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L CONSIDERACIONES INTRODUCTORIAS. LOS PRINCIPIOS RECTORES
DE LOS FROCESOS DE PRIVATIZACION
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la actuascion de a Administracion o de sus entes instrumwenbales en los prooesos
|1p.|l."."||:i;e:|dr_|r|_'-.'h_ mrsradiambe ||;|'|,'p|;|5||;||,ir: de aulenticas Lﬂll'ﬁﬂﬂm direcbasoon eliacia
ploma paga 5u destinatarios 3 para las administrados. Por el contrario, s [kmbk &
perfilar con ofectas ol intne Las directrices v afentaciones generales por las gue han
i reggirsy Bre actuaciones de losdenominados “Agentes gestons"" con relackin a
law actoes de disposiclan de patrimonios publices, entendiond o por tales Les gue
impll:plm:

“fd bt evesfervaciy fohid o poicial de b progrived e e, proebiipaeetones o f
cepital e socivdmles, diciones, dcFiees mekdndes g gt oo o ooz, coanedo by
wrisen segntgr prinr of srctor pelbln sstaia o gatedih e iRfnencin dicesos er A

"1 Kaiieals srgnalmasic gehboide e b Bl 8 Deroghes Ragcein y Nl & T3 oo KVIL Crrrn ik
Insrarmneciin Namsass v Hoesil, Eddorial Lo Mo, gfene @ duee, 199, Agimkaps 8 Ina Wlarin g
oo kel ke e i b L Pomti b e Eheroto ket [ | i e ol die i, o B e el i dniisln pam
a par g as o

™1 bkl el 1 vinssie Consadiive i Pervalidacianed, Esp iralagn seseghd (ellealosid posasalen de saomior, b o
aecrwriamring selle)o @) ams e (i opiosie insmogese Jel Oomgo Dorasliiom e Provedidas s

Iimsedirranii bis Agemibie posiss oo e la Sochelind Faiatal ik Pando pof ssies linbwsinales; li Agsicii
Eidmrhal | Bk fererekn andiae o bl Ly V0096, 8 10 de e, de wiess i de dommoaesd ss Baalades da
it Ml v i Secaled Baliial ik Pavotasopes. | swimscrol - jorgel o o sl Acienk |I|-'.'r\-:b
(i e 1990 v aue aghilie Lis sedbobadcs pead cipead as o b PR ol Ukererd dal Painsdssnlo del Daalis Sin

v g mee e o] Wil DhureLoy DRIOIT, e & e pmaoaiibne, ol i npeeeids de = Agrecis
sl el s indin & Dp Dras sl m ol Blad anis oty pesnies scciiignalen. Iries, devigtim § alikgeesoeo de
| Srandsd Esiais die Fericipan b Gndaaradis. laa sim poopeili gl al milew i dsrmeasdrn § L cdneeum
§ oval CUIERS . L ik & L oo patida i Miadiil. P97, g Ly s

ADVOCATUS 8 2003 -1

kA gy gdile i § e

185



1.

Javier Garcia de Enterria

entpresa de gue s frate, " (punto 5 del Acuerdn)

En la medida, pues, en que el Acuerdo se proyecta sobre una situactin de
practica deslegalizacion de las operaciones de ransmision de activos priblicos al
sector privido, es claro que a traviés suye se verifica un inequivoce ejercicio de self-
restrant ¥ de autoeoniencidn por parte del poder ejecutivo, que brata de compensar
dicha sitnacion de vacio normative mediante la formulacidn de un eonjunto de
garantias ¥ de principios erdenados con los que acepta recortar v condiclonar el
margen de discrecionalidad que legalmente le correspomnde.?

La opeidn de no encastrar los procesos de privatizaciom baje un severo ¥
detallado marco peglamentario y de somelerlos a un simple conjunto de principéos
ordenades de carictor general, justiticada seguramente por el razonable propdsito
de preservar un margen de fexibilidad suficente que pormita amoldar Las reglas de
procedimiento a las caracteristicas propias v distintivas de cade empresa o
participacién privatizada, ofcece come contrapunto una cierta indefinicion o
tnseguridad, por La légica dificultsd de dotar n estas reglas de an contenido operativo
cherto e Inconcluso. Asi oourne, significativamente, con les principios de publicidad,
iranspanmea y conourrencia, que ol Acuerde eleva gendricamente a principios rectores
de loa proceses privatizadores pero 2 los gue no doga de eontenidao aljpana, al venir
foermulades come simples Imperativos generales de condwcta de los Agentes Eralores
¥elle, a pesar de la ineguiveca trascendencia v del cardotes preferente quese atzibuye
# dichog principios dendre del marco geacral de las privatizaciones, como
incontestablemente acredita la creacidn de un degasn de contral mdependiente — el
Conseje Consullivo de Privatizaciones - encargado especificamente de velar por gue

ol process en su conjunto y la propuesta concreta de venta se acomoden a los mismas
Ipunte ¥ del Acverdo),!

