EL PROCESO
DE REPRIVATIZACION
DEL GRUPO RUMASA

Por Real Decreto-Ley 2/1983, de 23 de febrero,
convalidado unos meses mas tarde mediante Ley
aprobada en el Parlamento, el gobierno espanol decidio
la expropiacion inmediata de la totalidad de las
acciones representativas del capital social de un conjunto
de sociedades integradas en lo que cabria

denominar «Grupo RUMASA». A tenor del preambulo de
ambas normas y de su propio contenido dispositivo,

la medida expropiatoria estaba fundada en razones de
utilidad publica e interés social, siendo sus

finalidades las de proteger los intereses economicos

de los accionistas minoritarios expropiados,

los de los trabajadores empleados en las empresas del
Grupo y los de los acreedores de éstas.

En definitiva, segun el gobierno, se trataba de

impedir una quiebra que, por sus dimensiones, hubiera
puesto en peligro la estabilidad del sistema

financiero y lesionado intereses concretos de unos
colectivos amplios. Coherentemente con el

contenido de esas disposiciones legales, desde un
principio el gobierno negd que en la medida
expropiatoria concurriera ningun animo

punitivo ni nacionalizador y declaré publicamente

su proposito de proceder de inmediato

a la privatizacion del conjunto de empresas asi
expropiadas.

Este articulo de Javier del Moral tiene por objeto explicar
los rasgos fundamentales de ese proceso de
reprivatizacion, a cuyos efectos, en el apartado |,
analiza lo que era el Grupo RUMASA a la fecha de su
expropiacion y la dinamica evolutiva que habia
seguido hasta entonces; en el |l expone la operacion
publica de saneamiento bancario a través

de una emision de deuda y la posterior privatizacion
bancaria; en el Ill, el proceso de enajenacion

de las empresas no bancarias y, por ultimo, en el |V,
cuantifica el coste.

. LA SITUACION DEL
GRUPO RUMASA A 23
DE FEBRERO DE 1983

1. Breve referencia
historica

UMASA, S. A., matriz uni-

ca de la totalidad de las

empresas y bancos del
Grupo RUMASA, se constituyo
en 1961, en Jerez de la Frontera,
con un capital de 300.000 pe-
setas. Hasta 1964, fecha en que
adquirid su primer banco —el
Banco de Jerez—, no lideraba
sino un modesto conjunto de em-
presas dedicadas a la produccion
y comercializacion de vinos jere-
zanos y, marginalmente, a nego-
cios financieros e inmobiliarios.
Desde 1964 y hasta aproximada-
mente diez anos despueés, el
Grupo experimentd una vertigi-
nosa expansion, sobre la base,
fundamentalmente, de adquirir
bancos infimos en situacion difi-
cil. Las adquisiciones fueron, en
general, caras, con ayudas ofi-
ciales, pero relativamente de me-
nor cuantia, y financiadas me-
diante los recursos ajenos de las
propias entidades adquiridas. Se
mantiene entre tanto a ultranza
el caracter familiar de la propie-
dad y el personal de la gestion.

El ano 1974 es un hito crucial
en la historia del Grupo RU-
MASA. Ha comenzado la gravi-
sima crisis economica internacio-
nal de los setenta y Espana siente
sus efectos. En el sector finan-
ciero, y como preludio de lo que
habria de acontecer, entran en
crisis bancos como el del No-
roeste, el segundo banco indus-
trial del pais tras el Urquijo. RU-
MASA lo incorpora a su orbita y
con €l incorpora a mas de un cen-
tenar de empresas, en quiebra o
al borde de ella en su mayoria.
Considerando que, de los 17.000
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millones a que ascendia el capital
social de Rumasa, S. A., a 23-2-
83, es muy probable que la cifra
efectivamente desembolsada no
ascendiera ni a 1.000 millones
—el Estado, en tanto actual ac-
cionista de Rumasa, S. A, ha pre-
sentado demanda en tal sentido
frente a los anteriores propieta-
rios—, no sera dificil para el lector
compartir la conclusién de que,
ya, como minimo, a partir de
1974, el Grupo RUMASA estaba
en quiebra latente, si no efectiva.

Un segundo hito en la vida del
Grupo RUMASA debieron ser
las primeras elecciones demo-
craticas de junio de 1977; por la
sencilla razon de que, inmedia-
tamente después de su celebra-
cion, comienza la politica eco-
nomica de ajuste y, en particular,
una politica monetaria restrictiva.
Los negocios financieros e inmo-
biliarios de caracter especulativo
concluyen; las empresas con ex-
cesiva proporcion de recursos aje-
nos no pueden soportar los cos-
tes por intereses; y una moneda
sobrevaluada dificulta la expor-
tacion. En suma, el Grupo RU-
MASA entra con seguridad en
quiebra. A todo ello habria que
anadir la pésima situacion del sec-
tor de vinos de Jerez, tanto por-
que las causas genéricas indica-
das inciden en su economia con
especial intensidad cuanto por
factores diferenciales que no me
detengo a explicar aqui. En suma,
los pilares del Grupo —bodegas
de Jerez, inmobiliarias y, ante
todo, «bancos de pasivor—, a par-
tir de 1977, se derrumban.

En 1980, aproximadamente, co-
mienza el epilogo de esta historia;
un epilogo que consiste en una
huida hacia adelante de caracte-
risticas muy peculiares. TOmese
nota: desde entonces hasta la ex-
propiacion, el tamaro del Grupo,
en términos de empleo y de ven-
tas, crece por encima del 100 por

100, sobre todo debido a la
adquisicion de una multitud de
empresas (Galerias Preciados,
Martinez Colomer, Mantequerias
Leonesas, Loewe, Tauro, Terry,
Hubber, y asi hasta cerca de cua-
renta, esto es, un numero similar
al de preexistentes), en su in-
mensa mayoria en situacion cri-
tica. Al propio tiempo, se de-
sarrolla la Rumasa Internacional,
mas bien un conjunto vacio, uti-
lizado como pretexto de coloca-
cion de fondos en el extranjero,
que una realidad empresarial. Lo-
gicamente, se emprende en todo
el Grupo una carrera de capta-
cion de pasivos a cualquier pre-
cio, se multiplica el grado de con-
centracion de riesgos de los
bancos en su matriz y en las res-
tantes filiales no bancarias de
esta, y, en definitiva, se extiende
y profundiza una quiebra segu-
ramente ya larvada en 1974, ma-
nifiesta en 1977 y de todo punto
irreversible a partir de 1980.

