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El presente articulo pretende analizar la Gltima gran privatizacion espariola realizada a traves de oferta publica
de venta: la de Iberia Lineas Aéreas de Espafa, S.A. Para ello, se examinan los costes que ha debido asumir el
Estado para la correcta ejecucion de la operacion. En primer lugar, se revisan los costes directos implicitos en
la colocacion de la oferta y, en segundo lugar, se calculan los costes indirectos, determinados por el interés en
ampliar la demanda de inversores particulares a través de los incentivos minoristas, y el coste financiero, en tér-
minos de premio bursétil, derivado de la posible infravaloracion de la sociedad.
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1. Introduccién

Actualmente, los mercados de todo el mundo se caracterizan
por su tendencia al dinamismo, la globalizacion y la competen-
cia. La realidad de una economia de mercado generalizada ha
obligado al sector publico a replantearse su papel de productor
y gestor de bienes y servicios, para convertirse Unicamente en
el arbitro encargado de hacer que se cumplan las reglas dentro
del libre juego de la oferta y la demanda. Ante esta situacion, se
marcan nuevas pautas en las que prima la iniciativa privada, y se
niega la intervencion del Estado como motor para la moderniza-
cion y el cambio econdmico, relegandole al rol de mero regula-
dor de la actividad.

* Universidad Miguel Hernandez.

Durante las Ultimas décadas, se ha aceptado la idea de que la
privatizacién es una constante dentro de nuestra politica econé-
mica empresarial y una variable imprescindible para la moderni-
zacion del sector publico, pero adn asi, todavia la ejecucion del
proceso privatizador se encuentra rodeado de una gran polémi-
ca social y econémica. La Ultima de las grandes privatizaciones
de empresas publicas espafiolas, la de Iberia Lineas Aéreas de
Espafia, S.A, no ha sido una excepcion. Precisamente, por el
interés publico que ha despertado esta operacion y con el fin de
posibilitar la comprension del proceso, hemos considerado inte-
resante realizar un analisis detallado de su ejecucidn.

El traspaso de la propiedad pablica a manos privadas de Iberia
se ha realizado en tres fases, una primera en diciembre de 1999,
en la que se procedid a la eleccidn de socios industriales enaje-
nando el 10 por 100 del capital social de la compafiia; la partici-
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pacion final fue suscrita por British Airways con un 9 por 100 y
American Airlines con un 1 por 100. La segunda fase, también
en diciembre de 1999, constituyo la seleccion de los socios insti-
tucionales, donde se vendid el 30 por 100 del capital social, sien-
do la adjudicacién de un 10 por 100 para Caja Madrid, de un 7,3
por 100 para el BBVA, de un 6,7 por 100 para Logista Aeropor-
tuaria, de un 3 por 100 para El Corte Inglés y de un 3 por 100
para Ahorro Corporacion.

Por Gltimo, en la tercera fase, ejecutada en abril de 2001, se
procedi6 a la privatizacion a través de oferta plblica de venta
del 53,9 por 100 del capital social que estaba en posesion de la
Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI), siendo
éste el proceso en el cual nos centraremos y analizaremos en
profundidad. Los motivos que nos impulsan a estudiar con dete-
nimiento la OPV son principalmente, que supone la salida a coti-
zacion en bolsa de Iberia y la importancia constatada que este
mecanismo de venta otorga a los inversores particulares, lo que
provoca un interés general sobre la informacion relativa a la
operacion, asi como la complejidad en el disefio y ejecucion de
la operacion, que merece un tratamiento especial.

Es obvio que s6lo se puede evaluar aquello que se puede
cuantificar, para lo que la realizacion de mediciones resulta fun-
damental. Por ello, hemos juzgado oportuno estudiar la OPV
para la privatizacion de Iberia, desarrollando herramientas y
métodos que propicien la medicion y el control de la operacion
de venta.

Estamos seguros que el estudio de los costes de la privatiza-
cion asumidos por el Estado como entidad emisora permite
detectar las posibles deficiencias en el disefio de la operacion.
Ademas, el analisis de dichos costes posibilitard un mayor cono-
cimiento y control del proceso, permitiendo de este modo la
identificacion de mejoras factibles.

Con el propésito de proporcionar la mayor informacioén posi-
ble sobre la ejecucion de la operacion bursatil de lberia, en el
presente articulo estudiaremos los costes que ha debido asumir
el Estado derivados de la correcta privatizacion a través de OPV,
siguiendo la clasificacion propuesta por Ritter (1987), en la que
distingue, en primer término, los costes directos como aquellos

gastos que realmente tienen transcendencia monetaria, es decir
aquéllos que suponen un desembolso dinerario para la entidad
emisora de la oferta y, en segundo término, los costes indirec-
tos, definidos como aquellos gastos que suponen unos ingresos
cesantes para el Estado; asimismo, los costes indirectos vienen
determinados por dos componentes, los incentivos minoristas,
derivados del esfuerzo que se realiza para la motivacion de la
demanda de pequefios inversores, y el premio bursatil, que esta-
blece el coste financiero que resulta de la posible infravalora-
cion del precio de venta de la empresa publica.

2. Costes directos

Toda enajenacion de acciones a través de oferta pablica de
venta lleva asociados unos costes en los que se debe incurrir
para la correcta ejecucion de la operacion; asimismo, si el Esta-
do decide vender la parte de la titularidad de sus acciones al
plblico debe tener presente una estimacion aproximada de
estos costes que debe asumir para una veraz presupuestacion
de la privatizacion.

Por tanto, la privatizacion de Iberia, entendida como el traspa-
so de la propiedad de la empresa publica a manos privadas, a
través de una OPV, implica la existencia de diferentes tipos de
costes que han debido ser asumidos por la entidad emisora de
las acciones, el Estado.

La ejecucion de esta venta a través del mercado de valores,
supone unos gastos inherentes a la consecucion de la coloca-
cion total de la oferta, condicién fundamental para una exitosa
operacion. La entidad emisora debe lograr el objetivo a través
de la eleccion de un buen sindicato de colocacion de acciones,
lo que implica un pago en comisiones, un buen asesoramiento
financiero y legal, unos gastos en publicidad para dar a conocer
la operacion entre los inversores, etcétera.

En este contexto, Stiglitz (1994) sefiala que una venta de accio-
nes llevada a cabo con éxito no podra cumplirse si en la operacién
financiera no concurren dos factores bésicos: establecer unas
reglas del juego claras en el proceso de privatizacion y lograr
ampliar el nimero de interesados en la compra de acciones. Para
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ESQUEMA 1
COSTES DIRECTOS

Costes de transaccion Operaciones

Comisiones por direccion,
aseguramiento y colocacion

Colocacion de acciones
Aseguramiento
Direccion

Gastos en publicidad Publicidad legal
Publicidad comercial

Otros gastos Tasas legales
Pélizas y corretajes

Costes de asesoramiento

FUENTE: Elaboracién propia.

el cumplimiento de estos dos factores hay que tener en cuenta la
existencia de asimetrias de informacion entre los gestores de la
empresa que va a ser privatizada y los potenciales inversores.

Es obvio que la direccion de Iberia dispone de mucha mas
informacion sobre la marcha de la empresa que los potenciales
inversores, lo que significa un mejor conocimiento del valor real
de sus activos. Si los potenciales inversores advierten una
importante asimetria de informacion, las peticiones de compra
de valores se reduciran sustancialmente y podria desembocar
en el fracaso de la operacion financiera.

El empefio por reducir o paliar los efectos que causan dichas
asimetrias en la informacion, es el motivo de que el Estado incu-
rra en los denominados costes de transaccion, que se traduciran
en los costes directos de la operacion. Para la ejecucion de una
privatizacion de empresa publica a través de OPV pueden distin-
guirse tres tipos diferentes de costes de transaccion que se pre-
sentan en el Esquema 1.

Comisiones por direccién, aseguramiento y colocacion
Una caracteristica fundamental de las comisiones por direc-

cion, aseguramiento y colocacion es que los costes que implican
son proporcionales al importe de la operacion bursatil.

ESQUEMA 2
TRAMOS DE LA OFERTA

Tramos de la oferta Entidades colocadoras

Nacional
Tramo institucional
Internacional

Entidades directoras
Entidades aseguradoras
Aseguradores internacionales

Entidades directoras
Entidades aseguradoras
Entidades colocadoras asociadas

Tramo minorista

FUENTE: Elaboracién propia.