Las dificultades para efectuar un enjuiciamiento efective de las distintas
operaciones de venta de empresa y de participaciones pablicas sin mas respaldo
malvrial que el proporcionado por estos principlos rectores puede advertirse
facilmente atend iendo a algunos delos problismas que ha suscitade en la experiencia
espafiola by utilbzacion como instrumento de privatizacion di dos Hguras mercantiles
plenamente consagradas, como som s ofertas pablices de adaquisicion {en adelante,
"OFAs") v los alertas piblicas de venta (en adelante, “OMVa"). Sin duda, en [ medida
e fue estas dos inEtibicionss @0 insertan on el Ambilo prople de ordenacion de bos
meercados de valoees, o5 claro que Las mismas se encuentian sometidas & wnexhaostive
T rigurcss marco normative de alcance general que parece excluir, [ 510 caricher
eminenhemente imperative v necesario, cualquler control distinle al de legalidad, y
que prétenda bazarse en unie vigos principios gencrales que apelan antes cpue nasda
a sirmples eriteries de oportunidad ¥ de conveniencia, Con todo, e bas
posibilidades de regire en este dmbite por reglas distintas de lag formuladas
— oo
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legaimente sean bastante reducidag, las peculiares exigencias de control que presentan
lo= actos de enajenacidn de patrimonio poblico ¥ las sujeciones que resultan para Los
Agrnies gestores de las reglas de conducto de las que se ha dotado el Gobierna para
La realizachén de bos procosos de privatizacidn, ¥ gue [gicaments no dgen para los
opemdores privadas, suscitan eneste dmbite varias ¥ delicadas cuestiones, que sirven
para fustrar la cfectividad que poeden alcanzas, en boko que instoamento de control,
be= principice de publicidad, concurrencia ¥ ansperencia.

. LA UTILIZACION DE LA OPA COMO INSTRUMENTO DE
PRIVATIZ ACTON

1. Supuesios

Dewcverdo con el modelo de OT A imperativa vigente en nuestee ordenamiento
(articulo & de la Ln:]-' 241988, de 2B de iu.!iu- de 198, del Mepcado de Valores, en
adelante, "LMYV"], que erige a cataen un instrumento de usa ohligatario para la
adquisicidn o la cestin del contral de cualguier socledad barsatil,! la utilizacida de
sty mecanisow paca ba cealizacion de ura operacidnde privatizacidn puede resaltar
en ocasiones ineludible, como de hecho ha ocurrido en neestra experiencia. En ekecko,
e la medidaem qua nuestro ordenamienio exige imperativamente que La adquisiciin
de punrticipaciones acclonariales signiflcativas se canalloe a trvds de esle mecanizao,
comexclusiin de cualguier oteo, e obligaciin legal de formular urnn CPA bia de swrgle
EiEmpre g i eingpress privatizada cotice en Ins mercadios de valores v 1a aperaeiin
comparte b transmision a un ercers ded control de a sociedad, con superacian de
cualquicra de ks umbreles o porcentajes previsios en el Freal Decreto 1147 £ 1967
sobire régimen de las OPAz, de 26 de julio de 1991 (en adelambe, of “Haglamente de

OrAs")

En realldad, ¥ en los supuestos en que n privatizacién, por su especial
signilicario o rebewancia, pudicse concebirse como una pperachin de reordenacidn
o de reestrictucacion de un sector econdmico, 1a necesidad de servirse de la OPA
podeia venir soslayada al amparo de la facultad de dispensa prevista enel articulo 4,
literal o) del Reglaments de OPAs, que se condiciona a ba sdopeida de un simphe
acuerdoe de la Comision Delegada del Gobiemo para Asuntos Beondmicns. Sin
embarge, v prescindiendo de las fondadas dudas de legalidad que suseits —por Bu
pibaria falta de cobertura kegal- unae facolind de exclusicn come esta, que se peonngen
en Wrmines pricticamente discreckmales v sin sujecion a crterio o mite alguems de
arden malerial ¥ o clerte es que las ].'I'EEI.I]I.III.'\'I.'H coracheri#ticos que distinguen a la
OPA ~de acuerdo con su significadn institucional propio- parecen sonvertirla en un
instrrmien o iddnes para la plena realizacion de los principlos oectores que animan
al PI“L";IE_..I’u.II:nnJ-I:].II bt gacines, v del gue no deberia prescimbinss por me0as e
de agilidad o convenisncia, Porgue dado quea través die by OF A se fuerea al otorente
adingis s oferta de adquisicion al conjuasbo de los accionistas de la socledad afectda,
dntim gueslan soivwtidos @ wio rguosa pEnidad de irato de gue les permibe pasbicipar
por fal —en fErminoes du procio y de peaitsilidad miema de liquddacion die Lo i ersiay

o las eondiciones e gue se peaduzca ln speraciin de privatizacion. En clso
contrario, st ol Agente privatizador travsfiriese directaments ¢ paquete accionasial
Jeconbrul a qulen resilbasge adjudicalario en un proceso cerracdo di salovcion, b
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equefios accionistas ne sobo podeian sentirse perjudicados =i el precio scondade
difiriese del de mercade, sino que ademis se verian privades de Lo vin de salida que
supbrnw win CPA para quienes prefhéran no pérmanecer én b sociedad ofectads bras
la madificacidin de 2u compasicin accionarial.

Atendiendo. poes, 8 exigencias palmiarias de confianza v de bransparencia
absolutamente ineludibles en lns operaciones de privatizacidn que comporion la
transmigidn del control de unn seczedad bursatil, es dam que s dispesicion de Ios
paqueles accionariales significatives infegrados on ol sector piblics dentro de un
procedimiento abiorte v regularizads como el que por definician encarna la OPA
resulia preferifrle, en Hoea de principin, 2 cualquéer ofro mecanisme allemative.®