2. Descripcion
empresarial

A 23-2-83, el Grupo RUMASA
era un conglomerado de alrede-
dor de un centenar de empresas
—incluidos los 20 bancos—, en
su inmensa mayoria medianas y
pequenas, dependientes todas
ellas de una sociedad, Ruma-
sa, S. A., de propiedad familiary
que operaba como holding ges-
tor. Logicamente, el numero real
de unidades empresariales que
componian el Grupo es una esti-
macion dependiente del grado de
autonomia que se exija a una o
varias sociedades en orden a su
consideracion como empresa.
Pero, atendiendo al numero de
unidades vendidas, las cerca de
700 sociedades filiales de Ru-
masa, S. A. correspondian, en
efecto, a unas cien empresas. Al
margen de las bancarias, ninguna

de ellas pertenecia a sectores ba-
sicos o estratégicos: comercio al
por menor, construccién y ven-
ta de viviendas, produccion de
vinos y servicios turisticos cons-
tituian las principales actividades
del conglomerado.

Incluyendo eventuales, la plan-
tilla total ascendia a una 46.000
personas. Las ventas de las em-
presas no bancarias y los pro-
ductos financieros de los veinte
bancos rondaron conjuntamente,
en 1982, los 300.000 millones de
pesetas. Por consiguiente, los pro-
medios facturados por empresa
y por persona en dicho afo fue-
ron 2.950 y 6,4 millones, respec-
tivamente, y el empleo por em-
presa de unas 460 personas.

Bajo estos datos globales, ha-
bia realidades dispares. En el am-
bito de las empresas bancarias,
el Grupo era propietario de una
participacion mayoritaria en el
Banco Atlantico, entidad de ta-
mafio medio (capital nominal
proximo a 700 millones, activo
total en torno a 250.000 millones
y 3.500 personas en plantilla);
pero la resistencia numantina de
su equipo gestor a las pretensio-
nes de Rumasa, S. A. le habian
impedido a ésta intervenir en su
gestion, de suerte que los crédi-
tos y avales concedidos por aquel
banco al resto de las empresas
del Grupo eran de cuantia relati-
vamente escasa, y ademas dis-
ponian de garantia hipotecaria so-
bre sus activos mas valiosos, a
saber, los inmuebles de la cadena
hotelera. Era, pues, una partici-
pacion de cartera, no de control.
Confunde el entendimiento del
«caso RUMASA», mas que clari-
ficarlo, el considerar al Banco At-
lantico como incorporado al fun-
cionamiento del Grupo. Por lo
demas, si ésta era una entidad
de tamano medio, la dimension
de los 19 bancos restantes era
infima, con una plantilla prome-
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ALGUNOS DATOS DE RUMASA EN DICIEMBRE DE 1982

No bancos

PARAMETROS

CUADRO N” 1

Bancos

TOTAL

Numero de empresas ..
Facturacion 82 .. .
Plantilla ........... ...
Facturacion/empresa ......
Facturacion/empleado ...
Plantilla/empresa

kN

20 B0 (aprox) 100
95000 M. ptas. 201.000 M. ptas. 296.000 M. ptas.

10.900 35.200 46.100
4750 M. ptas. 2500 M. ptas. 2950 M. ptas.
8.7 M. ptas. 57 M. ptas. 64 M. ptas.

545 461

dio inferior a 400 personas, un
activo contable total inferior, por
término medio, a 35.000 millones
y capitales sociales en torno a
1.200 millones.

Lo mismo ocurria respecto a
las empresas no bancarias. Ex-
cluyendo a Galerias Preciados,
Constructora Hispano-Alemana,
Hoteles Agrupados y Martinez
Colomer, por término medio las
restantes empleaban a unas 200
personas y facturaban unos 1.300
millones por afo. Y si se excep-
tuan del total aquel banco y estas
cuatro empresas, la plantilla pro-
medio de las unidades restantes
no era superior a 230 personas y
su coste apenas rebasaba los
1.700 millones anuales. En sinte-
sis, la definicion del Grupo como
conglomerado de medianas em-
presas parece razonable.

En orden a describir su fun-
cionamiento, y simplificando, los
19 bancos gestionados por Ru-
masa, S. A. operaban a su servi-
cio como una red de captacion
de dinero del publico extendida
por todo el territorio nacional. A
Su vez, es0s pasivos eran asigna-
dos por la citada matriz basica-
mente a financiar sus propias pér-
didas y las de sus filiales no
bancarias. Finalmente, conviene
concluir precisando que la prac-
tica totalidad de las pérdidas de
esta sociedad matriz derivaba de

los intereses que debia abonar
por los préstamos contraidos
para financiar sus adquisiciones.

3. Situacion patrimonial a
23-2-83

Los balances a 23-2-83 de cada
una de las companias, y el de
situacion consolidado, fueron pre-
parados por dieciséis firmas audi-
toras de acuerdo con principios
de contabilidad generalmente
aceptados. De ellos, los tres de
mayor trascendencia fueron:

1.°)  Principio de gestion con-
tinuada o de empresa en marcha,
que presupone la capacidad eco-
nomica de recuperar los valores
del inmovilizado a través de la
propia operatoria de la compania,
es decir, presupone la generacion
de beneficios. En ausencia de esa
capacidad, la sociedad aboca-
ra a una liquidacion total o par-
cial de la empresa que constituye
su objeto y, por tanto, de sus ac-
tivos y pasivos, lo que implicara
una discontinuidad en su gestion
—de ordinaria a liquidatoria. Res-
pecto a este principio, el Informe
de Auditoria al balance consoli-
dado especifica:

«La situacion de pérdidas conti-
nuadas de una gran parte de las
sociedades del Grupo RUMASA y
su deficitaria estructura patrimonial
y financiera requeriria la aplicacion

del principio general contable de
“liquidacion” en la preparacion de
sus balances de situacion. No obs-
tante, dadas las circunstancias que
concurren en la propiedad actual
del Grupo, los balances de situa-
cion individuales y el consolidado
se han preparado siguiendo el prin-
cipio general contable de “gestion
continuada” o de "empresa en mar-
cha". Sin embargo, el manteni-
miento de las tendencias negativas
en los resultados de las operacio-
nes de una gran parte de las so-
ciedades consolidadas no permite
prever, a corto plazo, un cambio
en el signo de dichos resultados
que haga posible recuperar, a tra-
ves de las operaciones, el valor con-
table del inmovilizado de dichas
sociedadesn.

