DINAMICA DE LAS

PRIVATIZACIONES EN MARRUECOS™

Palabras clave: politica economica, privatizacion, empresas publicas, Marruecos.

Clasificacion JEL: L33, O55.

Aunque Marruecos haya conocido un movimiento de
privatizaciones creciente (Stigligtz, 2002) que se remon-
ta a los afnos sesenta y setenta con la finalidad de favo-
recer la emergencia del sector privado nacional, la ad-
hesién oficial de los poderes publicos a esta dinamica
universal se remonta a principios de los afios ochenta.
Factores tanto internos como externos parecen haber
contribuido a ello fuertemente.

* Profesor del Instituto Superior de Comercio y Administracion de
Empresas de Casablanca.

** «La dynamique des privatisations au Maroc». Traducciéon de
Carolina Rodriguez Arias.

En primer lugar, en el plano interno el desarrollo in-
controlado del sector publico marroqui (en los afios se-
tenta, las empresas publicas ocupaban posiciones im-
portantes en sectores tan variados como la industria mi-
nera y extractiva, la industria manufacturera, los
servicios de utilidad publica como la electricidad, el
agua, el gas, el sector bancario y financiero, el sector
del transporte y de las comunicaciones...) se saldé con
resultados financieros globalmente mediocres. Esta si-
tuacion implicaba transferencias financieras netas cada
vez mas importantes del Estado hacia las empresas pu-
blicas. La reducciéon de los recursos financieros del
Estado marroqui a principios de los afios ochenta volvia
esta situacion insostenible, desembocando asi en un



replanteamiento del lugar y el papel del sector publico
en la economia marroqui. Ello, ain mas cuando cam-
bios mayores, a nivel de la economia mundial, precipita-
rian la entrada en crisis del modelo de economia mixta
por el que habian optado muchos paises del tercer mun-
do, como Marruecos. El deterioro de la coyuntura eco-
noémica internacional a partir de los afios 1976-1977 se
tradujo, de hecho, en la caida de los ingresos por expor-
tacion (sobre todo los procedentes de fosfatos en el
caso de Marruecos) y el final del endeudamiento banca-
rio internacional. Se derivarian dos consecuencias: por
un lado, un fuerte repliegue de los recursos financieros
del Estado marroqui y una agravacion de los desequili-
brios financieros internos y externos; por otro lado, un
cambio fundamental en las politicas de desarrollo a fa-
vor de la ortodoxia econdmica y financiera.

Bajo la instigacion de organismos financieros interna-
cionales —el Banco Mundial y el Fondo Monetario Inter-
nacional— Marruecos opta, desde principios de los
afios ochenta, por la aplicacién del «consenso de Wa-
shington», consenso basado en el triptico «privatiza-
cion-liberalizacion-austeridad financiera»'. El objetivo
asignado a esta nueva estrategia es redinamizar la eco-
nomia e impulsar el crecimiento gracias al paso de una
economia administrada a una economia liberal de mer-
cado, animada por el sector privado e impulsada por las
exportaciones. Para ello, se aplicara una politica de es-
tabilizacion econdmica seguida de un proceso de ajuste
estructural durante los afios ochenta y noventa.

La reforma del sector publico estara inscrita dentro
del «paquete» de politicas a aplicar; deberia desembo-
car en la reduccién del déficit publico gracias a la reduc-
cion de las transferencias financieras netas del Estado a
las empresas publicas. Deberia traducirse, igualmente,
en una mayor rentabilidad de las empresas privatizadas
y en una significativa mejora de su eficacia productiva,
siendo las empresas publicas consideradas como me-
nos eficaces y menos sensibles a las consideraciones

" Discurso real del 8 de abril de 1988.

de productividad y de rentabilidad financiera que las em-
presas privadas.

Desde este punto de vista, la privatizacion constituye
una de las principales medidas tendentes a reformar el
sector publico. Las otras acciones se centran en rees-
tructuraciones institucionales y estratégicas concernien-
tes a algunos sectores (transporte, correos y telecomu-
nicaciones, sectores portuario y aeroportuario...), rees-
tructuraciones operacionales y financieras de empresas
publicas, asi como en la mejora del Gobierno y del mar-
co de gestion de sus organismos.