3 Insuficiensia del marce regulador de las OPAs

La concordancia objetiva de la OFA con los principios rectores del programa
de privatizaciones no supone, en todo easo, que el rocurso a osho mecanising para la
transmisidan unitacla de uno participacion accionanal de conbol pueda sfecinarss
Hbrerente, sln mds sujeciones que las resultantes del necesario sometiméento a la
enhaustiva y rigurosa normativa que la disciplina. En efocts, o hecho de gz 2 La
LPA la indciativa esensponda desde un punts de vista juridico al oferente, g os
quien farmalmente decide scbre el momanto v los hérminos en que formuls su oferta,
implica aparentemente wna alleraciin sustancial de los peesupuesstas bajo bos cuales
sugle desarmollirse cualguier privatizacisn, ¥ quie loglcamente postulin reservar al
Apente gestor el impulso ¥ In posicidn declsoria sobre el conjunto de la operacion,
Porque en 1a medida en que la OPA ha de ser formulada por quien pretends Ia
adguisicicn del paguete de control de la secedad afectada, ¥ no por quien trala de
bransmitirio, se suscita ¢l rlesgo de que s posicidn activa que obviamente ha de
coresponder al ente piblics on cuants a la fijacian & las nomae de procedimients
ya m.Emnlrrﬂ.‘tl arderaciion lemporal paeda verss mermada o, al menee, indebidamente
inkes feraela.

~ Sindusda, podita entenderse que el cardcter piblico de las OPAs v el rigumso
principle de transpavencia informativa que sustenta dominadoramente todo se
enteamado aotmativn, anto a | pasibilidsd de cualquier persena interesada de
oneurie ol proceec a travis die la formul aclén de vna OPA competidora, garantizan
=uficientemente la vigencin de los principios de publicidad, concurrencia y
bransparencia de cualgquicr privatizacién ast realizadn. Sin el ¥ ¢n atencidn al
Premiten principic de lgualdad de opoertanidades que ha de presidir cualquier acto
de disposician de aclivos publicos, na cabe obwviar gque el marco regulatorlo de las
OPAs efrece nutables distorsiones e insuflelenciss desde exta perspectiva, que en
Prncipio debleran ser coregidas v compensadas por el Agente gestor durante ka
Fate anterioe @ la formulacidn do cualquier oferta de adguisicidn.

"uf'“ veurre, bidicamente, por b restrictiva regubaciin de las OPAs competidoras
:'i-:“lumd.-u cn..p] Reglamenta de OPAs que, Bl aleibule wna posicidn elaramente
;!F'!"-"'l“""" formale su oferta en primer lugar, recorta do forma sovern cualguler
aFf:;.'lnﬂI:J[c-l """::“"" de Instrumentar auténticas pujas o aawursas por la sociedad
o et um":" . '“"”'"_“‘ al primer oferente La faculted de mejora de Ia oferta en
Supuesto de formulacion de OF As compelideras farkiculo 36, incizo 2 del

Rogla
tptamento de OP Az, o5 manifiestn fuet |a empresa gise se adielanbe en el lnnzamien o
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de s aherta adgulere wna miks que significativa ventaja lictica frenfe a evenbales
competidores, que deberian incorporarse al procese de adquisicidn a bravés de ana
oferta definifiva v plenamente vinculante para ellos que, sin embargo, podria ser
me-jm'.m:la por aqun:]l;l. Wientras que Ly b rers e fUE CENELTIEN & uN Proceso ya
abierto quedan definitvamente compesmetidos por 1as condiciomnes en gue formlen
su oferta, sin posibilidad alguna de mejora o de rectificacion, el primer slerente -y
solaments él- disfrula siempre de la facultad de modificar los férminos de 1a suya v,
com ello, de ofvecer una contraprestacidn superior a la de sus competidores.” Se atade
& elley 1a propia perentoriedad de les placos legalmente previsies para s fonmulacidn
de OMAs competdoras {quinee dias desde la publicacldn de la oferta procedente,
sojpin bo previsko en el articilo 33 del Reglamentode OPAs), que contribuye también
4 recorfar serlamente coalquler posibilidad real de concurrencia por parte de
eventuales empresas o grupos altermativies que tratasen de Incorporarse a una
aperaciion de privatizacidn va inkcisda,

Cnn ind.-l:-p:ancnl:ia de la valaracitn guie ]:!ui‘.'d.u FAErECer L rdglmeu tan
rettringente® lo que a5 Indudable es que @l mismo no puede ser ignorada en L
consideracidn de la OFA comn instrmenio de privatizacion. ¥ es que los principlos
por Ins que ban de guinrse los procesos privatizsdones comportan seguramente unas
exigencias muy superions o les que afece [n mera posibilidad de competir de forma
tardia y apresurada con otra oferta de adouisicidn ya fermuolads mediante el
Tanzarmiento de una OPA cornpetidona, gue por 1o demids e primer oferente estaria
siesnpre en condiciones de mejorar. La puesta en practica de conduclas estrabégicas
¥ ventsjistos come los que Indinec lamente fomenta este mareo vegulador, gue prinda
resultar irreprochsble en cualquier operacion gue solo involucre 4 sovpresss privadas,
s parcee acomodarse e ningin casa al sigurese plano de iguakdad que ha de presidis
cualguier acko de enajenacidn de patrimonio palilico,

Ademas, el Pn:Pi_u caracler reﬁladn ¥ n'prl:mi.anl:l.' de las '|.1|..'|.'£u:| a los uie
ineludiblemente ka de ajustarse ol desacrollo de woa OPA porde dificuliar tambicn
de mods notable el cnmplimignto de ofres Tequisifos establevidos en el programa
de privatizaciones, y en particular el referido a la necesaria obtencidn de inform: o
inafirmes cxfern qoe trdgren b oalonnddn cslimade” de la parficipacion privatizadas
fpundeo b, .1.|1.-||-q.-|,.£u 3, elel Avverdoel. Aungue Lajustificacion de pata valaeactom exteeni
podeia curstivnarse on ol caso de una operacion bursitil como la OPA, en la que s
parte de una estimacicn econdmics uljetiva por parte del mercada en cuanto al valor
de la emypresa, la recesidad de prevenis cualquier ricsga de fransferencina nperadores
pti vados de aclives priblicos por dehajo del e sefid siauléntico valor real o
liaguied abaria F.1m:-|:=|:m.|:||:|r wra ;pti:a:ldhl senevalizada de esta particelarexigencia,
BN eneepciones de ningin po. Se afade o ello goe el propio valor de mercado
apuntido por lo eotleacidn ne sempre serd suficienterente indicative enool marce
de una privatizacion, toda ver que kb naluraleza piiblica del antigun sacio significativo
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0 mapgrifnrio Pl,ll;h;h!l haber introducido importanbes correccions o distarsiomms g
al procesd econdicn de Inrmacitn de precios.