El parrafo transcrito merece
una cuidadosa lectura. En primer
lugar, no esta referido al Grupo
RUMASA como un todo, cuya
situacion global de quiebra ab-
soluta era manifiesta. Esta refe-
rido a «una gran parte de las so-
ciedades del Grupo», a cada una
individualmente considerada. En
segundo término, dice el citado
parrafo que, si no fuera porque
han sido expropiadas y, en con-
secuencia, pueden recibir apoyo
financiero estatal, los balances in-
dividuales de cada una de estas
sociedades incluidas en esa
«gran parte» deberian haber sido
preparados siguiendo el principio
general contable de liquidacion,
a saber: valoracion del inmovili-
zado a su precio de liquidacion
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CUADRON-" 2

RUMASA, S. A. Y SOCIEDADES FILIALES
BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO AL 23 DE FEBRERO DE 1983

(Millones de pesetas)
T e e e e s S N 00 O R T R

SECTORES EMPRESARIALES

Ajustes de Total

ACTIVO . Inmobiiarias
gz;’:;s Bancos  Seguros A:m?:g Industrial - ﬂ):c - Zm: Comercial ~ Vanos Total el cffg;?'
INMOVILIZADO
Malenal
— Terrenos y edificios ....... ... 7754 29709 2183 22783 4125  4BB6 18186 31625 1243 122494 (2470) 120,024
— Magquinaria, instataciones y equipo 1040 20136 162 5040 4942 7558 3065 20170 1.246 63359 — 63.359
— QOtro inmovilizado . 493 - 250 5.3%5 561 583 2860 10367 345 238% — 23.805
G287 49845 2505 33148 9628 13027 24111 62162 5045 209748  (2.470) 207.278
Menos amortizacion acumulada . (1216) (8898) (125) (5.846) (3580) (2323) (4650) (21211) (2218 (G006 —  (50.067)
8701 40947 2470 27302 6048 10704 19461 40951 3727 139681 (2740) 157211
Financiero: !
— Sociedades del Grupo . 23683 309 624 99 - 292 120 2815 - 243875 (243875 —
— Qtro inmovilizado financiero . 94t 71.861 566 258 232 1250 2 265 ? 753 — 75.397
231776 74951 1190 357 2082 1542 142 3080 2 39272 (243875 75.397
Otro inmovilizado, deducida su amortizacion 264 2% 7 551 15 1082 11 921 20 3324 — 3324

TOTAL INMOVILIZADO . 246711 116191 3667 28210 6395 13328 19674 44952 3749 482077 (246.345) 235932
Existencias. deducidas por la provision para
obsolescencia . 301 - — 14860 4930 10370 242 17871 1018 405%  — 49592
DEUDORES
— Sociedades del Grupo . 6343 248276 1298 2412 25 36 931 2002 82 265005 (265005 —
— Otros deudores . 4018 260698 3400 10406 3929 19144 1375 12286 253 315509 16.082 332401
10361 508974 4698 12818 4144 22590 2306 14988 335 580514 (248023) 332491
Menos provision para insolvencias (1.573)  (25.741) (76)  (3.608) (650)  (730) 91y (1.559) (63 (34087 — (34.087)
8768 483233 4622 9210 3494 21880 2215 12733 22 546427 (248023) 298404
CUENTAS FINANCIERAS
— Depositos bancarios inter-grupo . 7474 B6.726 546 3572 52 5903 636 715 44 106208 (106.208) —
— Depdsitos en ofras entidades financieras .. 25 206564 ] 1623 486 1456 240 129% 21 T — 211.746
7499 293290 575 5195 1078 7359 g76 2011 71 317954 (106.208) 211.746
AJUSTES POR PERIODIFICACION .. 3743 18.050 51 %1 305 790 1271 a1 79 %063 — 26063
266442 910764 892t 58396 16202 53707 24278 78414 5183 1422313 (600.576) 821.737

(y no «coste o mercado, el que
fuere menor, cual es aplicable
en gestion continuada), del resto
de activos o pasivos a su precio
de recuperacion o cancelacion
(y no «precio de adquisicionn),
de los ingresos por el importe es-
timado de recuperacion y de los

gastos por los estimados hasta
la liguidacion (y no segun fecha
de devengo). En tercer y ultimo
lugar, anade aquel parrafo que,
aun aplicando el principio de ges-
tion continuada, no es previsible
que, «en cada una» de esa «gran
parte» de sociedades, sea factible

recuperar a través de las opera-
ciones el valor contable del in-
movilizado. Lo cual significa, en
definitiva, que seria previsible su
venta por debajo de tal valor
—como, naturalmente, ocurrio.

2°)  Principio de «coste 0 mer-
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BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO AL 23 DE FEBRERO DE 1983

CUADRO N-° 2 (conclusion)

RUMASA, S. A. Y SOCIEDADES FILIALES
(Miliones de pesetas)

SECTORES EMPRESARIALES

. . Apustes de Total
e ',’Pﬂ HE{E ¥ Bancos Seguros Alameﬂt.gcaon Industrial !"’”O'ij”a’w Teroy Comercial  Varios Total e e
nancieras ¥ bebidas P Senacios dado
CAPITAL SOCIAL Y RESERVAS (DEFICIT)
— Capital social .~ 27292 29.494 7% 15350 1552 2818 1401 20466 1233 100361 (83.361) 17.000
— Reservas restringidas 3031 10979 21 13130 2719 1758 7775 28012 2068 69753 — 69.753
— Ofras reservas (perdidas acumuladas y mi-
nusvalias de consolidacion) (37072) (49195) (1.301) (34822) (B442) (7858) (5134) (24372) (419 (172.382) (173.700) (346.092)
Déficit patrimonial (6749) (8772) (265 (6342) (4171) (3282) 4042 24106 (898) (2.278) (267.061) (259.339)
ACCIONISTAS MINORITARIOS - 1124 - 11 — 60 650 = = 1845 10716 12561
DEUDAS A PLAZOS LARGO Y MEDIO
— Sociedades del Grupo 155.020 - 583 2575 85 4475 1632 1.875 560 166805 (166805) —
— Empréstitos de obligaciones ... - 9182 — 1.097 - [ - 192 = 10542 — 10542
— Créditos y préstamos bancarios . . 4607 — 68 3244 82 2873 1.862 3879 958 17614 — 17574
— Otras deudas . 2365 = 5010 281 626 3254 3740 728 120 16124 — 16.124
161.992 9182 5661 7197 793 10673 7234 BET4 1638 211045 (166805) 44.240
DEUDAS A PLAZO CORTO
— Sociedades del Grupo 51053 83947 183 18627 6555 10540 261 6214 16% 187426 (187.426)
— Depésitos de terceros 42435 628065 - 544 — 509 2067 561 - 678759  — 678.759
— Creditos y préstamos bancarios 630 118954 —~ 6.984 1694 758 714 6168 M2 136244 - 136.244
— Proveedores, acreedores y efeclos apagar 8067 15671 2128 11205 4971 12532 2365 20507 1200 8647 — 78,647
— Organismos publicos .. 2534 18863 1417 17215 5585 9.462 3754 10661 a7 7028 — 70,228
— Qtras deudas 170 16610 - 1.0% - 4793 207 138 - 23014 — 23014
110890 882110 3488 55672 18605 43181 11718 44239 4215 1174318 (187426) 986892
AJUSTES POR PERIODIFICACION ., 09 27070 K 1858 715 3075 634 3.395 230 37383 - 37.383
266442 910764 8921  583% 16202 53707 24278 78414 5189 1422313 (B00S7E) 821737