La operacion consistente en la estrategia para la colocacion de
todas las acciones ofertadas de la empresa privatizada en el
mercado de valores esta disefiada y dirigida, normalmente, por
un tercero independiente que suele ser un banco inversor o un
grupo de bancos inversores que también se encargan de atraer
el interés de potenciales compradores hacia la OPV. Estos facto-
res implican un coste adicional en la realizacion de la operacion:
las comisiones que perciben los bancos por la direccion y colo-
cacion de las acciones ofertadas en la operacion bursétil, y las
comisiones que perciben otros intermediarios financieros que
se encargan de la negociacion del aseguramiento de colocacién
de la oferta entre el grupo director y los aseguradorest.

Para llevar a cabo la colocacin de toda la oferta de acciones,
se forman los Sindicatos de Colocadores y Aseguradores. Una
vez constituidos los sindicatos, la entidad emisora elige, dentro
de ellos, a los que actiian como coordinadores globales de la
OPV; en el caso de Iberia, la Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales, SEPI, decidié nombrar a BSCH y Merrill Lynch
como coordinadores globales de la operacion.

Dependiendo del tramo de la oferta al que van dirigidas las
acciones, se distinguen diferentes tipos de entidades que van a
intervenir en la colocacion (vease Esquema 2).

1 Para estudiar con detalle todos los pormenores técnicos del proceso de
intermediacion entre los agentes que intervienen en el proceso de
privatizacion a través de OPV, consultar THOMAS (1987).
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El tramo institucional nacional es la parte de la oferta dirigida
exclusivamente a inversores institucionales residentes en Espa-
fia, es decir, a fondos de pensiones, entidades de seguros, enti-
dades de crédito, sociedades y agencias de valores, sociedades
de inversion mobiliaria, fondos de inversion mobiliaria, entida-
des habilitadas por los articulos 64 y 65 de la Ley del Mercado
de Valores para gestionar carteras de valores de terceros y otras
entidades cuya actividad sea el mantenimiento estable de carte-
ras de valores de renta variable.

Dentro de este tramo institucional se pueden distinguir dos
tipos de entidades que intervienen en la colocacién de las accio-
nes que forman dicha oferta: las entidades directoras y las enti-
dades aseguradoras.

En el tramo institucional, Gnicamente las entidades asegura-
doras obtendran propuestas de compra entre inversores institu-
cionales, las propuestas pueden ser objeto de seleccién por
parte de la entidad emisora de acciones. Las entidades asegura-
doras, por su parte, deben recibir y cursar cualquier propuesta
de compra vélida de adquisicion de acciones que se le formule.

Asimismo, como en la operacion de Iberia existe oferta inter-
nacional dentro del tramo institucional, se crea un contrato de
aseguramiento que se ajustara a las practicas internacionales
habituales en la realizacion de las OPV.

Generalmente la cantidad a abonar por los aseguradores inter-
nacionales sera el precio de aseguramiento que coincide con el
precio de venta institucional y un descuento determinado, cono-
cido como Gross Spread, estando asi las comisiones de asegura-
miento, direccion y colocacion incluidas en dicho descuento. En
consecuencia, los aseguradores internacionales abonaran a la
entidad emisora de las acciones el precio de aseguramiento
neto del descuento o Gross Spread.

Como la OPV de Iberia incluye un tramo minorista, parte de
la oferta dirigida a los pequefios inversores, pueden distinguirse
tres clases de entidades que intervienen en la colocacion de
acciones dentro de dicho tramo: las entidades directoras, las
entidades aseguradoras y las entidades colocadoras asociadas.

La colocacién de las acciones ofertadas en una operacion de
privatizacion mediante OPV en el mercado bursatil, se realiza a

través de las entidades aseguradoras, y sélo en el subtramo
minorista general, también a través de entidades colocadoras.
Dichas entidades se obligan a adquirir, por orden y cuenta de
terceros, todas las acciones que se adjudiquen definitivamente a
los inversores que hayan cursado sus peticiones de compra,
bien por mandatos, solicitudes o propuestas, directa o indirecta-
mente a través de ellas.

En la oferta de acciones del tramo minorista, cada entidad
aseguradora y colocadora debera recibir y cursar cualquier peti-
cion de adquisicion de acciones valida que se le pueda formular
directamente, y en el caso de las entidades aseguradoras, ade-
mas, aquellas peticiones que le sean presentadas por sus entida-
des colocadoras asociadas. Asimismo, ninguna entidad asegura-
dora esta facultada para recibir ni cursar peticiones de compra
que le sean presentadas por quienes no tengan la condicion de
entidades colocadoras asociadas o inversores a los que no vaya
dirigida la OPV.

En términos generales, y para cualquiera de los tramos en los
que se divide la oferta de acciones, tanto las entidades asegura-
doras, como las colocadoras, asumen el compromiso de no
cobrar a los inversores ningin gasto o comision por su partici-
pacion y formulacion de peticiones de compra en la Oferta
Plblica de Venta.

La funcién de las entidades aseguradoras consiste en garanti-
zar la subscripcion de todas las acciones ofertadas, adn en el
caso en que la demanda total no llegara a absorber la oferta
completa de la OPV. Como contrapartida a esta prestacion de
garantia, las entidades recibiran una comision calculada sobre
los ingresos brutos de la operacién, comision que va a suponer
un alto coste para el Estado.

Las entidades aseguradoras se comprometen a colocar en el
mercado de valores las acciones correspondientes al volumen
de la oferta publica de Iberia o bien a adquirir para si mismas al
precio de aseguramiento, que coincide con el precio de venta
institucional, los valores que asegurados en el respectivo contra-
to de aseguramiento y colocacién, no hayan sido adquiridos por
cuenta de terceros. Situacion que se producira en el supuesto
de que no se presenten, durante el periodo establecido al efecto,
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peticiones de compra suficientes para cubrir el nimero total de
acciones asignadas en la operacion.

Las obligaciones asumidas por cada una de las entidades
aseguradoras seran independientes y, en consecuencia, ten-
dran caracter mancomunado. En los respectivos contratos de
aseguramiento, se prevé la posibilidad de que alguna o algu-
nas de estas entidades no cumplieran con el compromiso de
aseguramiento asumido en virtud de dicho contrato, y sin per-
juicio de las responsabilidades en que pudiera incurrir, las
acciones que no hubiesen sido adquiridas por dicha o dichas
aseguradoras, hasta un limite maximo del 50 por 100 del
namero total de acciones asignadas en la oferta, seran adqui-
ridas por las restantes entidades. El reparto se realizara
mediante un prorrateo de los respectivos compromisos de
aseguramiento.

Segun Beatty y Ritter (1986) y Carter y Manaster (1990), los
bancos directores de la colocacion de los valores de empresas
publicas que forman la oferta para la privatizacion pueden influir
en la fijacion del precio definitivo de venta de las acciones.

Estos agentes prefieren una infravaloracion en el precio, para
conseguir su objetivo mas facilmente, lograr una colocacion
total de las acciones, y asi su reputacion como banco inversor
adquirird prestigio. La influencia que ejercen estas entidades
financieras en la infravaloracion del precio de venta también
supone un coste para el Estado, ya que puede provocar un pre-
mio bursatil mayor.

Por otra parte, segin Barry, Muscarella y Vetsuypens
(1991), las entidades cuya funcién es asegurar la subscripcion
de la totalidad de las acciones que forman la oferta de la
empresa a privatizar también tendrén un cierto interés e
influencia en la existencia de descuentos en el precio de venta
que se fije en la OPV.

Los aseguradores de la colocacion, en la medida en que
garantizan la subscripcion de las acciones, conseguirian obtener
la demanda suficiente para cubrir la totalidad de la oferta, cuan-
to menor sea el precio de venta de las acciones. Esta situacion
de conveniencia para las aseguradoras también provoca una
infravaloracion de la empresa privatizada, traduciéndose en un

mayor premio bursatil y, por lo tanto, en un mayor coste indirec-
to para el Estado.

Estructura de las comisiones por direccion, aseguramientoy
colocacion

Las comisiones abonadas por el Estado en la operacion de
Iberia han alcanzado un minimo historico, las entidades recibi-
ran un 1,45 por 100, este abaratamiento de las comisiones es
una de las principales recomendaciones que desde el Consejo
Consultivo de Privatizaciones se ha realizado desde su creacion
en junio de 1996. En el Grafico 1, puede observarse la evolucién
que las comisiones de colocacién han sufrido desde la mencio-
nada fecha.