5. Condid souncie de siiliEncls

Las disfuncinnes que suscita b rardmissin de participaciones accionariales
integradas en el sector publico en ¢l seno de un procedimizate com ln QFA
determina, en eondecwencia, quie Las peculiares garasitins de publicldnd, transpareneia
v cancucrencia a las que ha de scomodarse cualquies operacidn privatizadoca deban
set garantizadas en una fase provia, anterior al romenio de formulacian de cualguier
clerta definitiva. De becho, fo habitual en cualguier mercado e que las OPAs s
Formulen en virlud de un acuerde previo entre ol oferente ¥ la sociedad afeclada
qui Iees Werminas de aquellas sean negociados v convenbdos por ambas partes antes
ohe su larzamienio, al sfjeto de acosdinr compromizos con quienes estén interesados
enln qu'l.ﬂﬂh'.i.-ﬁtl. del et ancial ¥ do someter Tn venta o un unnjl,l.ntn de condiciones
preriamenie |'".'é|:i|ﬂ-39. Y euta prichca no =ofa es camilin, sino ajuse weldenirmente
resulta obligada; cuando exizbe algan accionista que disfrutn de wna posicidn
mayoeritarin en la seciedad afectads, por lu ldgica inviabilidad prictica de cualiquier
alerta que nn cupmnli con b debida aguisseencia del socio de control,

En commecueneia, en los supuestos en que el conteal de la sociedad colizada
carrespinuda @ un ente piblien, b atencitn ¥ consideracion de los principios reciones
del programa de privatizaciones ha de producinse fundamentalmente a o largs de
et [ase previn i i sobe durante el breve periodo en gue las OPAs cotdn abiertas ¥
en periodo de aceptacion, cuando bn actuseinn del Agente privatizador se encuentea
yin claramente constrefkds ¥ encaucada por el caricter exhaudtive v constringente
de ln discipting legnl de las OPAg, Ello implica, por consiguiente, Ta necesidad del
Apente I'-‘Ti-"'“lﬂ-*d"'r (o bn colaboracidn, en s caso, on laentidad azesora e pueda
haber sedo seleccionadn para part feipar en el diseio de'la speracidn) de lesar a cabo
una tarea preliminar de prospeocion v de estudio del mercada, en la que se fijen las
coniciones minimas ¢ trenunciatiles que permitan participar en ln operacion, se
perfile ¢l circubn de entidades potencalmente interesadas ¢ se difunda la informacicn
e =i porfimente pacs Bacilitar tando la adecpacidn acomdmkcs delas progibibes aferbas
et L debida igualdad de oporturidades entre loa participanies. De esta forma, ol
-"'-E-"-'!'lh!' Beslop rltlll".it' garantizacie ¢l necesario condrol sobee ¢l dima v el desacrollo
de ln operacian privatizadora sin renunciar a la pagicstin acliva y coniducton e
|dgicamente ha de asumir, Por mocho que laciniciativa para el langamiento de una
OPA coisesponda formalmente al oferente ¥ na a quisn trata de fransmitie dm
partkcipacidn signiticativa, es clarogue el ente privatizador gue pretonda desprendecse
e un paguisle do control en wna secedad ootizada no pussle desapodenarse de laz
facultades dicisorias que le confiere su posicion, renndiando ol control plen sobre
el Pricesn g eobocdndose en la tesitura de tener gque adogtar posibles decisiones
Precipitidas sobre ls vents de las acclones,”

Por bo demis, entre las condiciones necesarins gue en principin endoa que
I'!F'm__u'n_r_-_ul,ﬁ._Fanp privatizades al disenar la opEraciin, y a las que deheria quiedar
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sigjeta la pu:rt:._l'l::iilictnd mmizema die participar &n ol proceso de privatiyacian, ssencoents
sin dleda Lo exigencla de que las eventuabes OFAs que paedan formiularse ko seod pos
la totalidad del capital de lo socledsd afectada, D no ser asd; =i se admiticse =
simple lanzamienio de OFAs parciales pﬂrpﬂrtm\lq'ﬂdﬂrmﬂ:udn:d:l capital sectal,
la= reglas de proerated que ha de aplicamse coandas el nimeroe de acepéaciones excade
del limite mdximo de lo oferta (reglas que ademids discriminan negativamenie — de
acperds con el régimen del arliculo 39 del Reglamenty de OFAs - o los grandes
acclonkstas] impediran I ennjenscion de la participaciin global del Agente gestor,
quie poidein verse Forradn a conservar & du peaar parke de bas acciones sconetidas a
privatizacidn. Al propio Hempo, b extension de las OFAs al 10 por 100 ded capital
de la sociedad afectada permite que tod os los socios puedan beneficiazse con relacldn
ala telalidad dosus acciones de las condiciones efrecides poe el olerente, sin incurrir
en el riesgo —bastante recurrents en 1 practicn: de que una posible ada pesterior
de lag cotizaciones pueda Tlegar o alsodeer una parte sustancial de las ganandas
wbitensdis o travis de la OPA previa?