cado, el menor», que es aplicable,
entre otros conceptos, a inmovi-
lizado material. En consecuencia,
este fue contabilizado por su pre-
cio de adquisicion o coste histo-
rico, regularizado y actualizado,
en su caso, de acuerdo con la
normativa legal aplicable, dedu-
ciendo su correspondiente amor-
tizacion acumulada. La firma audi-
tora que coordin® los trabajos
informoé en su dia que por tasa-
dores independientes fueron eva-

luados algunos de los inmuebles
mas significativos al objeto de
comprobar si existian diferencias
apreciables entre la valoracion al
precio de coste actualizado y la
de mercado, con el resultado de
que las discrepancias no eran re-
levantes y, ademas, las positivas
compensaban aproximadamente
las negativas. A la vista de ello,
optose por precio de coste, aun-
que el valor de mercado tasado
fuese ligeramente menor.

3.°) Los resultados de conso-
lidacion fueron saldados con re-
servas y no con fondo de co-
mercio. Es decir, las plusvalias
y minusvalias aparecidas como
consecuencia de las diferencias
entre el coste real de cada parti-
cipacion y su valor tedrico con-
table fueron saldadas con abono
0 cargo a reservas, y no a fondo
de comercio. Por las razones si-
guientes, de aceptacion unanime
por tedricos y practicos: 1) El
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coste de la participacion debe ser
real y no ficticio, a cuyo respecto
eran practicas contables genera-
lizadas en el Grupo las revalori-
zaciones arbitrarias, las ventas
inter-compafias para suscitar
plusvalias, las capitalizaciones de
intereses y un largo etcétera de
actuaciones de similar hetero-
doxia. 2) Un fondo de comercio
(positivo) solo puede surgir si la
sociedad tiene una rentabilidad
superior al coste del dinero. In-
tuitivamente, y por explicar el con-
cepto, si una compania es ad-
quirida por un precio superior a
su valor tedrico contable, parece
razonable no reflejar una pérdida
patrimonial al consolidar si la di-
ferencia entre ambos es amorti-
zable en el futuro con cargo a
los superbeneficios a generar por
la sociedad comprada. Inverso ra-
zonamiento seria aplicable al bad-
will. A este respecto, al margen
de que la mayoria de las socie-
dades del Grupo RUMASA te-
nian, no ya una rentabilidad nor-
mal, sino negativa, ni una sola
de las escasas con beneficio —al
menos, de las minimamente sig-
nificativas— ofrecia rendimientos
equiparables a los de la deuda
publica. 3) El goodwill ha de ser
amortizado en un periodo razo-
nable desde el momento de la
compra y el badwill ha de llevarse
a resultados en los afios futuros
después de la compra.

En suma, fueron aplicados con
generosidad los principios con-
tables comunmente admitidos.
Pero hay que reiterar lo expuesto
respecto al criterio de gestion con-
tinuada: una gran parte de las em-
presas del Grupo habria reque-
rido, por sus continuadas pér-
didas, la aplicacion del principio
de liquidacion, pues soélo a través
de éste cabia reflejar adecuada-
mente su situacion financiero-
patrimonial; y solo atendiendo a
su caracter estatal se opto por la

GRAFICO 1

ESTRUCTURA DEL BALANCE CONSOLIDADO

(En millones)

ACTIVO
ACTIVO FIJO

ACTIVO CIRCULANTE:

PERDIDAS ACUMULADAS:
346.000

TOTAL ACTIVO: 1.168.000

ACTIVO

ACTIVO FIJO:
235.000

PERDIDAS ACUMULADAS:
346.000

PASIVO

PASIVO FIJO:
144.000

PASIVO CIRCULANTE
1.024.000

TOTAL PASIVO: 1 168 000

PASIVO

PASIVO FILJO:
144.000

CAPITAL CIRCULANTE
O FONDO MANIOBRA
— 437.000

alternativa de empresa en mar-
cha.

De acuerdo con los principios
enunciados, y con una serie de
importantes excepciones mani-
festadas por los auditores, en su
inmensa mayoria derivadas de
falta de informacion ante el sis-
tematico falseamiento historico
de los registros contables, fueron

preparados los balances indivi-
duales a 23-2-83 de cada una de
las filiales, los consolidados por
sectores y el consolidado gene-
ral. Estos ultimos son los que fi-
guran recogidos en el cuadro nu-
mero 2. A su tenor:

1. El déficit patrimonial mi-
nimo del Grupo RUMASA, a 23
de febrero de 1983, ascendia a
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CUADRO N.° 3

INMOVILIZADO MATERIAL DEL GRUPO RUMASA A 23-2-1983

(Millones de pesetas)

Banco Atlantico

Resto bancos ...............c.ccc...... :
Grupo Galerias Preciados
Grupo HOTASA ... .

Sector bodegas ...

Resto

Coste

Amortizacion

actualizado acumulada Impagieiaelo Forcenide

16.481 2.248 14.233 9

33.364 6.650 26.714 17

60.323 20.543 39.780 25

23.089 4415 18.674 12

27.786 4939 22847 15

............. 46.235 11.272 34.963 22
............ 207.278 50.067 157211 100

(1) Valorado a coste con actualizaciones legales

(2} Actualizaciones netas contabilizadas: 58.000 millones.
(3) Amortizaciones calculadas: 2-3 por 100 edificios. 8-10 por 100 maquinaria y equipos e instalaciones, 10-15 por 100 mobiliario, 15-20 por 100 vehiculos.

(4) Garantias hipotecarias: 10.000 millones.