Objetivos de la privatizacion en Marruecos

Sus objetivos aparecen claramente consignados en
la Ley numero 39-89 sobre la transferencia de activi-
dades industriales y comerciales del sector publico al
sector privado. Se trata, en primer lugar, de aligerar
las cargas del presupuesto del Estado gracias a la re-
duccioén de transferencias acordadas por este ultimo a
las empresas publicas, asi como el incremento de los
ingresos obtenidos por la venta de participaciones pu-
blicas detentadas en el capital de empresas privatiza-
bles, de la cesion de elementos de activos que le per-
tenezcan y de la participacion de intereses privados
en su gestion.

En el plano econdémico, se trata de acelerar el creci-
miento a través de la dinamizacion de la economia ma-
rroqui, particularmente haciendo de la privatizacion un
impulso de apertura sobre la economia mundial. Para
ello, esperamos que la privatizacién favorezca el desa-
rrollo de las exportaciones «donde las empresas priva-
das juegan un papel de iniciativas y de conquista (Zahi-
di, 1990)», mejore el atractivo de Marruecos para las in-
versiones directas extranjeras, y desemboque en el
desarrollo de pequefas y medianas empresas.

La privatizacién tiene también como objetivo contri-
buir al desarrollo regional a través de la transferencia de
ciertas empresas publicas, con prioridad a personas o
grupos de personas pertenecientes a la region donde se
encuentre la sede de la empresa o sus filiales.



Finalmente, a la privatizacion se le han asignado ob-
jetivos sociales: se trata de la proteccion y el refuerzo de
lo adquirido en materia de empleo en las empresas pri-
vatizables y del desarrollo del accionariado popular para
favorecer la emergencia de una nueva clase empresa-
rial y dirigente.

La realizacién de este ultimo objetivo pasa por la ven-
ta de las acciones de las empresas privatizables en la
bolsa de valores de Casablanca.

Tres cuestiones merecen ser tratadas: ¢cuales son
los criterios de seleccion de las empresas privatizables?
¢A quién pertenece la decision de privatizar y segun
qué mecanismos? ,Qué técnicas de cesion han sido to-
madas?

Criterios de seleccidon de empresas privatizables

La prudencia que ha caracterizado el lanzamiento del
proceso de privatizacion ha llevado a los poderes publi-
cos a fijar una lista limitativa de empresas a privatizar,
asi como una fecha limite a respetar. La Ley 39-89 de-
creto dos listas de empresas publicas a transferir al sec-
tor privado. Su numero se elevaba a 75 empresas publi-
cas y 37 establecimientos hoteleros. Estas empresas
privatizables detentaban ellas mismas participaciones
en otras 196 empresas.

La seleccion de las empresas privatizables se hizo
segun los siguientes criterios:

e Laimportancia de la participacion publica en el capital
de estas empresas y el potencial econémico que repre-
sentan, sin que revistan por ello un caracter estratégico.

¢ La rentabilidad actual o potencial de las empresas
privatizables.

e El entorno concurrencial de los sectores en los que
las empresas pivatizables ejercen sus actividades.

e La distribucion geogréfica equilibrada del conjunto
de unidades privatizables con el fin de hacer participar a

las diferentes regiones del pais en el programa de trans-
ferencias.

Frente a las dificultades encontradas en la aplicacion
del programa de privatizacion?, una nueva Ley 34-98
sobre la transferencia de empresas publicas al sector
privado fue votada en abril de 1999. Entre las principa-
les innovaciones introducidas por esta ley, figura la su-
presion del concepto de lista de empresas privatizables,
asi como la fecha limite a respetar para la ejecucion del
programa de privatizacion. Esto deriva, en la practica,
en la extension del campo de las privatizaciones. El go-
bierno posee la facultad de proponer nuevas socieda-
des privatizables con ocasién de la presentacion anual
de la Ley de finanzas en el parlamento.

El proceso de privatizacion

Con el objetivo de lograr una aplicacién sanay trans-
parente de las privatizaciones, tres han sido los 6rga-
nos creados: el departamento ministerial encargado de
la privatizacion, la comision de transferencias y el orga-
nismo de evaluacion.

El primer 6rgano juega un papel central en todo el
proceso, ya que viene a establecer el programa de
transferencias vy fijar el calendario de realizacion, presi-
dir la comision de transferencias y fijar el orden del dia,
eligir a los expertos encargados de establecer las eva-
luaciones previas de los privatizables, etcétera.

El segundo érgano es una comisién interministerial
cuyo papel se limita a asistir al Ministro de Privatizacio-
nes en la elaboracién de los detalles del programa de
transferencias, incluida la secuencia de empresas a pri-
vatizar y la estrategia que debe aplicarse a cada caso
de transferencia. Las atribuciones de esta comision se
limitan a las de emitir consejos.