T,  PROBLEMAS DE ARTICULACION ¥ DE DESARROLLD DE LAS OFYs
1. Impocfancia de fas OPVe como mecanismo privatizader

A diferencia de la OFA, que por su propio significado parsee exfar cunedenada
a ocugar un lugar poco saliente entre Ins témicas privatizadosas (al na ser habinal
que la enajenacion de empresas pablicas comporte operaciones simultireas de
adquisicitn o deeomsolidaciin del conbral de socledades cotizadas), La OFY s presenta
eonss un instrumisnio feridics de mareada relpvancin en mnteria de privatizaciones,
La especial idoncidad de esie mecanizma para canalizar las epersciones de
privatizacidn gue immiucren o los empreses de oayor envergad uea ¥ Bagcendencia,
vla propda irabilidad econdmica en eslos casos de cualguier adra Fremula allegnativa
fué e pase por una apalacidn abierta al ahorro priblico, son factores que han
convertido a ln OFY en Lo fenica de privatizacion natural pam b disposicidn por
parte de los enbes prblicos de sus parbicipaciones accionaciales mids melevantes v
siggrii(jcativas.” Fordmins ese que seconjua favaorabdemente con el propéo cardcter
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abierto y priblico de las OPVs, que al permitic una participacidn igualitaria de todos
los inversores (o de grupos predefinidos de los mismos) en los procesos de
privatizacidn contribuye tambidn de modo decisive a b extersion del accionariado
de las grandes empresas v al desarrollo rellejo de los mercados de valorss '

Por supuesto, en lo medida en que las OFYs s definen precizamente por ser
ofertas pablicas, gue indloyen un ofrecimients general para la adguissciinde acciones
o grupos mis o meaos amplios de lnversores de scwerde con celterios y
pro<cedimbentos que han de zor debidomente poblicitados, el cumplimiznto de los
principios d¢ concurrencia, transparencia ¥ publicidad en las operaciones de
privatizacian de esta naturaleen se deriva en gran medida de las propias caracteristicas
funclenalés del insteumento empleada, asi como del régimen normative que lo
discipling (hasicamente, Keal Decreto 291/1992, de 27 do mareo, sobre émisiones y
wiertas priblicas de venta de valores, enmendado por el Real Decreta 2590, 1998, de
7 de diciembre, sobre miediflicaciones del rgimen juridico de fos mercados de
valores). Ademis, la garantia ofrecida por el propio marco institucional en cunnte 2
In reguiaridad de la operacidn privatizadora resulls mucho mis acusada on este cazo
qui con relackin a las OPAs; poriue asi come estas conalizan noomalmente aperaciones
da transimisidn del eontrol de una sociedad cotizada a un determinade operador
privadn [operaciones que en maturia de privatizaciones parccen postular —come
¥imos- exigencias de control adicionabes a las que con cardcter general resultan de la
mera erdenacian furidica de la OPA), en tas OPVs g verifica recesirlamente una
diluciin o diversificacidn accionarial gue contribuye por lo general a desconcentrar
Ia pstructuca de propiedad de la sociedod privatizada, v elbe mediante un process
abxericren of quie por principic pueden partcipar bodos s irversores que perfenezein
& e pripus (minaistas, instituconobes, eic) previaments definidos.

A g=l; dade que los prinelpies rectores del programa de privalizaciones
exfivnden su aperatividad, no solo a las prepuestas conceefas d¢ venta o de
adjodicacién, sire tambicn a b roalizacién del proceso privatizadar en su conjunio,
son varias Ips cuestiones que pueden suscitame on este Ambito on relacidn la
configurncidn disefo de la O Vs
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La frascendental funcion que desempefian en wna OFV los coordinadores
globiales, en sy habibual laber do entidades directoras encargadas por el olerente de
preparar ¥ de dirigir la oferts piblica {articulo 31, inciso 1 del Real Décrsh 291 /
1992, sohre emisiones ¥ ofertas paablicas de venta de valores), ™ determina que s
seleceidn por pacte de los Agentes privatizadores haya de efectudrs de acuerdo con
un procedimbents regular y objetivadn, que garantice, sobre la base de un riguroes
principio de igualdad de oporturidades, ks pogible participacion de tedas las
erticladies potencialmente capacitadas, Las faculades sormalimente atrivuidos a los
coordinadores globales, cn malernss fan selevanles como ba configuracian de la OFY
v la fijacion de los disbintos amos, Ing evenlales redistribaciones entre estos, L
FIII'I_'I.I-GPI,!II;I.'I-anI'l de b demanda i bees contncios con los F||:|I.'1.-|1.q.-.in]|:: invirsored, |a foemacidn
del sindicate o Lo seleccidn de las sobicifudes de compra de cardcter nstitucional,
entre oteas, lustran de forma inequivoca Lo importante responsatilidad asumida
por dichas entidades en cuanto al disefio v al resultado glebal de la operacién de
privatizacidn® v, por este mollve, b ineludible necesidad de proceder & su eleccian
a travis de mecanismos plenamente branspanentes y concurrencialies.