Para analizar la estructura de las comisiones por direccion,
aseguramiento y colocacion en la privatizacion de Iberia, detalla-
remos los componentes de la comisién de 1,45 por 100 determi-
nados en el disefio de la operacion.

1) Comision de direccion. La comision estd formada por el
0,29 por 100 del importe total asegurado, calculado como el pro-
ducto entre el nimero de acciones aseguradas por el precio de
aseguramiento. El porcentaje se distribuye del siguiente modo:

— Porcentaje de comisidn que corresponde a las entidades
coordinadoras globales: 40 por 100.

— Porcentaje de comision que corresponde a las entidades
directoras y codirectoras, a prorrata de sus compromisos de
aseguramiento: 30 por 100.

— Porcentaje de comisidn que corresponde a las entidades
Aseguradoras, calculado a través de un prorrateo respecto de
sus compromisos de aseguramiento: 30 por 100.

2) Comision de aseguramiento. La comision que percibe cada
entidad aseguradora, esta determinada por el 0,29 por 100 del
importe asegurado. El calculo de este importe es igual al niime-
ro de acciones aseguradas por cada entidad multiplicado por el
precio de aseguramiento.

3) Comision de colocacion. La comision se obtiene aplicando
un 0,87 por 100 del importe que resulta de multiplicar el precio
de venta institucional por el nimero de acciones finalmente
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GRAFICO 1
COMISIONES POR DIRECCION, COLOCACION Y ASEGURAMIENTO

1,50 -
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FUENTE: CCP (1999), «Evolucién del Programa de Privatizaciones».
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adjudicadas a las confirmaciones de propuestas de compra que
se han presentado a través de esta entidad aseguradora.

4) Comision por el ejercicio de la opcion de compra (green-
shoe). Corresponde a las comisiones de direccion, colocacion y
aseguramiento del volumen de acciones que forman la opcion
de compra. Las comisiones abonadas finalmente dependeran
del nimero de acciones que se ejecuten dentro de la greenshoe.
Asimismo, y exclusivamente en el caso de que se ejercite en su
totalidad la opcion de compra, se devengara la correspondiente
comision de aseguramiento.

Asignacion de acciones a cada tramo de la oferta
Un aspecto esencial en el estudio de la OPV de Iberia es cono-

cer la asignacion de las acciones a cada uno de los tramos de la
oferta. El reparto definitivo aparece reflejado en el Cuadro 1.

Costes por comisiones de direccion, aseguramiento y colocacion

Para cuantificar en dinero las comisiones que ha pagado el
Estado a las entidades financieras encargadas de la colocacion y
aseguramiento de las acciones lberia, hay que tener muy en
cuenta el hecho de que estas comisiones, y por tanto el coste
que debe afrontar el Estado, dependen del volumen de acciones
que forman la OPV. Por ello se estudiara la cuantia monetaria
del coste de transaccion, siempre en relacién con el volumen de
acciones adjudicadas.

En el Cuadro 2, puede observarse el importe total de la opera-
cion de venta y el coste directo de transaccion por comisiones
de direccion, aseguramiento y colocacion en la OPV para la pri-
vatizacion de Iberia llevadas a cabo en abril de 2001.

Las reflexiones que pueden extraerse del Cuadro 4 son multi-
ples y muy diversas, ya que se puede comparar no solo el coste
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CUADRO 1
ASIGNACION DE ACCIONES

Numero de Porcentaje
Tramos de la OPV acciones adjudicadas  de la oferta
Institucional espafiol ............... 75.590.351 17,07
Institucional internacional ........ 69.031.228 15,59
Minorista general.................... 273.684.894 61,79
Minorista empleados 24.606.263 5,56
TOtal e 442.912.736 100,00
Opcién de compra greenshoe.. 49.212.526 11,11

FUENTE: Elaboracion propia a partir de «Informacién adicional al folleto informa-
tivo de la OPV de Iberia», publicado por SEPI, 1 de abril de 2001.

por comisiones de direccion, colocacion y aseguramiento con el
volumen total de ingresos de la OPV, o con el nimero de accio-
nes adjudicadas, cuya relacion, por motivos obvios, es muy
estrecha, sino que también podemos estudiar la relacién del
coste por comisiones con los tramos en los que se divide la ofer-
ta de la operacion bursatil, o respecto al importe total de la
venta de acciones de empresas publicas.

Asimismo, comprobamos que del 1,45 por 100 de los ingre-
sos brutos recaudados en la privatizacion de Iberia destinados
al abono de comisiones, el 0,89 por 100 han sido comisiones
abonadas por la colocacion de acciones dentro del tramo mino-
rista general, tan so6lo el 0,08 por 100 representa el tramo de la
oferta dirigida a los trabajadores de la compafiia, el 0,23 por 100
para el tramo internacional y el 0,25 por 100 el de los ingresos
por la colocacidn de las acciones institucionales nacionales.

Por otra parte, las comisiones abonadas por las acciones que
constituyen la opcidn greenshoe, son nulas, ya que la opcién de
compra no fue ejecutada por los coordinadores globales de la
operacion y vencid a los 30 dias desde la fecha de salida a nego-
ciacion de los titulos en el mercado de capitales. EI vencimiento
de la opcion greenshoe determina que el 11,11 por 100 de la ofer-
ta, que formaba el volumen de acciones de la opcién de compra,
contindie en posesion de SEPI, como entidad emisora, tras la pri-
vatizacion de lberia.

CUADRO 2

COSTES DE COMISIONES POR DIREQCION,
ASEGURAMIENTO Y COLOCACION
EN LA OPV DE IBERIA, 2001

Caracter de Costes de comisiones

la OPV Img;r\t;e(ie) la direccion, colocacion y
Tramos aseguramiento (€)
Institucional espafiol ............. 89.952.528 1.304.312
Institucional internacional ...... 82.147.161 1.191.134
325.685.024 4.722.433
29.281.453 424.581
527.066.156 7.642.460

FUENTE: Elaboracién propia a partir del Folleto de la OPV publicado por la
CNMV.

Gastos en publicidad comercial y legal

Los gastos en publicidad comercial y legal en los que incurre
el Estado espafiol con la ejecucion de una OPV para la privatiza-
cion de empresas publicas se derivan directamente de la volun-
tad de realizar una correcta ejecucion de la operacion bursatil.

La cuantia de los gastos en publicidad esta determinada bési-
camente por la existencia de un tramo minorista en el disefio de
la OPV, que supone un esfuerzo extra, por la necesidad de llevar
a cabo costosas campafias publicitarias, tanto para la divulga-
cién de la operacidn bursatil como para informar de las condi-
ciones que la regiran.

Las campafias de publicidad de las OPV de empresas estatales
tienen unas difusiones con caracter legal, que deben realizarse
obligatoriamente y estan regidas por la Ley del Mercado de
Valores, como son la publicacién de las condiciones de la opera-
cion bursétil en los folletos informativos de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores y los hechos relevantes de la OPV,
que deben ser recogidos en el Boletin de la Bolsa de Madrid.
Otras divulgaciones son voluntarias y pretenden informar de la
privatizacion a los pequefios inversores y lograr una amplia
demanda que cubra la totalidad de las acciones a la venta.
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Es significativo que uno de los objetivos que persigue la ejecu-
cion de una operacion bursatil para la privatizacion esté centra-
do en lograr una amplia base accionarial. Para ello se realizan
camparias de publicidad y difusion con caracter comercial, cuyo
fin es divulgar la operacion y fomentar el nimero de interesados
en la participacion de la operacion de venta.

Por tanto, es ldgico que en aquellas operaciones de privatiza-
cion en las que el disefio de la oferta incluya un tramo minoris-
ta, los costes de publicidad deban ser mayores. El esfuerzo, en
términos de costes, para la difusion de informacién y publicidad
debera ser mucho mas elevado si la campafia esta dirigida a
pequefios inversores que en el caso de una campafia publicitaria
dirigida exclusivamente al tramo institucional de la oferta. La
razon fundamental se basa en el minimo conocimiento del fun-
cionamiento del mercado de valores y el maximo interés por el
reducido capital invertido, rasgos caracteristicos de los inverso-
res minoristas.