259.000 millones de pesetas, dé-
ficit resultante de unas pérdidas
acumuladas a esa fecha por im-
porte de 346.000 millones, frente
a un capital social de 17.000 y a
unas reservas restringidas de
70.000. Precisaba la firma audi-
tora que no estaba comprobado
el desembolso del capital y, a
este respecto, como ya se indico,
no parece sino que al menos
unos 16.000 millones son ficti-
cios, de suerte que las pérdidas
acumuladas ascenderian a unos
330.000 millones. Por lo que se
refiere a las reservas, 58.000 de
los 70.000 miilones proceden de
actualizaciones netas del inmo-
vilizado.

2. Las deudas frente a terce-
ros afenos al Grupo de la totali-
dad de sus sociedades ascendian
a 1.081.000 millones de pesetas
(incluidas como tales las canti-
dades reconocibles a los accio-
nistas minoritarios —13.000 mi-
llones—), cifra superior en los
259.000 millones de déficit al va-
lor contable auditado de los acti-
vos. Del total exigible, la deuda a
medio y largo plazo més la parti-
cipacion de minoritarios no re-
presentaba sino el 5 por 100,

siendo el 95 por 100 restante exi-
gible a corto. Los esquemas fi-
gurados en el grafico 1 permiten
visualizar la estructura financiera
del Grupo.

3. El valor contable audita-
do del activo ascendia a 822.000
millones: 157.000 inmovilizado
material, 50.000 existencias y
612.000 diversos activos de na-
turaleza financiera. Concreta-
mente, la posicion consolidada
del Grupo en cuanto a su inmo-
vilizado material era la que se re-
coge en el cuadro n.” 3.

4. El grado de concentracion
de riesgos bancarios se situaba
en ef 72 por 100 excluyendo al
Banco Atlantico, y en el 54 in-
cluyéndolo, como cabe observar
en el cuadro n.” 4. Estos porcen-
tajes no incluyen los riesgos de
cada banco con las demas enti-
dades bancarias del Grupo, de
modo gue se trata de concentra-
cion de riesgos en entidades no
bancarias. Por riesgos bancarios
debe entenderse la suma de las
«nversiones crediticias» y de los
«avales, garantias y efectos bajo
nuestro endoson», tal y como fi-
guran en los balances auditados
de cada banco. Si a estos con-

ceptos se anadieran las «perio-
dificaciones activas» (3.602 mi-
llones), las cifras de inversiones
crediticias con entidades no ban-
carias se situarian en 251.985
(con Atlantico) ¢ 235.831 millo-
nes (sin ese banco). Adicional-
mente, la suma de riesgos de
cada banco con los restantes ban-
cos alcanzaba la cifra de 88.894
millones, de los que 1.308 co-
rrespondian al Atlantico. Por con-
siguiente, exclusion hecha del
Banco Atlantico, los restantes
mantenian riesgos crediticios y
de firma con las demas entidades
bancarias y no bancarias del
Grupo por importe de 361.943 mi-
llones, e incluyéndolo, de 383.991
millones. Conviene afiadir que Ru-
masa, S. A., por si sola, era des-
tinataria de 164.000 millones de
creditos de sus propios bancos,
al margen, desde luego, de la fi-
nanciacion extrabancaria capta-
da directamente por ella misma
(unos 70.000 millones).

5. Lasituacion de quiebra del
Grupo estaba enmascarada por
la sobrevaloracion generalizada
de la cartera de participaciones
de Rumasa, S. A. La forma mas
inmediata de comprender las im-
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plicaciones subyacentes bajo el
balance consolidado transcrito
consiste en examinar lo que en
Rumasa, S. A. ocurria cuando el
importe contabilizado de sus in-
versiones financieras en empre-
sas del Grupo a 23-2-83 era
sustituido por el valor tedrico con-
table auditado de las mismas en
esa fecha. A estos efectos, en el
cuadro n.” 5 figura un esquema
relativo a empresas del Grupo
que absorbian alrededor del 85
por 100 de la inversion contabili-
zada. De conformidad con él, ha-
bia en Rumasa, S. A. participa-
ciones en esas 32 sociedades que
estaban contabilizadas por un im-
porte superior en 222.000 millo-
nes a su valor tecrico contable,
que era negativo en 10.900 mi-
llones. Reiteramos que el valor

tedrico contable de los bancos
que aparece en dicho esquema
responde a la hipotesis de que
sus riesgos con las restantes so-
ciedades del Grupo eran perfec-
tamente cobrables. E indique-
mos, finalmente, que la expre-
sada sobrevaloracion es adicional
a la efectuada con caracter global
y en un unico asiento de 300.000
miliones.

6. Con base en la informa-
cion suministrada, y bajo ciertas
hipotesis que por su reducida tras-
cendencia cuantitativa no merece
la pena detallar, es posible sinte-
tizar la informacion patrimonial
sobre el Grupo RUMASA a 23-2-
83 en la forma en gue aparece
en el cuadro n.° 6.

Al objeto de que el lector in-

terprete correctamente esta infor-
macion, precisamos que los 489
miles de millones a que ascendia
el exigible consolidado de las em-
presas no bancarias estaban
constituidos, en numeros redon-
dos, por 252 de exigible frente a
los bancos del propio grupo, 60
otro exigible bancario, 51 exigible
extrabancario, 51 exigible frente
a organismos publicos y 75 de
pasivo comercial propiamente di-
cho. Es decir, un exigible extra-
funcional de 414 miles de millo-
nes en el ambito no bancario.

4. Dinamica de pérdidas

En el balance consolidado
transcrito aparecen unas per-
didas acumuladas de 346.000

CUADRO N." 4

CONCENTRACION DE RIESGOS DE LOS BANCOS DEL GRUPO RUMASA EN OTRAS ENTIDADES
NO BANCARIAS DEL GRUPO, A 23 DE FEBRERO DE 1983

(Datos en millones de pesetas)