El érgano de evaluacién, en cuanto a él, es una ins-
tancia independiente. Esta compuesto por siete miem-

2 La informacion ofrecida en este punto esta tomada del boletin
trimestral del Ministerio de Finanzas y de la Privatizacion.



bros elegidos en el mundo de los negocios. Es una es-
tructura técnica cuya atribucion principal consiste en fi-
jar, tras haber examinado el informe de evaluacién
transmitido por el Ministro encargado de la privatizacion,
el precio de la oferta de la participacién o del estableci-
miento.

Modalidades de cesion

El texto de la Ley sobre la transferencia del sector pu-
blico al sector privado prevé las siguientes modalidades:

e La cesiodn de acciones a la bolsa de valores u oferta
publica de venta a precio fijo.

e La cesion por licitacion.

e La cesion por la combinacion de las dos modalida-
des anteriores.

e La cesion grado a grado, técnica que sdlo podria
ser aplicada en casos particulares para paliar la insufi-
ciencia eventual de adquirentes potenciales o para res-
ponder a preocupaciones econdémicas y sociales (trans-
ferencia de tecnologia, extension de las inversiones, ac-
ceso a los mercados exteriores, etcétera...).

Las principales etapas de la instauracién de las priva-
tizaciones estan resumidas en el Esquema 1. Se trata
sucesivamente de la decision de transferencia, de la
preparacion propiamente dicha (preparacion inicial de la
sociedad, finalizacion de las preparaciones y decisiones
del organismo de evaluacion), de la cesion (a través de
la Bolsa de valores, por licitacion o por cesion directa), y
del cierre de la operaciéon (comunicacion, preparacion
del Decreto de cesidn, publicacion en el Boletin Oficial y
finalizaciéon de la transferencia). Destacamos especial-
mente el papel preponderante del Ministerio de la priva-
tizacion.

Emitir un juicio objetivo sobre los resultados de las pri-
vatizaciones pasa por el estudio de las realizaciones cuan-
titativas tomando en consideracion los objetivos iniciales
asignados a este proceso por los poderes publicos.

Algunos resultados cuantitativos
de las privatizaciones en Marruecos?®

Desde 1993, fecha de inicio efectivo del proceso de
privatizacion, 66 empresas (40 sociedades y 26 hoteles)
de las 114 entidades inscritas en el listado inicial han
sido cedidas al sector privado y han generado unos in-
gresos de 54.200 millones de dirhams. A finales de
2001, las empresas privatizadas habian generado inver-
siones por un valor de 7.290 millones de dirhams.

Las principales operaciones realizadas afectan a los si-
guientes sectores: las telecomunicaciones (Maroc Tele-
com), el sector financiero (Banco Marroqui de Comercio
Exterior, la Sociedad Nacional de Inversion, las socieda-
des de financiacion del consumo EQDOM y SOFAC...), el
sector petrolifero (dos refinerias: la SAMIR y el SCP, ade-
mas de las sociedades de distribucion de carburantes), el
sector textil (CHELCO, SICOCENTRE...), la siderurgia
(SONASID), las minas (FPZ, CTT, SAMINE, SMI y SOMI-
FER), los hoteles (Hyatt Regency, Tour Hassan...), el
sector quimico (SNEP, SODERS, FERTIMA...), el tabaco
(Régie des Tabacs).

En cuanto a los principales adquirentes internacionales,
se componen de Vivendi Universal (Francia, telecomuni-
caciones), Corral (Arabia Saudita, petréleo), Courtaulds
(Reino Unido, textil), Dragofina (Italia, petréleo), FRAM
(Francia, turismo), Holderbank (Suiza, cemento), Lafarge
Coppee (Francia, cemento), LESAFRE (Francia, levadu-
ra), Altadis (grupo franco-espariol, tabaco), Mobil (Estados
Unidos, petréleo), Shell (Reino Unido, petréleo), Total
(Francia, petréleo).

Por otra parte, la privatizacion ha contribuido, espe-
cialmente tras los primeros afios, a dinamizar la bolsa
de valores de Casablanca. La capitalizacion de la bolsa
paso6 de 5.000 millones de dirhams en 1989 a 104.700
millones en diciembre de 2001. Durante el mismo perio-
do, la cifra de negocio medio por accién se multiplico por
269.