La estructura de colocacion es muy diferente, dependiendo de
si las acciones estan dirigidas al tramo minorista o al institucio-
nal. Para el tramo minorista, la realizacion de campafias de
publicidad en los medios de comunicacién son un elemento cri-
tico para la captacion de la demanda de valores, siendo una difu-
sién relativamente costosa. Por el contrario, la publicidad en la
colocacidn institucional se realiza mediante los llamados road
show, es decir, reuniones que mantiene el equipo directivo de la
empresa publica en venta junto con representantes del holding
vendedor, y de las entidades colocadoras con pequefios grupos
de inversores importantes, resultando una difusion con un coste
mucho menor.

En el Cuadro 3 se observa la carga financiera que ha supuesto
la realizacion de campafias de publicidad comercial y legal para
el Estado espafiol en la ejecucion de la OPV para la privatizacion
de lberia, asi como una comparacion de este coste con el total
de ingresos recaudados en la operacion bursatil.

Los datos facilitados en el Cuadro 3 pueden analizarse compa-
rando la proporcion de ingresos obtenidos por la privatizacion
con los gastos que el Estado ha invertido en campafias publicita-
rias legales y comerciales.

CUADRO 3

GASTOS EN PUBLICIDAD COMERCIAL Y LEGAL
EN LA OPV DE IBERIA, 2001

Carécter de Gastos en publicidad

la OPV Im?)c;r\t;e(c; la comercial y legal
Tramos (€)
Institucional y minorista ......... 527.066.156 9.020.000

FUENTE: Elaboracion propia a partir de la estimacion del folleto de emisién publi-
cado por la CNMV.

Comparando la recaudacion total con los costes en publicidad
legal y comercial en la operacion, se obtiene que un 1,71 por 100
de los ingresos por la ejecucion de la OPV van dirigidos a costear
los gastos en publicidad legal y comercial. En la operacion de Ibe-
ria estos gastos son relativamente elevados si tenemos en cuenta
los costes medios en publicidad en las OPV para la privatizacién
gjecutadas en Espafia a partir de junio de 1996, cifra que se situa
en el 0,42 por 100 de los ingresos totales (Ferrandez, 2001).

La importante relacion entre costes en publicidad legal y
comercial con la existencia de un tramo minorista en el disefio
de la oferta de las operaciones bursétiles de privatizacion es
obvia. La operacion de Iberia incluye tramo minorista mayorita-
rio, por ello las campafias de publicidad se han realizado para la
captacion del ahorro de pequefios inversores, y, por tanto, estas
campafas deben tener tanto carcter comercial, para dar a
conocer la profunda reestructuracion y los beneficios obtenidos
de la compafiia, como caréacter informativo. Asimismo, se ha
debido incurrir en estos gastos elevados para lograr llevar a
cabo la privatizacién de Iberia con el éxito adecuado.

Otros gastos

El tipo de costes que se engloban bajo la rdbrica de «otros
gastos» son las tasas legales, las pdlizas, los corretajes y cano-
nes de contratacion, asi como el coste de asesoramiento tanto
juridico como financiero necesario para la ejecucion de una
OPV. Dichos gastos son aquéllos en los que obligatoriamente se
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CUADRO 4
OTROS GASTOS DERIVADOS DE LA OPV DE IBERIA, 2001

Importe de la OPV (€) Tasas legales (€)

Pélizas y corretajes (€)

Asesoramiento (€) Total otros gastos (€)

527.066.156 240.000

210.000

FUENTE: Elaboracién propia a partir de la estimacion del folleto de emision publicado por la CNMV.

600.000 1.050.000

debe incurrir cuando se realiza una operacion de venta y signifi-
can un desembolso monetario que la entidad emisora debe asu-
mir como costes directos.

Siempre que se realiza una operacion bursétil se debe tener en
cuenta este tipo de costes, tanto si la OPV es ejecutada por el Esta-
do para la privatizacién de empresas estatales, como si la opera-
cion de venta la lleva a cabo una empresa privada; en ambos casos
se deben abonar las tasas legales, las polizas de seguros, los corre-
tajes y tener un buen asesoramiento juridico y financiero.

El Cuadro 6 muestra la carga monetaria real que ha soportado
el Estado por el pago de pdlizas, corretajes, tasas legales y ase-
soramiento tanto juridico como financiero en la privatizacion de
Iberia a través del mercado de capitales.

Segun los datos facilitados en el Cuadro 6, los costes por tasas
legales, pdlizas, corretajes y asesoramiento tanto juridico como finan-
ciero, son cifras que hay que tener presentes a la hora de disefiar
una OPV por su significativa cuantia. EI peso especifico en relacion
con los ingresos totales del apartado genérico «otros gastos» en la
operacion de Iberia asciende, aproximadamente, a 0,12 por 100.

En las privatizaciones realizadas tras la aprobacion del Progra-
ma de Modernizacion del Sector Pablico Empresarial, en junio
de 1996, el porcentaje medio de estos costes, en relacion con los
ingresos totales recaudados por la ejecucion de las anteriores 11
OPV, alcanza un valor préximo al 0,1 por 100, cifra muy similar
al de la siguiente operacion, que es la que nos ocupa.

Ante la similitud en los porcentajes de las distintas OPV, se
puede pensar que los costes por tasas legales, pélizas, correta-
jes y asesoramiento tanto juridico como financiero, han crecido,
aproximadamente, al mismo ritmo que los ingresos de las ope-

raciones de venta de empresas publicas, manteniéndose en una
linea mas 0 menos constante el peso de los «otros gastos» res-
pecto a la recaudacion total de las OPV.

Costes directos totales de la OPV de Iberia

Llegados a este punto del trabajo, conviene realizar un inven-
tario del volumen total de costes directos en la OPV para la pri-
vatizacion de Iberia. Para ello se deben tener en cuenta todos
los andlisis efectuados hasta el momento sobre los distintos
componentes de los costes de transaccion.

En el Cuadro 7 se muestra el inventario completo de los cos-
tes directos que ha tenido que afrontar el Estado para completar
la privatizacion de la empresa publica de transporte aéreo
mediante OPV.

A modo de resumen, puede observarse en el Cuadro 7 la
cuantia que alcanzan los costes directos en la privatizacion a tra-
vés de OPV, del 53,9 por 100 del capital social de lberia, asi
como la composicion de estos gastos, y el porcentaje respecto a
los ingresos brutos recaudados.

En términos generales, los costes de transaccion derivados de
la oferta publica le han supuesto al Estado un 3,36 por 100 de
los ingresos brutos recaudados. Este porcentaje esta compuesto
en un 43,14 por 100 por el coste en comisiones de colocacion,
direccion y aseguramiento, en un 50,92 por 100 por los gastos
en publicidad comercial y legal, y en un 5,94 por 100 por los gas-
tos derivados del cumplimiento de los requisitos formales.

Es destacable el hecho de que el peso relativo del pago de
comisiones sea inferior al gasto en publicidad; una posible justi-
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CUADRO 5
COSTES DIRECTOS TOTALES DE LA OPV DE IBERIA, 2001

Coste en comisiones (€) Coste en publicidad (€)

Otros gastos (€)

Total costes directos (€) % sobre ingresos totales

7.642.460 9.020.000

1.050.000

FUENTE: Elaboracion propia a partir de la estimacion del folleto de emision publicado por la CNMV.

17.712.460 3,36

ficacion es la union entre las reducidas comisiones abonadas a
las entidades colaboradoras, que el sector ha calificado de ridi-
culas?, y la gran campafia publicitaria necesaria para dar una
imagen de empresa competitiva, ya que lberia se ha visto muy
perjudicada, en primer lugar por las continuas convocatorias de
huelga de los pilotos en fechas cercanas a la OPV, en segundo
lugar por la falta de estabilidad del ndcleo institucional, y en ter-
cer lugar por la histdrica quiebra técnica en la que se encontra-
ba en 1994, hechos que sin una buena publicidad podrian perju-
dicar la confianza de los inversores.

3. Costes indirectos

Los costes indirectos, segln la clasificacion de Ritter (1987), se
componen de aquellos gastos que suponen unos ingresos cesan-
tes para el Estado, no son un desembolso monetario que deba
realizar el oferente de acciones, sino unos ingresos que deja de
percibir como consecuencia de determinadas actuaciones que
influyen en la ejecucion de la operacion bursétil de venta.