Elle movimgplica. en bodo casa, gue la seleccidn de las entidades financieras a lag
guie currespondan labores de preparacian ¥ de direccion de la QFY haya de clectiane
& traves de convocatorias universales, abiertas a la eventual pasticipacion de cualguier
gperador interesado gque retng la capacitackon legal necesarla. Por razones
absalutarmente elemernka les, quet Hemen gue ver con las particulares exigencias
impuestas enveada caso por las caracteristicns pspecifices e irrepetibles de las distintag
privatizaciones, las entidades invitadas a participar en el concurso pueden ser
preseleccionndas de acverda con los aclives o requisites especifices que vengan
exigidns por la propla naturaless de la operacian {capacidad de colseacndn minorista,
liderazgn para Ia formaciin del sindicato, posibilidad de interlocpoion con gripos
determingdos de inversores, conocimiente del sector econdinics, presencia
5|gni]'p:.:|r|l.-';| ci los merondes afectados, elc). De=de lia ]H.rt':npcl‘.'li va i las o ivectrices
que wniman al programa de privatizaciones, Wgicamente, la principal exigencia que
suscita esta prictica va referida o la pecesidad del Agente privatizador de explicibar
¥ de miotivar dishidamente los citerlos de preseleccion mnrejados, en el seatide de
Juztificar Las razenes que aconsepan restringic la participasion e @] COMGCIIFSE O LINRAS U
ntras ewbidades: Por mivcho que estos critenas hayan de ser macsariamente abiertos
y Hexibles, por las propias dificultades de objetivacian que pueden ofrecer algunas
de laz condicinnes o caracheristicns rrql.u:'rid.:.-: e e entidades coordinadoras, cesulta

4 La cavaimie e cimindinmion gobial, qos apece recppiila dhivn -ires Lo meikficasidn del Deorein 200019902
i Lin diverss acte bl prolisinsoies nelicinnale con lis sbcnim miblices & vema, s¢ a dilusdide B
rREET cRpriEmie ool dn comenlin Neilamentalmenie con by §10%s mas evlcvmie con @ecendore
iitermaconal, e Loy o oshos coerdlnides gue Bienzn L 3o percralos de peeparaodn ¥ o dereyien il T
vilirta ernee iben crom diadiness veogsnds B immas gus e mgefian impecianios bibercs de lideiagn 'y de prolagoni s
won s i ol pemmn s omereaido et qui les ek Jsignado B gl s I tebiinal ea e bod conralinadenss
phaligles mareaoan 1o calificaidn mridicn de eniidsckes dervinnm, o elecms e b preeenido o £ aniclo 3 ikl
FPrazvio 0T ferapure ma ecvssiaimesie i de-gir @i, por b aerclilad Ui vEoular B ikseaming e 'ﬂ'lm
eomhiciin gersicn a o nginees realowsie doscnipuimlis 3 80 vains b B lmanrminiasies neyiad e ol mopecti vid
FERMAMIET NE ARLGKE fletees o i il slepcaam Ene D anlectiva idie. Sieamnz Oalinas Rognnen
| filion de las miiskmes § idereas paibicar e wentls (VL) o splargs. Aadeidd, FOES, e, (2]

0 E pereral st 128 e s v meng sk o b crinliakes dieoms-de ma O vl FERMARTIES
FE AR Phdyres e (i el dreecsian OF cic, ppe BH y s CATHON DLAMULL Cow dymnays she
TRl 4 WAL e T A ey e et efvenas milinoavale resdrale raberey, Wlsalnal.

LT LR 4

ADVOCATUS 8

193



194

Javier Garcia de Enterria

ineludible someter dichas convoratocias & procedimienios: plenamente didfanos v
regladas que permitan osfie al maximo cualquier redocto de descrecionalidad.

Una preseleccitn efectuada sobre bases rigurosamente objetivas puede ofrecer,
incluseo, significativas ventagas frente a una convocatoria de caricter universal, Porque
al circunseribirse la pasticipacién en el eorcumso a las enfidades que redinan La solvencia
v la capacitacidn necosaring pars realizar lag labores de direccidn v de coordmacitn
de acuerdn con la particular configuracidn de la oferta pablica querida para el
desarrallo de fa operacion, se permite asi que en la resalucian final del concurso
purde incrementarse la atenciin a los criterics o elementes de las distintas olertas
que sean mibs objetivas y comparables. En particular, supuesta una aptitud similar
de todos los iInfervinientes para llevir a cabo debidamente los sarvicios gequetidis;
la ponderaciom ded eribeein de'les honoranios & comiziones puede verse notablements
refarzada, al tratarse de un indicador objetiva de Feil conleaste que resulta
especialmente adecuads para promover ura situaciin decompetencia neal y efective,'
Aungue podoia considérarse gue lo incidencla real de esta concurrencin econdamica
g Irrelevante =n Ferminog Elﬂhﬂlr_“l, no silo pur In mng;nil:ur] habitual de la=
privatizaciones canalizadas a través de ofertas piblicas sine tambidn -y
fundamentxlmente- por la mayor incidencia sobre el coste final de la operaclin de la
calidad de los servicios prestados por los propios coordinadores globales
dcomsiderando la palevancin de sas funciones en materizs como la fjacidn de Ppe{i._-,g
o fa seleccidén de Inversores esfables. gue eviten la necesidad de postericres
cetabilizaciones de las cotiznciones), 1o ciers ex quie Ia valoracidn prioritaria de los
aspectos econdmicos de las distintas ofertas contribuve, o solo a promover W
oy eficlencin en cunnto o ba realizacion de los servicios por parte de s entidades
participantes, sino famblén o objetivar de forma sustancial la roalizacidn de los
procesos de seleecion,

3. Cogrdinadsres slobales ¥ accionistes esfables o significatives de la sociedad
privatizada

La eleccionm comes coordinador gld:ml de la OFY die una snfidad que rara al
mismm bempn Ly eondisidn de secionista nedevanbe osgrificativo de |a propia sockedad
privatizada, algo que ko sido bastante recusrenie en La experiencia espafala, suscita
tombdén dedicad as cuestlones desde b perspectiva de los principicos que han de
pobernar los procesos de privatizacian (cuestiones que se ven agravidas,
lFglcamente, cuands ko desipnacion come conedinador global recae, no va sobre un

socin felevante de Ia sociedad privatizada, sino sobre ests mizma, coma de hechn ha
Uepndo a ocurrip),