INVERSIONES CREDITICIAS RIESGOS DE FIRMA TOTAL RIESGOS
BANCO

Total Grupo % Total Grupo % Total Grupo %
1. Albacete ... .. 11.873 9.452 80 761 465 61 12.634 9917 78
2. Alicantino ... 10.633 8.209 74 1.402 1.209 86 12.035 9418 78
3. Atlantico ... ... . g 125.600 16.154 13 36.007 4586 13 161.607 20.740 13
4. Comercial Cataluna .... 25513 11.977 47 2.985 1.784 60 28.498 13.761 48
5. Condal .......eq S 21.252 7.225 34 2.607 1.345 52 23.859 8.570 36
6. Expansion Industrial .. 2.404 — —_ 687 — - 3.091 — —
7. Extremadura 10.081 6.006 60 1.385 696 50 11.466 6.702 58
8. General 23.044 20.827 90 3.268 1.897 58 26.312 22,724 86
9. Huelva ......... ... 1.967 1.427 73 67 24 36 2.034 1.451 71
10. Industrial del Sur . .. 49129 35.254 72 20.328 15.456 76 69.457 50.710 T3
11. Jerez ... 21.042 14.987 71 5.841 3.795 65 26.883 18.782 70
12. Latino ... 16.195 13.516 83 1.465 788 54 17.660 14.302 81
13. Masaveu ................... 2783 - 549 — — 3.332 — —
14. Murcia ... 14.498 11.644 80 637 320 50 15185 11.964 79
15. Noroeste .. 38.980 32.233 83 5.789 3.640 63 44.769 35.873 80
16. Norte ... 16.328 14.053 86 3.200 2.361 74 19.528 16.414 84
17. Qeste ... 17.366 15.480 89 1.341 915 68 18.707 16.395 88
18. Peninsular 14.316 10.433 73 2.130 1.564 73 16.446 11.997 s
19. Sevilla ... 18.066 15.504 86 2174 1.688 78 20.240 17.192 85
20. Toledo ... 4558 4.002 88 740 579 78 5.298 4581 86
TOTAL CON ATLANTICO . 445628 248.383 56 93.363 43112 46 538.991 291495 54
TOTAL SIN ATLANTICO ... 320.028 232.229 72 57.356 38.526 67 377.384 270.755 72
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CUADRO N." 5

VALOR TEORICO DE LA CARTERA DE RUMASA, S. A, A 23-2-1983

(Miles de millones)

VALOR CONTABLE

Sacrebab Pamc{;g}acaon V Teorico Minusvalia
Importe Cambio (%)
BANCA:
Bankisur . 18.8 500 94 (2,6) 214
De Jerez ... 98 700 100 (7.7) 17,5
Del Noroeste 11,5 367 84 (5.6) ilrde
Condal 59 478 58 (5.3) nzaz
Atlantico .. 179 472 56 6.7 11,2
Peninsular 84 1.000 100 (0,7) 91
Del Norte 71 525 100 (0,5) 76
General ... 41 1.003 62 (2,7) 6,8
Latino ... 65 643 90 (0,3) 6,8
Be Savilla . . :meiensice, ... 7.1 1.080 94 09 6.2
Comercial 5l 405 76 (0,5) 56
Alicantino ... 5.1 1.200 100 05 4,6
Del QOeste 54 519 100 11 43
De Murcia ........ ... 42 486 100 02 4,0
De Extremadura ... 3,6 331 100 04 3.2
De Huelva 20 3.000 100 — 3.0
De Albacete .. 3,6 554 100 0,6 340
De Toledo an 589 100 03 28
130,2 {15,2) 1454
RESTO:
Zoilo Ruiz Mateos ... 72 565 100 (0,2) 74
Unién de Exp. de Jerez 29 161 100 (2.4) 58
Williams & Humbert . 27 249 100 (1.5) 42
Palomino y Vergara ...... 28 444 100 (1.9) 42
Alm. y Alc. Ninez .. — - 100 (3.3) 3.3
Castellblanch .. 1.4 190 100 (1.6) 3.0
ExXpasd w.etis 40 264 100 12 28
Segura Viudas 1,2 145 100 (1,0) 22
Mafriesa ... 1.9 129 100 (0.8) 2.7
IRSA ... 79 110 100 (3.5) 114
Hispano-Alemana . 29 432 100 0.4 25
HOTASA ... ... ... 16,7 471 100 4.2 125
Galerias Preciados ...... ... 292 208 79 16,6 12,6
Centro Minero de Penouta ..... 0,6 331 100 (1.9 25
2111 (10,9) 2220

millones, que se reducirian a
330.000 bajo la muy probable hi-
potesis de que el capital social
efectivamente desembolsado en
el curso de la historia de Ru-
masa, S. A. ascendiera a (como
maximo) 1.000 millones. Esas ci-
fras de 346 O 330 surgirian por
diferencia entre los valores con-
tables comprobados del activo,

por un lado, y del exigible mas
reservas, por otro, a la fecha audi-
tada, y en principio deberian coin-
cidir con las que se dedujeran
de las series historicas de pérdi-
das y ganancias del Grupo. Tal
labor de reconstruccion no fue
realizada debido a las deficien-
cias e insuficiencias de los regis-

tros contables, aungue una in-

vestigacion detenida sobre el
particular probablemente permi-
tiera aclarar algunos extremos de
cierto interés historico.

No obstante, hay datos fide-
dignos relativos a la matriz Ru-
masa, S. A., donde la progresion
de los resultados de explotacion
fue la recogida en el cuadro n.® 7,
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CUADRO N.” 6

(10° pesetas)

SITUACION PATRIMONIAL A 23 DE FEBRERO DE 1983

CONCEPTO Bancos Empresas Suma Eliminaciones Consolidado
Activo total 823 250 1.073 (252) 821
Pasivo total:
— Exigible ........ 831 489 1.320 (252) 1.068
— Minoritarios ........... 6 7 13 — 13
— Recursos propios . ............ (14) (246) (260) - (260)
SUMA i i 823 250 1.073 (252) 821

conforme se deduce de inme-
diato de la contabilidad mecani-
zada de la sociedad. Piénsese
que la cuenta de explotacion de
Rumasa, S. A. era elemental: en
el haber, y como unicos ingresos,
unos dividendos casi inexisten-
tes, y en el debe unos gastos ge-
nerales minusculos relativamente
a la otra partida de gastos, los
financieros. El hecho de que la
matriz del holding hubiera ido fi-
nanciando cada una de sus su-
cesivas inversiones bancarias me-
diante créditos recibidos de las
precedentes implicaba, a nivel
consolidado, un bajisimo coefi-
ciente de recursos propios y un
alto volumen de endeudamiento,
ya que ni habia habido aporta-
ciones externas de capital ni la
rentabilidad de las filiales habia
permitido la recapitalizacion de
la matriz via dividendos.