Principalmente, existen dos costes indirectos que debe afron-
tar el Estado a la hora de privatizar una empresa a través del
mercado de capitales. El primero es el premio bursétil, resultan-
te de la posible infravaloracion del precio de venta de la empre-
sa publica, y el segundo son los incentivos minoristas, es decir,
descuentos y bonificaciones en la venta de acciones como con-
secuencia de incluir en el disefio de la operacion bursatil un

2 «La privatizacion més gris», publicado en Suplemento del periodico El
Pais (abril 2001).

tramo de la oferta dirigido a la captacién del ahorro de peque-
fios inversores.

Bel (1997:14) compara la utilizacion del sistema de incentivos
minoristas con el premio bursatil, significando una posible
semejanza. Asimismo, los efectos serian los mismos que un
menor precio de venta causado por la infravaloracién de la
empresa privatizada, traduciéndose en un coste indirecto para el
Estado, en la medida en que constituye un ingreso cesante de la
operacion de venta. La semejanza entre los incentivos minoris-
tas y la existencia de premio bursatil, por ser ambos costes indi-
rectos, presenta dos diferencias fundamentales:

= La primera, los incentivos sélo afectan al precio de las accio-
nes que componen el tramo minorista de la oferta. Sin embargo,
la existencia de premio bursatil se traduce en un menor precio
de venta de todas las acciones que constituyen la OPV.

= La segunda, los descuentos y bonificaciones aplicados a las
acciones dirigidas a la captacion del ahorro minorista, se cono-
cen de forma explicita cuando se formula la oferta de acciones,
ya que estan incluidos en el disefio de la operacion bursétil, y
pueden cuantificarse para su provision. Pero, el premio bursatil
se desconoce, ya que depende de la evolucion de la cotizacion
de las acciones una vez ejecutada la OPV.

Incentivos minoristas

En las OPV para la privatizacion, se ha logrado incentivar la
demanda de los pequefios inversores a través de determinados
descuentos explicitos respecto al precio de venta institucional
de las acciones, y de bonificaciones especiales dirigidas a los
inversores minoristas generales y especiales.
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A la hora de abordar la eleccion de los incentivos minoristas
incluidos en el disefio de una determinada operacion, hay que
tener en cuenta los objetivos perseguidos con la utilizacion de
un estimulo concreto, bajo la premisa de que el fin deseado es
maximizar el impacto en la demanda de acciones minoristas, al
menor coste posible para el Estado.

Marias (1998:168) distingue cuatro tipos de objetivos que pue-
den alcanzarse, dependiendo del tipo de incentivos minoristas
que se incluyan en el disefio de una operacion concreta.

1) Objetivo de peticion de informacion. Se pretende motivar
el interés por la operacidn de venta, ofreciendo al inversor un
determinado estimulo por la solicitud de informacién.

2) Obijetivo de adelanto de la demanda minorista. Se pretende
que la presentacion de las 6rdenes de compra de las acciones
del tramo de oferta minorista se realice lo antes posible para
facilitar la colocacion de los valores a la venta.

3) Objetivo de compra. El fin es conseguir la venta del
mayor nimero de acciones disponibles para el tramo destina-
do al pequefio inversor, es decir, la total colocacion de la oferta
minorista.

4) Objetivo de mantenimiento. Aparte de la participacion del
inversor en las operaciones de privatizacion, es positivo conver-
tir al pequefio ahorrador en un accionista a largo plazo y esta-
ble. La utilizacion de los incentivos adecuados evita la venta de
los valores dirigidos a los minoristas inmediatamente después
de la ejecucion de la OPV, con el fin de conseguir beneficios
derivados de los descuentos ofrecidos a este tramo. Con la con-
secucion de dicho objetivo se elude el temido efecto after mar-
ket, que consiste en un exceso de oferta de titulos después de la
asignacion, ejerciendo una presion negativa sobre el precio de
las acciones de las empresas privatizadas.

Una vez definidos los objetivos, se estructuran en el disefio de
la oferta de acciones los incentivos minoristas mas adecuados
para su consecucion. Para fijar un determinado estimulo, hay
que entender las necesidades, motivaciones y preocupaciones
del inversor, asi como tener presente las posibles variaciones
que éstas puedan sufrir dentro del ciclo bursatil. Por tanto, la
decision de qué incentivo minorista se debe utilizar en una

determinada operacion, depende de la estrategia para atacar el
problema al minimo coste para el emisor.

Para impulsar el acceso del inversor minorista al capital de las
empresas publicas, se han utilizado durante todo el proceso pri-
vatizador espafiol una serie de incentivos, como los descuentos
explicitos sobre el precio de venta de las acciones, otros estimu-
los destinados a estabilizar o garantizar los beneficios de las
inversiones minoristas, e, incluso, premios basados en bonos
gratuitos como recompensa a la fidelidad de los accionistas.

En la operacién concreta que nos ocupa, la OPV de Iberia, el
esquema de incentivos dirigidos a estimular la participacion
minorista, abarca Unicamente la demanda del subtramo de
empleados, es decir, solo obtendran condiciones especiales en
la compra de acciones los trabajadores de Iberia, a los que se ha
reservado el 5,56 por 100 de la oferta publica.

El incentivo minorista incluido en el disefio de la operacion es
el descuento diferido, que se basa en otorgar al inversor una
bonificacion, consistente en un tanto por cien sobre el precio de
adquisicion de las acciones, siempre que mantenga los valores
suscritos durante la OPV un periodo de tiempo determinado, asi
como el cumplimiento de otras condiciones marcadas en el dise-
fio de la operacion.

Por tanto, el estimulo a los empleados es un descuento sobre
el precio de venta de las acciones, s6lo que diferido en el tiempo
para fomentar el objetivo de un accionariado amplio y estable
para la empresa privatizada. El descuento diferido ha sido dise-
fiado de formas distintas segin cada OPV, y con diferentes con-
diciones de cumplimiento para acceder al descuento: varian los
plazos de mantenimiento de acciones y fluctlan los porcentajes
de compensacion.

En la operacidn de Iberia el descuento diferido cumple con el
objetivo basado en la estabilidad del accionariado, por ello el
descuento esta condicionado al mantenimiento de las acciones
en cartera durante un afio tras la ejecucion de la privatizacion.
Concretamente, el incentivo consiste en que los empleados que
hayan presentado solicitudes de compra de acciones en el sub-
tramo minorista de empleados gozaran de un descuento diferi-
do a los 12 meses de la fecha de la operacion del 10 por 100, en
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CUADRO 6
COSTES INDIRECTOS POR INCENTIVOS MINORISTAS DE LA OPV DE IBERIA, 2001

Importe de la OPV (€) Descuento diferido

Coste por incentivos minoristas % sobre ingresos totales

527.066.156 10% 12 meses

FUENTE: Elaboracién propia a partir de la informacién publicada por SEPI el 03-06-2002.

2.852.427 0,54

metalico, aplicado sobre el precio de venta minorista, siempre
que acrediten haber mantenido ininterrumpidamente un saldo
minimo diario de acciones, desde la fecha de la operacidn, 2 de
abril 2001, hasta la de devengo del descuento, 2 de abril de
2002, ambas incluidas, por lo menos igual al nimero de accio-
nes adjudicadas en la Oferta.

En el caso de que el saldo diario de acciones fuera en algin
momento inferior al nimero de acciones adquiridas en la OPV,
el empleado no tendré derecho, total ni parcialmente, al des-
cuento diferido.

En la privatizacion de Iberia, no existe otro incentivo minorista,
por tanto el precio de venta de las acciones minoristas es igual al
precio de venta institucional, determinado en 1,19 euros, valor
sobre el que se calcula el descuento. Asimismo, la compafiia, para
facilitar la adquisicion de acciones por parte de los empleados,
negocid con varias entidades financieras la condicién de présta-
mos subvencionados, pero este acuerdo de condiciones especiales
no supone ningun coste indirecto al Estado, sino a las entidades
financieras, concretamente el BBVA y Caja Madrid, haciendo
constar expresamente que no existe responsabilidad o compromi-
so alguno de SEPI respecto a las operaciones de financiacion men-
cionadas, por tanto, no se considera incentivo minorista.

Costes indirectos por la aplicacion de incentivos minoristas

Al pretender cuantificar el coste indirecto asumido por el
Estado espafiol derivado de la aplicacion de estimulos para
incrementar la demanda de inversores minoristas, con el fin de
motivar su participacion en la OPV de Iberia, hay que tener pre-

sente que el descuento se devenga un afio después de la ejecu-
cion de la privatizacion y esta sujeto a la condicion de manteni-
miento de las acciones, por ello, un elevado coste por incentivo
minorista significard una mayor estabilidad del accionariado, al
menos del subtramo empleados.