3 Véase BOUIN y MICHALET, 1991.



ESQUEMA 1

1.2 etapa: Decision de transferencia

Estudio del expediente
por el Ministerio, de las sociedades y establecimientos hoteleros a privatizar

Eleccion: auditores y evaluadores
Sociedad privada para llevar la auditoria y la evaluacién estipuladas por la Ley Preparacion de opciones de cesion

Opcion de transferencia
Informe de la Comisién de Tranferencias
referido a las opciones de cesion

Decisién de la Comisién de Transferencias
La CT decide proceder a la venta después de haber elegido la opcién de cesion

2.2 etapa: Preparacion

Preparacion inicial de la sociedad
Trabajo conjunto del MEFPT, del Ministerio de Tutela, de los gestores de los principales accionistas y de los asalariados

Finalizar la preparacion
por decision de la CT y, si es necesario, ajuste del calendario de las operaciones de transferencia después de la consulta de los bancos asesores

Decisién del organismo de evaluaciones
El OE fija el precio minimo de cesion de la entidad a ceder tras la recepcién del informe final de evaluacion

3.2 etapa: Cesion

Bolsa de Valores Licitacion Cesion directa
Elegir los Consejeros, Elegir los Consejeros y Comision de Transferencias
Bancos y/o Intermediarios de bolsa Bancos de negocios para la cesion Acuerdo de principio de la CT
para la cesion a través de una licitacion para la transferencia segun este modo
Preparacion condiciones de cesion, Preparacion términos de referencia, memoria de  Publicacidon en proyectos de cesioén por atribucion
nota de informacion, informacién, campafa publicitaria directa en el boletin oficial
prospecto, campafa publicitaria y en un diario de anuncios legales
Periodo de suscripcion Examen de las Documento de informacién
Seguir las suscripciones con el banco ofertas técnicas y ofertas financieras sobre la entidad implicada puesta
y la sociedad de Bolsa de Valores a disposicion de los candidatos
Asignacion de las acciones Notificacién/pago Comision de Transferencias
Conformidad de la CT sobre las condiciones
negociadas y sobre la eleccién del candidato
Contrato-cesion/pago

4.2 etapa: Cierre de la operacion

Rueda o comunicado de prensa

Preparar el Decreto de Cesién para la firma del Primer Ministro

Publicacion en el Boletin Oficial del Decreto de Cesion

Finalizacién de la transferencia

FUENTE: Direccion de la Privatizacion.



En cuanto a los objetivos sociales, destacamos que
las operaciones de privatizacion han permitido ampliar
el accionariado: el nimero de portadores marroquies
de acciones, que no sobrepasaba los 10.000 en vispe-
ras del proceso de privatizacion, paso6 de los 300.000
en 2001.

En cuanto a la reparticion de los ingresos por tipo de
cesion, destacamos la preponderancia del procedimien-
to de licitacion.

Un balance a relativizar

Si bien la privatizaciéon ha contribuido de manera no
despreciable a reforzar los recursos financieros del
Estado, ello se hizo al precio de venta de las «joyas de
la familia». Por otra parte, los otros objetivos de la priva-
tizacion no parecen haber sido alcanzados.

Finalmente, se han constatado ciertos fracasos en la
instauracion del proceso de privatizacion.

En cuanto a los objetivos, conviene destacar que la
contribucion de la privatizacion a la dinamizacién de la
economia marroqui a través de una mayor eficacia pro-
ductiva (minimizacién de costes para un nivel de pro-
duccion dado) y asignada (restablecimiento de las sefia-
les de precios igualando la tasa marginal de transforma-
cion de los productores y la tasa marginal de sustitucion
de los consumidores) no siempre se verificé en la reali-
dad. Para que asi fuera, deberia haberse asociado el
proceso de cesion al sector privado a un refuerzo de la
competencia. Ahora bien, éste no ha sido el caso. En
varios casos (sectores agroalimentario, bancario, quimi-
co, de refineria, del tabaco...), la privatizacién ha refor-
zado la concentracion industrial y financiera, y en con-
secuencia, ex post, las estructuras del mercado oligopo-
listico. Ademas, ciertas transferencias de monopolios
(caso de las concesiones de servicios publicos locales
en Casablanca y Rabat) se han llevado a cabo sin abrir
la estructura de mercado a la competencia interna y ex-
terna. En estas condiciones, la cesion de los monopo-
lios esta lejos de conducir a las mejoras mas sustancia-
les en materia de eficacia econdmica. Como sefalan

Bouin y Michalet (1991), «la privatizacion en los paises
en desarrollo no esta intrinsecamente en posicion de
hacer evolucionar las estructuras de mercado hacia un
refuerzo de la competencia. Las coacciones objetivas al
buen desarrollo del proceso de privatizaciéon (numero li-
mitado de adquirentes potenciales, nimero importante
de empresas publicas que posean un poder de merca-
do) se multiplican a causa de una actitud ambigua del
Estado. Este ultimo esta mas preocupado por la realiza-
cion efectiva de la cesion o del arrendamiento que por
las cuestiones relativas a las estructuras del mercado...
Sin un proceso de acompariamiento de la liberalizacion
(segun los casos, de desreglamentacion y/o de re-regla-
mentacion), el efecto de la privatizacion sobre la eficacia
abonada y productiva aparece singularmente reduci-
do».