Una segunda informacion
orientativa acerca de la evolucion
del Grupo RUMASA es la cuenta
de pérdidas y ganancias (cuadro
numero 8) agregada por sectores
y relativa al gjercicio de 1982, aun-
que es preciso manejaria con re-
servas, porque el gjercicio discu-
rrio bajo la gestion anterior, que
es la que hizo la mayoria de las
anotaciones, salvo las de cierre
del ejercicio. Por otra parte, las
pérdidas que aparecen no reco-

gen al menos tres conceptos im-
portantes. Primero, las minusva-
lias no realizadas derivadas de
las adquisiciones, durante 1982,
de sociedades por precios su-
periores a sus valores tecrico-
contables. Segundo, aquella por-
cion de los pasivos publicos ocul-
tos puesta de manifiesto tras la
expropiacion, e imputable a 1982
(de los 70.000 millones, segura-
mente no menos de 20.000). Y,
tercero, el deterioro patrimonial
originado en 1982 a diversas so-
ciedades como consecuencia de
actuaciones presuntamente de-
lictivas relacionadas con el no
reintegro de la contrapartida en
divisas de ciertas exportaciones
y con la concesion de créditos

CUADRO N.* 7

PERDIDAS DE RUMASA, S. A.
i e G

Incremento
sobre ario

ANOQ Millones plas. i
(%)
1977 3.278 —
1978 6.693 104
1979 .. . 11.392 70
1980 ... 19.390 70
1981 19.925 3
1982 43.996 121
1977/82 104.674 705

incobrables en el exterior a so-
ciedades vacias, un perjuicio es-
timado en unos 25.000 millones
al cambio de esas fechas, y que
en su 80 por 100 al menos es
imputable también a 1982.

Sin considerar estos factores,
las pérdidas del conjunto banca-
rio en 1982 se cifraron en 812
millones —téngase en cuenta
que cuantos ingresos devenga-
ron por riesgos de empresas del
Grupo fueron cobrados— vy las
del bloque restante en 78.790, un
total proximo a 80.000 millones.
Y, computando aquellos factores,
esta cifra no distaria demasiado
de 125.000 millones, 44.000 de
ellos imputables, como se ha
visto, al resultado de explotacion
de Rumasa, S. A.

Suponiendo que durante los
dos primeros meses de 1983 las
pérdidas del Grupo ascendie-
ran a unos 15.000 millones, es-
tarian explicadas —grosso mo-
do— 230.000 de los 346.000 mi-
llones de perdidas acumuladas
(16.000 capital ficticio, 13.000 mi-
noritarios, 15.000 pérdidas enero
y febrero de 1983, 125.000 pérdi-
das 1982 y 61.000 pérdidas 1977-
1981 de Rumasa, S. A). En mi
opinion, con los antecedentes ex-
puestos, no es demasiado dificil
entender como desde 1974 hasta
1981 se produjeron 116.000 mi-
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PERDIDAS Y GANANCIAS DEL GRUPO RUMASA, 1982

CUADRO N 8

(En millones de pesetas)

" Coste Ga o O Gast Amortiza-  Resultad Resultad g

SELTHE Wentas de xésn‘:as p‘g’;c;snaf gatsrt%ss ﬁnazi‘igfos zgn;a o‘i;?n:rr'gss exr?as;dﬁva% Feraicas
Agricola Py 1.654 741 629 240 542 48 (546) 10 (536)
Alcoholes y vinos .~ 30.732 19.045 5.826 8.165 7.739 774 (10.817) 48 (10.469)
Industrial ......... 34.326 19.658 8.560 5.922 4112 1.057 (4.983) (267) (5.250)
Construccion 37084 12785 4867  17.851 1.702 439 (560)  (288) (848)
Inmobiliario ... 2.546 1.934 345 315 1.262 24 (1.334) — (1.334)
Turistico ........ 12.603 2.889 4737 4.056 1.260 923 (1.262) — (1.262)
Comercial ..... 68388 43951 15922 9.738 3806 2054 (7.083) (69) (7.152)
Seguros ... ... 7031 4280  1.290 1.855 26 43 (463)  (147) (610)
Resto no bancos ...  6.239 1.081 1.866 7383 45624 1413 (51.128)  (201)  (51.329)
SUMA .. 200603 106364 44,042 55.525 66.073 6.775 (78.176) (614) (78.790)

Produc Co. G Ga Dotacio A iza- Resultad s .
ogsy G G Qe Qo g Bt spes  rwo
Bancos ... ............. 95.258 62954  20.064 10.358 2236 1.742 (2.096) 1.284 (812)

llones de pérdidas en filiales y
en minusvalias de adquisicion.
Bastaria un repaso a fondo de
las compras y evolucion de los
bancos de Jerez, Noroeste, Con-
dal y Bankisur, y un analisis de
la crisis del sector de vinos de
Jerez a partir de 1974, para se-
guramente reconstruir con bas-
tante precision la secuencia de
la quiebra. Pero ésta es una tarea
que desborda el ambito de este
articulo.

Il. REPRIVATIZACION
BANCARIA Y
SANEAMIENTO
PREVIO

1. Un calculo elemental

Los administradores publicos
y las firmas privadas auditoras tar-
daron un cierto tiempo en co-
nocer con alguna exactitud las
cifras expuestas y en comen-
zar a controlar el funcionamien-
to del Grupo. Todo ello, se re-

cuerda, en medio de una algara-
bia generalizada en los medios
de comunicacion y pendiente la
sentencia del Tribunal Constitu-
cional. Realmente, los sistemas
organizativos del Grupo, la com-
plejidad y movilidad de su apa-
rato societario, y la ya larga ex-
periencia que poseia en ocultar
informacion a las autoridades ha-
bian hecho de él un modelo de
opacidad interna y externa. Fi-
nalmente, al término de 1983 el
recurso de constitucionalidad fue
resuelto y pudo comenzarse la
reprivatizacion.

No es mi proposito en este
articulo exponer con detalle las
garantias formales de que fue ro-
deado un proceso que se adivi-
naba extremadamente complejo
y que inevitablemente habia de
discurrir al margen de la Ley de
Contratos del Estado, disefiada
para la venta en subasta publica
de activos inmobiliarios y no de
acciones, y al margen también
de los cauces bursatiles, no aptos
para un conglomerado en quie-
bra. Pero tales garantias fueron

adoptadas, y me limito aqui a de-
jar constancia de ello. Tampoco
trataré de justificar la convenien-
cia de la reprivatizacion. La co-
rrespondiente decision politica,
hasta donde puedo saber, fue to-
mada inmediatamente despues
de la expropiacion y, a la vista
de la composicion empresarial
del Grupo, entiendo que hoy na-
die discutiria su conveniencia.