En el Cuadro 6 se calculan los costes indirectos derivados del
descuento diferido, en términos de ingresos cesantes, y dicho
montante se compara con el ingreso bruto recaudado por el Esta-
do en la operacion. La cifra resultante significa, en términos de
porcentaje, el precio que ha debido pagar el Estado para la conse-
cucion de los objetivos marcados por el programa de privatizacion,
es decir, la sobredemanda de inversores minoristas y una base
accionarial amplia y estable de las empresas publicas privatizadas.

La Unica partida de los costes indirectos por incentivos mino-
ristas es la aplicacion del descuento diferido como estimulo de
la demanda de pequefios inversores y merece una especial aten-
cion, ya que ha supuesto un esfuerzo en las arcas estatales de
cerca de tres millones de euros, lo que significa que el peso
especifico del coste indirecto representa el 0,54 por 100 sobre
los ingresos totales recaudados en la privatizacion de Iberia,
siendo unos costes financieros significativos si se tiene presente
que solo afecta al subtramo de empleados.

Partiendo de la premisa de que del descuento diferido sélo se
benefician los inversores minoristas que cumplan las condicio-
nes de permanencia indicadas en los disefios de las OPV, es des-
tacable que de las 24.606.263 acciones dirigidas a los empleados
de Iberia, 23.969.974 acciones han sido beneficiarias del des-
cuento diferido, lo que significa el 98,9 por 100 de la oferta a tra-
bajadores, por tanto, puede afirmarse que se ha logrado el obje-
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tivo de estabilidad en el accionariado de la empresa privatizada,
deduciéndose que el tramo minorista de trabajadores ha sido
realmente estable.

Premio bursatil

La valoracion de una empresa publica es un aspecto esencial a
la hora de disefiar una operacion; en este sentido Blanco y
Mallol (1991) sefialan que una de las decisiones mas polémicas
en una privatizacion consiste en la fijacion del precio de venta
de las acciones ofertadas. Si la empresa se infravalora, estable-
ciendo un precio bajo, Babecki e Isasi (1991) consideran que se
dafan los intereses de los contribuyentes, derivandose un coste
financiero: el premio bursatil. Por el contrario, si la empresa se
sobrevalora, por la fijacién de un precio elevado, se puede ver
afectada negativamente la imagen del proceso privatizador, pro-
duciéndose un alto coste politico.

En las privatizaciones a través de OPV, el Estado asume un
coste indirecto derivado de la posible infravaloracion en el pre-
cio de venta de las empresas estatales. Estudios sobre diferen-
tes mercados Aggarwal, Leal y Hernandez (1993), Dewenter y
Malatesta (1997), Jenkinson y Mayer (1988), Vickers (1993) y
Vickers y Yarrow (1991), analizan las OPV para la privatizacion
de empresas publicas, evaluando la existencia de infravaloracion
que se reflejara en el mercado de valores a través de los pre-
mios bursétiles.

El premio bursétil se define como el porcentaje de aprecia-
cion/depreciacion de las acciones ofertadas en una OPV, acotan-
do un periodo de referencia, y ponderando este porcentaje por la
apreciacion/depreciacion de un indice bursatil. Por tanto, para
que el premio bursatil suponga un coste, a modo de ingresos
cesantes para el Estado, debe entenderse como una infravalora-
cion en el precio de venta de la empresa, es decir, una apreciacion
en la cotizacion de las acciones tras la ejecucion de la operacion.

Es logico cuestionarse los motivos por los cuales se origina un
premio bursatil positivo, es decir, qué razones pueden derivar
en un precio de venta de la participacion estatal en una empresa
inferior al valor presente de la propiedad puablica que marca el

mercado. Puede resumirse que los argumentos cruciales para
comprender la fijacién de precios de venta menores a los del
mercado en las acciones de empresas publicas son dos, la esca-
sa aversion al riesgo financiero y la elevada aversion al riesgo
politico del gobierno que ejecuta la privatizacion.

Modelos de calculo del premio bursatil

Partiendo de la definicidn del premio bursatil, citada anterior-
mente, siempre ponderado por la evolucién del mercado de valo-
res, se encuentran diferentes modelos de andlisis dependiendo
del plazo temporal que se determine para el calculo de la prima.

Los primeros andlisis para el célculo del premio bursétil fue-
ron los realizados por Kay y Thomson (1986), y Vickers y
Yarrow (1988) para Gran Bretafia. Ambos trabajos seguian un
modelo de calculo basado en el estudio del premio bursatil
obtenido a partir de la cotizacion de las acciones al cierre del
primer dia de negociacion después de la ejecucion de la OPV.
El resultado se conoce como el premio bursatil diario. Siguien-
do la misma metodologia, Delorme (1992) realiza un estudio
de los costes indirectos en el proceso de privatizacion en Fran-
cia, cuantificados a través de los premios bursatiles diarios
resultantes de las OPV para la venta de las empresas publicas
francesas.

Asimismo, para el caso espafiol destaca el trabajo de Arcas y
Ruiz (2000), donde se examinan las OPV espafiolas para la pri-
vatizacion calculando el premio bursatil como la comparacion
entre el precio de venta institucional y la cotizacién de las accio-
nes en la primera sesion de negociacion tras la ejecucion de la
operacion.

Cuando la privatizacion significa la salida a negociacién en
bolsa de las acciones ofertadas, OPV iniciales, como en la opera-
cion de lberia, la cotizacion de los valores se encuentra sujeta a
una gran volatilidad, primero porque significa la aceptacion en
el mercado de estas acciones, y segundo, por la falta de informa-
cion sobre el precio real de los valores. Por ello, el calculo del
premio bursatil tomando como referencia plazos temporales
muy reducidos, puede conducir a que los resultados se vean
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CUADRO 7
VARIABLES QUE INTERVIENEN EN EL CALCULO DEL PREMIO BURSATIL

. . L Precio venta Dia de Precio primera IBEX. Dia IBEX Primera
Dia de ejecucién L X . . L
de la OPV institucional referencia primera semana. de ejecucion. semana Peso en el IBEX
Pinstilucional semana Psemanal Ibex35ins,titucional I':)(_:‘)(355emanal
03/04/2001 1,19 10/04/2001 1,2 54,16 57,78 ()

NOTA: (a) es una OPV inicial, la operacién representa la salida a bolsa y, por tanto, no puede tener peso en el IBEX.

alterados por la incertidumbre y la volatilidad en la cotizacién
de las acciones.

Teniendo en cuenta las limitaciones de la prima diaria, la pre-
ferencia por la ampliacion del plazo temporal para el calculo del
premio bursétil se ha ido extendiendo al apreciarse la existencia
de volatilidad en la cotizacion de las acciones en los primeros
dias de negociacion, situacion que tiende a estabilizarse tras un
tiempo de fluctuacién de los valores ofertados en la operacion
bursétil. De este modo adquiere una mayor relevancia el premio
bursétil semanal.

La metodologia del plazo semanal para el calculo del descuen-
to bursétil es defendida por un doble argumento: la adopcion de
un periodo temporal a corto plazo evita que las novedades infor-
mativas sobre la economia en general, el sector empresarial 0
los cambios de la propia empresa privatizada, puedan afectar a
la evolucion de la cotizacion de las acciones en la bolsa y, en
segundo lugar, la estabilidad a la que tienden los valores tras
una semana de negociacion en el mercado.

Jenkinson y Mayer (1994) utilizan la metodologia de calculo
del premio bursétil que compara la desviacion del precio de
venta institucional con la cotizacion de las acciones tras la pri-
mera semana de negociacion desde la ejecucion de la OPV. En
el trabajo de estos autores se analizan los procesos de privatiza-
cion de los dos paises pioneros en dicha materia, Gran Bretafia
y Francia, destacando el estudio de los costes indirectos deriva-
dos del premio bursatil semanal.

Para el anlisis del coste indirecto por infravaloracion en el
precio de venta dentro del proceso privatizador en Espafia, Bel

(1997) recoge la nueva tendencia y utiliza el mismo método para
el célculo del premio bursétil, determinando como plazo de refe-
rencia la primera semana de cotizacion de las acciones tras la
ejecucion de la operacion.