D-I'!Hjl.']ur.'[l;n'l.lﬂ Imm:.p-lurh- CONCRErTa it b il e irvaarse [rara [a ¢leccidn
de fos coordinadores globales o directores de by OPY prarece proseribic poe s solo la
posible atribucidn de coalguicr prioridad o derecho preferente a las entidades
financieras que estén integradas en el accionaciado de la sociedad privatizada, en el
sentidn o I'I'I-I.'jl:ll'-:‘|r o de incrermentar sus pmnljilid.'ldcs. de :I-'.*:-;i.Enrl-:'il.'m frente a los
demuds participantes. En la medida en gue Ja labor prestada por los coordinsdores
Blebales trata csencialmente de obtener tma colocacion de las acciones olertadas
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hajo las mejoras condiciones posikles, tanbo en femmrinos de preciocomo de estrschira
accionartal resultante, ¥ de acoerdo slempere con los knbereses o proferencies prefijado
de anbemang pes el olerente, la pertenencia previa a la seciedad afectada @ raveés de
una participacidn relevante no justifica ni presupons en principio ningdn lipo de
ventaja o de garantia adicional en coanto a la calidad o cfectividad de las servicins
e preparaciin adiciknal de la oferls requeridos por el Agente privatizadar. Bl major
ponocimienio de |z sodedad prvatizaca, que logicamente puede presumirss de las
entidades financierns gue parbicipen de formn significativa en s capital, no parece
st un Fackor suficiende, e xi zalo, [rara discrimminar a Favor de eskas on ol [PIOCDED
de sefeccidn de los coordinadores globales de las OFVs por la ausencia de cualiuier
correlacidn apanmite entre una situagdon-de mayor informacldn v la bendad o pericla
di las (unciones realkzadas para el vendedor. "

S embargo, s s admibe porigual gque las entidsdes Bnancieras que participen
de borma estable en el capifal de la sociedad privatizada tampoco han de ser
penalizadas en ks concursng de seleccidn de covrdinadones Ell;l‘l:lﬂ]-l'.'s,. e atencetn a
un slemental principie de igiakdad de oportunidases, se haoe necesaio intnod vl
e el provess un conjunke de comeclones v de garantias mivimas paca los supuesios
on gque la desagnacian acabe recavendp — por aplicecion de bos criterios objetivas
presvimmente definglos - en unc de diche sccionizts, con ln fnalidad de nesstralizas
vde desactivar las |'||:.|I'r.-nr.l.'|'lr.=:| si hwaciones de conflicks de :inl:-:n.hn:p.l.' pn-drl'a I.'Ir-'_:pr i
gerervar exa doble condicdn !

Ein piingi pio, ol riesgn no se bocaliza en I simple readizocidn de achvidades de
caloracidn de las acciomes ofertacdng entre 108 invereores minomnsaes Al limitarse lns
ertidades colocadoras a poner su red comercial al servicio del verdedor u aferente
¥ a canalizar, por cuenta de éste, Bis selicitudes de comprn recilidas, se veeifien sl
s [Encion de miera intermediacion (articuln ¥ del Real Diocnetn 290 419635, i on
prrimcy e i e cle verse afectada por la posible perbemencia de aguellas o accinnariado
de la sockedad afectada, ™
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Stn embargo, existen ofrogs cometidos habitualmente atrisuldos a los
coordinodoces globales con melaciin o [os cuales pedoin 2uscitacse, cuando dicha
condicidn sga atribuida a vn socio relevante de la propia sededad privatizada,
eveniuales interferencing o disfunckenes, A osiuree con las cuestiones relativas a la
fijacidn de los distinkos tramos de @ oberta [minorista, institecional, inkemacional,
BiC.) ¥ las pu:;-l."h]ns redisicibucianes entre los mismas, o el n-:m@ = que el disefin
di Ly estricties de la OFV por parte del coordinades glebal atlerda o considegaciones
de propla conveniendin en ciants & la fulur strochirn aocconarial de fa sociedsd
(eonsiderande, ademds que o privatizacion contribuye nommalmente a realzar ¢l
peso relativio de su participacida). ¥ olro Lando sucede con da fnculiad de selecciin de
eomipras irstlicionales. que se caracteriza peneralments por la implia dissracionalidad
LT U purdu jercrbarse; porque aiin encontrando La libertad de adjudicacidn die
accitnen en los tmmos institoclenales un clary fundamento, por la necesidad de
splercionar a inversores estables v spguros que fo dctien por rsenes sspecylativas
¥ oque garanticen asi wna mayor estabilidad de o2 precios de las acciones iras el
cierre de In operacidn, lo desto &5 que las facultades decisorias que en principin
corresponden én este dmbito o los epmrdinadores. glebales podrian legar 2 ser
indetidamente percibidas v valoradas en o mercado cuandndstos casenten on inlerés
accionarial directo en la propia sockedad alectada.