En otro plano, el de la eficacia social, los resultados
parecen modestos. Primero, los efectos de las privatiza-
ciones sobre el desarrollo regional son muy limitadas.
Esto se debe al hecho de que la mayor parte de los es-
tablecimientos privatizados se concentran en el eje Ca-
sablanca-Rabat-Fes. Esta situacion se explica igual-
mente por la envergadura de las empresas privatizadas,
ya que los pequefios inversores no pudieron participar
en esta operacion, a pesar del hecho de que el Ministe-
rio de la Privatizacion ha intentado atomizar el capital de
las empresas «privatizables» entre inversores institucio-
nales, personas fisicas o juridicas a través de la Bolsa.

El desarrollo del accionariado popular parece restrin-
gido a limites estrechos. Ciertamente, el nimero de por-
tadores de acciones aumenté sensiblemente, pero la
mayor parte de los capitales privatizados beneficié a los
grandes grupos privados marroquies (caso del grupo
SIN, del BMCE, de la SNPP, de las sociedades mine-
ras...), asi como a las grandes firmas multinacionales.
Por otro lado, buena parte de las acciones vendidas en
Bolsa fue comprada por marroquies residentes en el ex-
tranjero. Los pequefios portadores de acciones no han
tenido demasiada suerte en la medida en que la euforia
provocada por la venta en bolsa de una parte del capital
de las empresas privatizadas ha cedido su lugar a un



profundo letargo del cual la Bolsa de valores de Casa-
blanca no consigue salir.

Finalmente, el accionariado salarial sigue caracteri-
zandose por cierta timidez. En efecto, ciertas partes de
débil porcentaje han sido objeto de cesidén en provecho
de asalariados marroquies; es el caso de SODERS (2,5
por 100), la CIOR (1,22 por 100), la CTM/LN (7,5
por 100), la SNEP (5,31 por 100) y la SOFAC-CREDIT
(1,7 por 100). Por otro lado, y dada la debilidad del nivel
medio de los salarios en Marruecos, son sobre todo los
mandos de sociedades privatizadas los que se han be-
neficiado de las oportunidades ofrecidas de acceso al
capital.

La ultima observacion que incita a matizar el balance
cuantitativo de las privatizaciones es la relativa a los fra-
casos registrados en este ambito. Se trata especialmen-
te de los casos de las sociedades SAMIR (refineria de
petréleo), SIMEF (industria mecanica y eléctrica) e
ICOZ (industria algodonera de Oued Zem).

El ejemplo de la refineria SAMIR se distingue por el
rechazo de la Administracion a proceder a las inversio-
nes previstas por el pliego de condiciones firmado tras
la cesion de la empresa al grupo saudi CORRAL.

La SIMEF esta en situacion de cese de actividad por
dos razones: la primera se debe al abandono de la acti-
vidad eléctrica y a la ruptura de las relaciones comercia-
les con Peugeot y Motobecane, la segunda razén se
basa en el litigio surgido entre los accionistas marro-
quies, belgas y tunecinos que han recomprado la
SIMEF.

Finalmente, la sociedad ICOZ fue simplemente aban-
donada por su adquirente extranjero, dejando en el paro
a centenares de trabajadores.

En resumen, podriamos decir que, si el proceso de
privatizacion en Marruecos parece haber sido un éxito,
desde el punto de vista de arquitectura institucional y de
la realizacion de los objetivos financieros, no se puede
decir lo mismo de su eficacia econdmica y social.

[1]1 BOUIN, O. y MICHALET, C. A. (1991): Le rééquilibrage
entre secteurs public et privé, 'expérience des pays en déve-
loppement, OCDE, Paris.

[2] STIGLITZ, J. (2002): La grand désillusion, Fayard.

[3] ZAHIDI, M. Z. (1990): «Les principes et les modalités de
mise en ceuvre de la privatisation», La Vie Economique, 19 de
enero.
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