Calculo del premio bursatil de Iberia

La metodologia para el célculo del premio bursétil semanal
consiste en analizar la apreciacion/depreciacion en la cotizacion
de las acciones de lIberia, como la diferencia entre el precio de
venta institucional y el valor de las acciones tras la primera
semana de negociacion desde la ejecucion de la OPV.

El porcentaje de desviacion obtenido entre el precio de venta
fijado por el Estado y la cotizacion de las acciones en la fecha de
referencia sera ponderado por el movimiento de un indice gene-
ral bursatil, con el objetivo de eliminar las distorsiones introdu-
cidas por la evolucién general del mercado de valores, y que
son ajenas a la tendencia propia del valor privatizado. Para el
caso espafiol, se considera oportuno tomar como referencia del
indice general el IBEX-35, ya que retne los 35 valores bursatiles
con mayor volumen de negociacion.

A continuacidn, a partir de la informacion descrita en el Cua-
dro 7, se procedera al calculo del premio bursatil de la OPV de
Iberia.

Comenzamos calculando la variacién en el precio de la
accion, como el cambio entre el precio de venta institucional y
el precio de la accion el dia de referencia tras la primera sema-
na de cotizacion.
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GRAFICO 2

TENDENCIA DURANTE LA PRIMERA SEMANA
DE LA COTIZACION DE IBERIA
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de la informacion obtenida en los boletines
de cotizacion de la Bolsa de Madrid.

GRAFICO 3
TENDENCIA DURANTE LA PRIMERA SEMANA
DEL IBEX-35
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de la informacién obtenida en los boletines
de cotizacion de la Bolsa de Madrid.

Ap= (Psemanal - I:’institucional) / Pinstitucional
AP=0,0084= 0,84 por 100

Ahora calculamos la variacion en el IBEX-35, como indicador
de la evolucion del mercado en las mismas fechas.

A IBEX35 = (IBEXSS semanal IBEXB‘Sinstitucional) / IBEX
A IBEX,; = 0,0668= 6,68 por 100

35institucional

Como la operacién de Iberia es inicial, y significa su salida a
cotizacion en el mercado de valores, no tiene peso singular den-
tro del indice bursétil, por tanto no existe distorsion en el resul-
tados de la variacion del IBEX-35.

Pb = [P Pinstitucional (1+A IBEXBS)] /
[Pinstitucional (1+A IBEXSS)]

P, =-0,0551 = -5,51 por 100

semanal

La expresion P, <; (1+A IBEX,.), hace referencia al valor que
hubiesen tenido las acciones en el dia de referencia, si Unica-
mente hubiese influido en la fluctuacion de las cotizaciones la
evolucion del mercado, es decir, el precio de venta institucional
ajustado v aislado, de cualquier variacion que no sea inherente

al propio mercado de valores, de acuerdo con el cambio calcula-
do del indice bursétil IBEX-35.

Consideramos interesante conocer la evolucion del precio de
cierre de las acciones durante la semana de referencia, asi como
la trayectoria del mercado, representada por el IBEX-35, duran-
te el mismo periodo de tiempo, tendencias que vienen compara-
das en los Gréficos 2y 3.

Del Gréfico 2 se desprende el descenso con el que aterrizé
Iberia en su estreno en la negociacion en bolsa tras la OPV para
la privatizacion. Las acciones de la compafiia cerraron la sesién
a 1,17 euros, lo que supuso una caida del 1,68 por 100 si lo com-
paramos con el precio que pagaron los inversores en la oferta
publica, 1,19 euros. Si bien es cierto que el dia de la colocacion
no parecio ser el mas adecuado, debido al negativo contexto de
los mercados, derivado de las fuertes caidas de los valores tec-
noldgicos, de telecomunicaciones y el sector bancario, prueba
de ello fue que el IBEX =35 bajé el mismo dia el 3,35 por 100,
(véase Grafico 3), cifra que significé el tercer peor registro del
afio hasta ese momento.

Al mismo tiempo, el dia de ejecucion de la operacidn, el tres
de abril de 2001, fue un dia de generalizados descensos para las
compafiias europeas del sector aeronautico; la empresa gala Air
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GRAFICO 4

VALORACIONES DE IBERIA
(En millones de euros)
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FUENTE: CEBRIAN, B. (2001): «La privatizacién mas gris», El Pais, Suplemento Negocios, 8 de abril 2001.

12-99 Entrada socios privados

11-00 Preparacion OPV 3-04-01 Salida a Bolsa

France dejo un 6,41 por 100, Alitalia perdié un 3,77 por 100, Bri-
tish Airways retrocedié un 5,54 por 100, la alemana Lufthansa
descendio un 3,49 por 100, asi como la suiza SAirgroup que
cayd en picado cerca de un 21 por 100.

Por ello, a pesar de que lberia no pudo ni siquiera mantener el
precio de colocacion en su debut bursétil, la caida podria haber
sido peor de no haber contado con la colaboracién del Banco
Santander Central Hispano, entidad colaboradora en la OPV,
que firmé el 35 por 100 de las compras y tan sélo el 1,9 por 100
de las ventas.

Otra variable a tener en cuenta es que la privatizacion de Ibe-
ria significd la salida a negociacion de la compafiia en bolsa, y la
mayor dificultad a la hora de determinar el precio de venta de
las acciones en una OPV inicial se debe a la falta de referencias
histdricas en la cotizacion de los titulos; por tanto la empresa no
posee antecedentes sobre la valoracion del mercado3.

3 Véase el trabajo de ARCAS y RUIZ (2000: 334) donde se demuestran
empiricamente las diferencias en los resultados de premios bursatiles entre
OPV iniciales y subsiguientes.

Es evidente que un cumulo de circunstancias y mala suerte
roded la salida a bolsa de Iberia, dado el momento de alta volati-
lidad que sufria el mercado, pero adn asi, en nuestra opinién, no
hubiese sido mejor aplazarla, ya que la ejecucion de la OPV de
Iberia ya se habia retrasado demasiado y la compafiia se resen-
tia de todo tipo de problemas como el malestar del ndcleo esta-
ble, las sucesivas huelgas de pilotos, la amenaza de paralizar la
operacion cuando ya estaba en marcha, etcétera.

Asimismo, los titulos lograron alcanzar el precio institucional
de la OPV tras la segunda sesion, y se mantuvieron oscilantes
en torno al mismo, o ligeramente superiores, durante la primera
semana, aunque la recuperacion de la cotizacion fue inferior a la
evolucion positiva del mercado en la misma semana, representa-
da por la tendencia del IBEX -35; de esta situacion, por tanto, se
deriva la consecucion de un premio bursétil negativo.

Del calculo de un premio bursatil negativo se deduce que el
mercado tiene la percepcion de que en el disefio de la OPV la
decision sobre valoracion de la empresa ha sido superior a su
propia estimacion, es decir, la oferta no esté dispuesta a pagar
tanto para la adquisicion de acciones de Iberia.
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El resultado no deja de ser curioso, ya que la SEPI rebajo el
precio de venta institucional por debajo de la horquilla no vincu-
lante incluida en el folleto de emisién, que oscilaba entre 1,71y
2,14 euros, asi como un 40 por 100 inferior al precio maximo
para el tramo minorista, fijando el precio definitivo en 1,19 euros.
El precio final supuso valorar a Iberia en 1.085 millones de
euros, 2,52 veces menos que el precio pagado por los accionistas
estables de la compafiia en marzo de 1999, BBVA, Caja Madrid,
El Corte Inglés, Logista y Ahorro Corporacion que adquirieron
las acciones con una valoracién del capital social de Iberia de
2.729 millones de euros. Podria decirse que la compafiia de Ii-
neas aéreas espafola fue vendida casi a un precio de saldo.

En el Gréfico 4, se muestra el sucesivo descenso en la valora-
cion de la empresa espafiola de transporte aéreo.

Por tanto, segun la informacion aportada en el Gréfico 4 la
infravaloracion de lberia para lograr la total colocacion de la OPV,
y el éxito de la operacion, es notable; en menos de dos afios la
empresa valia un 69 por 100 menos, y ain asi, no fue suficiente
reduccion para la evaluacion en el estreno de su negociacion bur-
séatil, si tenemos en cuenta la opinidn del mercado, que con la con-
secucién de un premio bursatil negativo, representa una percep-
cion general de supravaloracion de la empresa privatizada.