Desde esta porspectiva, v al margeny de s conveniencia de olijetivar al miixino
Iees rrspcanismos de adjudicacitn de seciones mediante 1a previa Hjacion y pondesacidn
e bos critierios quise esfimen relevanbes, porece conveniente reforear en eains cises
la labor sopervisom y de control que plicda desplegar el Agenle privatizador jen
conjursitn, en su eass, con o enlidad dssiors de la nperacidn de privatizacidn}, al
ohijeto de evitar que I labor de los coordinadores globales pueda verse distorsionada
< il menos ser s percibida- por intereses ajenos a los de la propia oferks. La
transparencia exigibde respecto de 1o proousos de privatizacian, ¥ la necesidad de
ardenarlos con indd principies. que excluyan ln posible interferencia de cualquier
tiper de comsideracian disfinka del propis inberda pablics, pestulan el sametimiento
de bos coordinaclores globales 8 ui conpunto de controles 1 de contrapesos que eviben
el ritsgn de activacisn de dichns conflicles de inlerds.

i Erincipio de concurrencia y control administrative sobre la socledad
privafizads

Exisien ofras consideraciones gque inciden sobne las proceses de privalizacion
¥ que ambicn pucdens dbordarses desde ol punto devista ded prncipio de coneurrenca,
En efucts, el legasladar espanial, que ne ha considersda sportunn regular los proceses
de privatizacidn eon cavheter general v exhanstivo, so s preceupade en cambio por
Frantizar un ciertn contml administrativn sobre didfernunados aspechos erenciales
de la geation dy anjuellas simpnesas privilizadag g ue ofnescan una mavor envergacdira
¥ relevancia, W es que las operacisnes de privatizacidn, que en P‘;irﬂ_‘il_‘ﬂil:l ressu e
nikrales disde la prrspectvi de los ntoreses puiblioes on el cago de las saciedades
que desempefien actividades comerciales o industriales on sl conmpei s,
froeden lligar & prescotar una gran traseendencia cuando Tn participacitn de la
Audminisivacion en Ly CInpEeE pa‘i'l-'-'ﬂ'in'ﬂdﬂ Sl e pavantizar I realizacion v 1a
eohertira de una dctividad o maarcado carde bey pubilices o quie se considee ezencial
D —

L ik msasdy gon v rengs 0 Misdhzhe de o islinoogien o ks deines ivis o dejesaimeniies dic b [iRgig

"i'_":‘""" i ervaaigriea i g e i Hisnar iy o s (1 e o 1l b, 0 s Gl LR
II. I:bl-;-".l.m. FEnkdar gl e oo ) Peguio el sl de sados il o 80 LY, Do de 5 i e
L T (T il iy e b seades il Ciloiia, b 0 Trnitar s s £ R LLIZHL Lo P ¥ I M [T

1% | ADVOCATUS 8



DOCTRINA

prara la comunidad. En estos supuestos. en los gue ol Bstada interviene en socledades
encargadas de la prestacian de un servicio pablico o que desempefian una sctvidad
de profunda ingdencin sobre los inbereses nocionales, es claro que la privatizacién
padria llegar o comprometer la atencion a Ins abjetives piblices g.l:r.anl:izada.
orfginariamente por la propia participacidn acelonarial del Estado o de sus entes
instrurnentales,

Esta preocupacion esta en =l DL de la L.:].' de 17 de marzn de 195, sabre
réslimen juridice de enajenacidn de participanies pablicas en determinadas empreszz
{en adelante, la YL, ¢ irstAura un sstem de aubocisscion admimistrativa para
los ackos mis relevantes de adgquisicidn de parbc!faclmﬂ accionariales y de toma
de deciziones un:lel:mmmhnemprnms rivakiza T Bgbe sigterna de autodzscian
admindstrativa, habifualmente conoeldo baje &l membre de galder shre faunoue las
facultades exorbifantes reservadas a b Administracidn no resullan, enorigor, de la
tituloridad de ninguna accidn privilegiada o con devechos especiales), vieno o
consagrar asl un ko de intervencitn de coricter anforizabmio sobee e sociedades
prrivatitaclas, con el que s busca prolongar en el bempa la garantin sobre e intents
priblice que anlenermenie se deciveba de lo participecidn accionacial ded Estado

Cen todo, desde el punlo de wista del prinedpie de concurrencia v de 1a
masimizacttn del précio de venta de las acciones afertadas en una OFY, locierto o5
que ka aplicacidn de este réglmen puede llegar a tener cierka incidencia sobee el
deswerollode looperacion de privotizacion. Elsometimiento de b empress privatizada
Boanm pdsEirTe achminiztrativo de aulocizacion, por IiJ'rl.ibudnq'ue 50, :,-ei-nnrmEul.ent-E
iankenzmientio de incentivos pardalmente divesgentes de los de meseado on canto
a la gesticas de B2 empresa, por la precluside de fomas de control accionariales v de
pesibles modificaciones estrecturales, 2on faclores gue pueden disuadic a posibles
inversores ¥ afeclar en cierda medide al process de formacidn de peecies de las
accinnes ofértadas,

Al g, el s timienlo de una empresa 8 este peculiar régimen de inbervencion
administrabiva es una decisidn que responde o coiterios de puarcade coriz politico ¥
eslealeion, gue al verdr explici tamente amparados por una norma eon rango de Ley
parccen quedar excluidos de :uqlq_l.l:ln' fpo de control dististo al de pura Ilq._',ﬂ]id.ﬂd.
En eslbe sentido, los principens reclotes de los procesos de privatizacidn no parecen
compeartar #n esbe dmbite mds carga que la de justificar la ingercidn de |a empreda
privatizada dentro del dmbite de aplicacion de la referida Ley, en el seafido de
prestar servicios esenciales o zervicios paiblices fovmalmente declarsdos como fales,
de desarrollor sclividades sujetas por Ley y razones de interés priblico a un especifico
risima administralivo de conlral o de estar exenlas nkal o pﬂl'r]n]lm'ﬂ I dix 1o Hilee
cormpelencia en 1os terminog del arscule %0 del Tratad o constitulive de ln Comuonidad
Ecomimica Ewropea [articulo 1 de la Ley)
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