio y culminado la operacion afinales de octubre.
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de acciones (33 por 100)*".

- Patrimonio del Estado pone alaventa el 80 por 100 del capital de Aldeasa, sociedad
que desarrolla una actividad netamente comercial, basada fundamentalmente en la explotacion de

las tiendas libres de impuestos en |os aeropuertos.

" Eqatltima privatizacion parcia supone lamayor OPV dela historia econdmicade Espafia, y en laque se
esperan obtener unos ingresos, seguin las fuentes oficiales, cercanos alos 1,3 billones de pesetas.
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- El Consgjo de Ministros reunido € 7 de noviembre de 1997, autorizd ala SEPI aque
vendiera su participacion accionariad en Aceralia que ascendiaa 52,8 por 100 (OPV), asi como
la comprade 1 por 100 por Gestamp (socio mayoritario de Gonvarri), y e 11,4 por 100 a la

Corporacion Aristréin®.,
Otros procesos de privatizacion culminados desde €l inicio de 1998 son:

- La aprobacién por e Consgjo de Ministros de 16 de enero de 1998, de laventa del 29,2
por 100 del capital de Argentaria, lo que supone la salida definitiva del Estado del sistema
financiero espafiol. Desde su congtitucion en el afio 1991, con la creacidn de la Corporacién
Bancaria de Espafia, € grupo ha estado inmerso en un proceso de transicion desde un modelo de
banca publica, vehiculo de apoyo alainstrumentacion de la politica econdmica, hacia un sistema
empresaria, con una gestion basada en la blsqueda de rentabilidad y eficiencia en el desarrollo
de la actividad.

- El 13 abril de 1998, se pone alaventaatravés de otraOPV, € 52,4 por 100 del capital
de Tabacalera, que estaba en manos de Patrimonio del Estado.

Teniendo en cuenta las privatizaciones y |as reestructuraciones de empresas en estos dos
ultimos afios, las principales empresas publicas que quedan estan enmarcadas en la Sociedad
Estatal de Participaciones Industriales, en Patrimonio del Estado, asi como otros entes pablicos

y organismos auténomos no incluidos en los holdings estatales.

Las empresas publicas que ain componen la SEPI son: en e sector de la energia: Red
Eléctrica y Enusa; transporte aéreo: Grupo lberia; aeroespacial: Casa; tecnologia de la
informacién: Indra; celulosa: Ence; sector de la mineria: SuriaK , Potasa de LIobregat junto a
la divisén minera de la antigua AIE (Presur, Hunosa, Figaredo); division naval: Astilleros

Espafioles y Astano, junto a otras empresas también de la desaparecida AIE (Santa Barbara,

%8 previamente se habia firmado un acuerdo (20 de octubre de 1997), en e que se estableciala compra del
10,8 por 100 de Aceralia por Aristrain y por un importe de 40.000 millones de pesetas, y € 0,6 por 100 de
Acerdiapor parte del presidente del grupo, José Maria Aristrain, por vaor de 1.500 millones de pesetas (El Pais,
sabado 8 de noviembre de 1997).
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Bazan, Productos Tubulares); bienes de equipo, ingenieria y construccién: B.W.E., Ensa, Initec,
INI Mediambiente, Iniexport, T.G.l.; servicios financieros: Musini, Infoinvest, Sodian, Sodiar,
Sodiex, INI Finance BV.

Entre las nuevas privatizaciones en perspectiva, se encuentran actualmente una serie de
empresas en las que se esta negociando con otros grupos su venta directa (Potasas de Llobregat
y SuriaK, Balcock & Wilcox, Musini, Santa Bérbaray Enatcar®) y la privatizacion através de
una OPV, como en € caso del Grupo Iberia, Red Eléctricao Indra. Asi pues, en los planes sobre
las nuevas privatizaciones en perspectiva van a predominar las operaciones de venta directa frente

alas ofertas publicas de acciones.

LaSEPI hainiciado € proceso paralaprivatizacion de las compafiias mineras de Potasas
deLlobregat y Suria K, que controlan el 50 por 100 del mercado de potasas en Espafiay e 25
por 100 del de Francia. La Sepi cuenta actualmente con seis ofertas, de las cuales tres
correspondes a grupos nacionales (Aragonesas, Fertiberiay un grupo de antiguos directivos de
la empresa Potasas de Llobregat y que cuentan con € apoyo financiero del Banco de Sabadell,
el fondo de inversion britanico Charterhouse y la sociedad de valores Rivay Garcia), y otras tres
de multinacionales (1a canadiense Potash Corporation™, laisraeli Dead Sea Work y la sudafricana
Minorco). El estado espera obtener por esta operacidn unos ingresos entre los 12.000 y 20.000
millones de pesetas aproximadamente. la SEPI ha manifestado que tendra prioridad € comprador

gue garantice un proyecto industrial alargo plazo y e mantenimiento de los actual es puestos de

? Enatcar fue transferida desde & Ministerio de Fomento ala SEPI, valorandose en poco més de 12.500
millones de pesetas, cifra que se ha fijado tacitamente como punto de partida para su privatizacion. La SEPI
actualmente esta estudiando més de dos decenas de ofertas recibidas. La mayor parte de las ofertas valoran la
empresa entre 15.000 y 20.000 millones de pesetas.

%0 Canada representa mas de la mitad de la produccion mundial de potasasy € pais que regula el precio de
las potasas en e mundo.
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trabajo.

Estan avanzadas las conversaciones para la venta de Babcock & Wilcox con la noruega
Kvarner y Duro Felguera; d igual que las delaempresaMusini con varias aseguradoras. También
existen negociaciones para la privatizacion de lamayoriadd capital de laempresa Santa Barbara

Blindados™, filial de Santa Barbara, con € consorcio aleman Rheinmetall.