Coste indirecto derivado del premio bursatil

La ejecucion de la oferta publica de Iberia, aunque parezca con-
tradictorio, no ha soportado un coste financiero derivado del
ingreso cesante por la colocacion de las acciones a un menor pre-
cio al que la oferta estaria dispuesta a pagar, sino todo lo contra-
rio, la sociedad emisora ha logrado la total colocacién a un valor
superior al que el mercado otorga tras la salida a negociacion.

Esta ausencia de coste indirecto derivado del premio bursétil
no justifica las continuas reducciones que el valor de la compa-
fila ha soportado para su salida a bolsa, lo que se pretende juz-
gar con el premio bursétil es la infravaloracion en el precio de
venta de las acciones respecto a la cotizacion resultante del
binomio oferta-demanda, y es obvio, que el mercado, tras la eje-
cucion de la OPV, no ha considerado reducido el precio fijado,

CUADRO 8

COSTES INDIRECTOS POR EL PREMIO
BURSATIL DE LA OPV DE IBERIA, 2001

Importe de la OPV (€)  Premio bursatil Coste por premio bursatil*

527.066.156 -5,51% —-29.041.345
NOTA: * Cifra que representa el ingreso extra por la fijacion de un precio mayor al

de mercado.

es mas, en los primeros dias de negociacion los inversores lo
consideraron elevado.

Por ello, el premio bursétil en la operacién de Iberia no se
puede considerar un coste indirecto, sino todo lo contrario, tras
la primera semana de cotizacion los inversores opinaban que la
total colocacion de la oferta se logré a un precio mayor al que
en ese momento estarian dispuestos a afrontar, lo que se tradu-
ce en un coste cesante 0 en una mayor recaudacion por parte
del Estado, cuantificada en el Cuadro 8.

Si analizamos la ganancia de SEPI obtenida por lograr la coloca-
cion de la OPV al precio de venta institucional y no al que asigna el
mercado, se podria decir que es aproximadamente de 29 millones
de euros. Ahora bien, resulta imposible aislar dicha cifra sin com-
pararla con las infravaloraciones sucesivas que se han realizado de
Iberia para facilitar su salida a bolsa, que se sitlan en una pérdida
de valor de la compafifa de cerca de 2.405 millones de euros.

De la evolucién en la valoracion del patrimonio de la empresa,
se podria decir que resulta imposible que al Estado le haya sali-
do rentable la venta de Iberia, es mas, el coste afrontado por
SEPI se situaria en torno a los 2.376 millones de euros, cantidad
que invita a reflexionar acerca de cual fue el objetivo perseguido
en el disefio de la privatizacion de Iberia, evidentemente la
mejora de las arcas pUblicas no, tal vez el fin de la operacion fue
la propia privatizacion en si misma.

Por Gltimo, quedaria una cuestion que abordar, y es la partici-
pacion actual del Estado en la compafiia de lineas aéreas espa-
fiola; como hemos comentado anteriormente la opcién de com-
pra greenshoe, que otorgé la entidad emisora, SEPI, a los
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coordinadores globales de la operacion vencio a los 30 dias sin
ejecutarse, decision que parece logica al ver la evolucién en la
cotizacion de los titulos, ya que la opcién de compra se acuerda
por el precio institucional de venta, y a las entidades colaborado-
ras les resultd mas barato adquirirlas en el mercado que ejercer
su opcion tras los primeros dias de negociacion bursatil. La con-
secuencia de esta decision se traduce en que el volumen de
acciones que formaban la opcion greenshoe, un total de
49.212.526, 0 sea un 5,39 por 100 del capital, contindian bajo pro-
piedad estatal y que, como ha anunciado el presidente de SEPI,
se trasladara la titularidad a manos privadas a través de una
nueva privatizacion antes del afio 2004, cuando el mercado lo
aconseje, esperemos gue con unos costes menores.

4. Conclusiones

La plena conviccion de que la economia de mercado es una
realidad generalizada en todo el mundo ha obligado al sector
publico a plantearse una reduccién en su participacion como
agente productor y, por tanto, a trasladar la propiedad de las
empresas estatales al sector privado. La Gltima gran privatiza-
cion realizada en Espafia a través de OPV ha sido la de Ibe-
ria, operacion rodeada de una gran polémica social y econ¢-
mica, que se ha intentado analizar en el presente articulo, en
cierto modo, con el fin de facilitar la compresion del proceso
privatizador.

El objetivo de este trabajo ha sido realizar un detenido estudio
de los costes afrontados por el Estado en la privatizacion de lbe-
ria, la que nos ha permitido plantear una serie de argumentos
que permiten la evaluacion del disefio de la operacion de venta
que, aparte de significar el traslado de la titularidad de la com-
pafiia aérea del sector publico al privado, también representa el
estreno de la negociacion bursétil en el mercado de capitales de
las acciones de la sociedad.

Los resultados obtenidos permiten concluir que, en primer
lugar, las comisiones abonadas a las entidades financieras
colaboradoras por la direccion, el aseguramiento y la coloca-
cion de la oferta han sido las mas bajas de todas las privatiza-

ciones ejecutadas en Espafia a través de OPV vy, por tanto, los
costes directos en los que se traducen han sido relativamente
reducidos.

Sin embargo, en segundo lugar, hemos podido constatar que
los costes directos invertidos para financiar la publicidad comer-
cial y legal han sido significativos, motivados tanto por la existen-
cia de un tramo minorista, que supone un esfuerzo publicitario
mayor para lograr el interés por la operacion de los pequefios
inversores, como por la necesidad de la compafiia aérea de divul-
gar una imagen de empresa competitiva, ya que la confianza de
los inversores se habia visto perjudicada por la histérica quiebra
técnica de lberia en 1994, las prolongadas tensiones del nicleo
estable de accionistas y las continuas huelgas de los pilotos en
fechas proximas a la operacion.

Asimismo, el tercer y Ultimo componente de los costes direc-
tos viene determinado por los gastos necesarios para el cumpli-
miento de los requisitos formales de la oferta publica, tasas
legales, pdlizas de seguros, corretajes, asesoramiento juridico y
financiero, costes que se mantienen mas o menos constantes en
la mayoria de OPV, y en el caso particular de Iberia no ha sido
una excepcion.

Por otra parte, en las operaciones con tramo minorista el Esta-
do suele realizar un esfuerzo a la hora de incentivar la demanda
de inversores particulares. En la operacion de lIberia Gnicamen-
te se ha estimulado a los trabajadores de la sociedad a través de
un descuento diferido, el coste indirecto derivado del incentivo
minorista ha sido considerable, siendo por tanto concluyente
que el accionariado de empleados ha sido realmente estable, ya
que el 98,9 por 100 de las acciones ofertadas a dicho tramo se
han mantenido ininterrumpidamente durante un afio en la car-
tera de los accionistas minoristas, viéndose, por tanto, beneficia-
das del descuento diferido.

Finalmente, se ha comprobado la existencia de sucesivas
infravaloraciones de la compafiia para su salida a bolsa, reduc-
ciones de valor que suponen un alto coste indirecto para el Esta-
do como entidad emisora, pero ain asi, un premio bursatil nega-
tivo revela que la percepcion de los inversores es la contraria;
en las primeras jornadas de negociacion se consideré que las
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acciones de Iberia fueron colocadas en la OPV a un precio de
venta mayor al que les asignaba el mercado.

En definitiva, a pesar del esfuerzo estatal, en términos de
costes indirectos, que ha supuesto vender Iberia por menos
de un tercio de su valor, con el objetivo de conseguir que la
OPV y el debut de la empresa aérea en el mercado de capita-
les fuera un éxito, podemos concluir al obtener un premio
bursatil negativo, que tras la ejecucion de la operacion, el
mercado valoraba las acciones por debajo del precio institu-
cional fijado en la OPV, es decir, los inversores no estaban dis-
puestos a pagar este precio para adquirir acciones de la com-
pafiia.

No obstante, es cierto que el contexto bursatil en el que Iberia
comenzo a cotizar en bolsa no pareci6 ser el mas adecuado,
debido a la negativa tendencia de los mercados y a las fuertes
caidas de los valores de las compafiias europeas del sector aero-
nautico. Pero, en nuestra opinion, la mejor decision fue la ejecu-
cion de la OPV y la culminacion de la privatizacion, a pesar de la
volatilidad del mercado, peor solucidn hubiera sido retrasar la
operacion de nuevo, y cuestionar la ya resentida confianza de
los inversores.
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