3 Eqafilid dela Empresa Naciona Santa Bérbara, tiene adjudicado €l Programa Leopard (325 carros por
318.000 millones de pesetas), por parte de lafirma espafiola Talgo.
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También esta previsto sacar acciones del Grupo |beria abolsa en los Ultimos meses de
1998 0 en 1999. Como un primer paso a un cercano proceso de privatizacion, la SEPI esta
negociando actualmente una ampliacion de capital del 10 por 100, en la que suscribiran capital
como socios tecnoldgicos los gigantes de la aviacion comercial, American Airlines y British
Airways, con un 5 por 100 cada una de ellas™. Los planes de la SEPI son reservar otro 30 por
100 de capital de este grupo para inversores espariol es (una especie de nucleo duro), un 6 por

100 paralos trabajadores y e 55 por 100 restante sacarlo a Bolsa.
4. Conclusiones

Una de las pautas de las politicas econdmicas aplicadas en Europa en la Ultima década ha
sido lade reducir laintervencion del Estado sobre la economia. Las politicas de privatizaciones
han sido el buque insignia de esta reduccién del sector publico, tras més de un cuarto de siglo de
intervencion publica creciente. El fendmeno privatizador ha transcendido fronteras nacionales,
ideolégicas y econdmicas. Entre los factores de fondo que han contribuido a potenciar esta
corriente, podemos apuntar la necesidad de un entorno econémico mas liberalizado en
consonancia con los retos de la competitividad internaciona, las necesidades financieras crecientes
de unas economias lastradas por € peso de los desequilibrios presupuestarios, y junto a éstos, la
idea de que la gestion privada es més eficiente que la gestion publica, y que por tanto conviene
reducir € peso econdmico del sector publico. El objetivo principa de la privatizacién deberia ser
el aumento de la eficiencia econémica, no s6lo como la clave para mejorar las actuaciones del
sector publico empresarial, si no que también es fuente de otras mejoras que frecuentemente se

le atribuyen ala privatizacion, en particular, sus efectos presupuestarios favorables™. En general

2 A eta ampliacion de capital también acudira la SEPI que inyectara 20.000 millones de pesetas en la
empresa como cumplimiento del compromiso adquirido con los trabajadores del grupo. Véase Cebrian, B. Alberia
pide pista en Bolsa@El Pais. Negocios, 17 de mayo de 1998, pag.6.

3 Como sefida Vickers (1993, pags. 85-86): Ad argumento recaudatorio en favor de la privatizacion no es
evidente, puesto que es necesaria una vision alargo plazo delosingresos. Si la privatizacion provocamejoras en
laeficiencia, sus ventajas recaudatorias aumentan. Pero s existe una tendenciaala subvaloracion del precio de
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la competenciay la regulacion son determinantes més decisivos de | os resultados econdmicos que

latitularidad en si.

En € caso de Espafia, € proceso de privatizaciones hatenido dos fases muy diferenciadas.

Una primera etapa entre 1985 y 1994 en la que no se siguié un plan sistematico, s ho que
se actud casuisticamente, respondiendo a problemas concretos, siendo las privatizaciones, una
mas, entre las medidas que se siguieron para racionalizar y reestructurar € sector publico
empresaria, que un objetivo en si mismo. En la etapa socialista, las privatizaciones realizadas
respondieron ala voluntad gubernamental de disminuir el peso del sector plblico en sectores de
actividad no estratégicos regidos por criterios de mercado. Las privatizaciones més importantes
se redizaron de forma parcia a través de operaciones publicas de ventas de acciones. Los
ingresos obtenidos por éstas estuvieron en torno a los dos billones de pesetas. EI modelo
privatizador cambio tras las elecciones de 1996, intensificandose éste y reduciéndose
considerablemente € peso del sector publico empresarial en la economia, afectando alas empresas
publicas de mayor tamafio y rentabilidad, y duplicandose |os ingresos obtenidos con respecto a
laetapa socialista. Tenemos que recordar que la deuda publica espafiola estaba en torno alos 51
billones de pesetas a principios de 1997. Las privatizaciones, como ya hemos manifestado
anteriormente, N0 son un instrumento importante para cumplir las exigencias de déficit de
Maastricht, aunque por su influencia en la deuda y de forma indirecta, apoyan € ingreso de
Espafia en la Unién Monetaria. Los ingresos por privatizaciones en esta legisatura hasta finales
de 1998, han estado en torno a los 2 hillones de pesetas, asi pues, la aportacion de las
privatizaciones al cumplimiento de los objetivos de Maastricht no resulta excesiva, aungque es un
instrumento mas. Muchos de los demés beneficios atribuidos a las privatizaciones (reduccion del
poder de los sindicatos, fomento del capitalismo popular, redistribucion de la renta, etcétera)
pueden probablemente conseguirse mediante otros instrumentos como la reforma sindical o

incentivos fiscales a ahorro, entre otros.

L as privatizaciones de las grandes empresas publicas espafiolas no hubieran conseguido
el éxito acanzado sin la fuente de financiacion que ha supuesto € ahorro de la sociedad

favorecido por € extraordinario periodo que ha atravesado el mercado de capitales y la fuerte

venta de las acciones, |as consideraciones recaudatorias pueden ser contrarias ala privatizacion@
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reduccion de los tipos de interés en los Gltimos afios. En teoria, la creacion de una amplia base
accionarid directamente interesada en € proceso, proporciona una poderosa herramienta de freno
a futuras tendencias nacionalizadoras. SAlo la baja de los mercados financieros y una previsible
recesiOon econdmica desanimaria a los inversores y convertiria a lo que hoy se considera

capitalismo popular en una forma bastante impopular de perder dinero.
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