Mi proposito es comentar los
aspectos sustantivos de la re-
privatizacion. A estos efectos, co-
menzar por un ejercicio elemen-
tal de célculo puede ser ilustra-
tivo. El Grupo RUMASA adole-
cia de un doble orden de proble-
mas. En primer lugar, desde una
perspectiva patrimonial, estati-
ca, habia una insuficiencia radi-
cal de recursos propios. Dejando
a Banco Atlantico (BA) y a Ga-
lerias Preciados (GP) con los ne-
tos contables que a 23-2-1983 ya
tenian —13.000 y 20.000 millo-
nes—, como minimo hacian falta
293.000 millones para que en
todo el resto del Grupo, y a esa
misma fecha, las deudas no su-
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peraran al valor contable de los
activos. Es mas, considerando las
pérdidas contingentes que los
auditores no pudieron evaluar
por informacion insuficiente, la
cifra no seria inferior a 325.000
millones. Por otra parte, es obvio
gque con recursos propios nulos
no era posible funcionar: ja qué
capital propio minimo debia as-
pirar el Grupo? Situémoslo en la
misma cuantia que la del in-
movilizado material, 157.000 mi-
llones, de los que 54.000 corres-
pondian a BA y GP. Luego, ima-
ginando que la estructura fi-
nanciera de estas dos socieda-
des a la fecha de expropiacion
fuese correcta —y no lo era—,
hacian falta, a 23-2-83, otros
100.000 millones mas para tener
una financiacion adecuada. En
total, mas de 400.000.

Una observacion incidental se
impone ahora. EI Grupo RU-
MASA no solo padecia de una
insuficiencia radical de fondos
propios, sino que, si se me per-
mite la expresion, tenia una atroz
indigestion de recursos ajenos.
Es decir, el tamafo del Grupo

no bancario ni remotamente jus-
tificaba haberle adosado la co-
rriente financiera intermediada
por un conjunto de 19 entida-
des bancarias que, aun sien-
do pequenas, manejaban alrede-
dor de medio billon de deposi-
tos del publico. De manera que,
continuando el razonamiento en
curso, aquella ampliacion hipo-
tética habria sido destinada por
las empresas no a financiar su
negocio, sino a saldar parte de
su pasivo extrafuncional. Tras
esta aplicacion, la financiacion de
los 250 miles de millones de ac-
tivo total no bancario todavia se-
ria ajena en su 60 por 100.

Ahora bien, y en segundo lu-
gar, desde la perspectiva de la
dinamica del Grupo, es decir, de
su cuenta de resultados, aparecia
un segundo orden de problemas:
el Grupo no bancario de RU-
MASA estaba en pérdidas de ex-
plotacion, esto es, en perdidas
antes de deducir cargas finan-
cleras estructurales. Al observar
la cuenta de resultados relativa a
1982, y antes transcrita, se habra
advertido que, aun cuando el

coste de ese pasivo extrafuncio-
nal de 414.000 millones que so-
portaban las empresas no ban-
carias hubiera sido nulo, éstas
habrian continuado en pérdidas,
en 13.000 millones de pérdidas
anuales concretamente; y dis-
tribuidas por la préactica totali-
dad de los sectores, como refleja
el cuadro precitado. Abusan-
do de la credulidad del lector,
le diria que, al menos, los dos
tercios de las empresas tenian
pérdidas de explotacion (cito al-
gunas: GP, Marcol, Hispano-
Alemana, todas las de alcoholes,
la inmensa mayoria de Jerez, la
inmensa mayoria de las indus-
triales, etc.). Quiza convenga un
comentario adicional sobre estos
extremos.

Una situacion de «pérdidas de
explotacién» es ancmala en la
vida de una empresa, incluso en
épocas de crisis. Al fin y al cabo,
significa que el rendimiento de
la inversion inmovilizada en ac-
tivo es negativo: no ya inferior al
coste de los recursos ajenos en
el mercado, sino negativo. Solo
graves problemas de capacidad,

CUADRC N g

PERDIDAS Y GANANCIAS DEL GRUPO RUMASA, 1983

(En millones de pesetas)

Coste

Gastos

Otros

Gastos

Amortiza-

Resultados Resultados

B ROH penas ventas personal gastos financieros clones ordinarios  extraordinarios Fgraidss
Agricola ) 2,081 846 661 288 896 126 (736) (12) (748)
Alcoholes y vinos 31033 18146  6.067 8.257 8.340 814  (10591)  (1.051)  (11.642)
Industrial ... 30817 23562  9.935 6.327 6175 1842 (7.824) (713) (8.537)
Construccion 46.724 3.605 9.099 33611 2.382 938 (2.911) (505) (3.416)
Inmobiliario .. 3218 2.194 425 317 2344 19 (2.081) — (2.081)
Turistico 14.910 3.215 5.892 5817 2011 1.084 (2.609) — (2.609)
Comercial 72.389 46.822 18.873 9.364 4.290 2.027 (8.987) (243) (9.230)
Seguros ... 8501 5067 1532 2.020 67 60 (245) 32 (213)
Resto no bancario 9.336 4497 2.303 1.760 55.166 1.643 (56.033) (182) (56.215)

SUMA . 228009 107954 54787 67261  B1.671 8353  (92.017)  (2674)  (94.691)
Bancos () ... .. 111.869 61.803  23.148 11.429 5621 1.836 8.032 503 8.535

Espana al tipo basico

() Elresultado contable de las entidades bancarias no es significativo debido a ia tolerancia en el cumplimiento de coeficientes y a la financiacion det Banco de
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CUADRO N 10
PERDIDAS Y GANANCIAS DEL GRUPO RUMASA, PRIMER SEMESTRE 1984

(En millones de pesetas)

Coste

Gastos

Gastos

Resultados

Resultados

BEGIRO Veptas ventas (7) personal financieros Amoplizzain ordinarios extraordinancs Faifpas
Agricola s 670 285 367 o) ) 82 (379) (7) (386)
Alcoholes y vinos 14.311 12.384 3.097 4.806 450 (6.426) 95 (6.331)
Industrial ... 20.553 15122 5.008 3.587 964 (4.128) (288) (4.416)
Construccion 22135  19.108 4292 1.775 144 (3.184) (272) (3.456)
Inmobiliario . . 1524 1.465 309 1.025 14 (1.289) 8 {1.286)
Turistico 8.393 5.049 3.129 1.324 658 (1.767) 27 (1.740)
Comercial 39.867 30.266 4.943 2.692 1.151 {4.185) 3 (4.182)
Sequros ... .. ... 1.834 1.544 318 15 16 (59) [ 18
Resto no bancario 486 284 698 28.258 122 (28.876) 53 (28.823)
SUMA 109.773 85507 27161  43.797 3601  (50.293) (304) (50.597)
Bancos (**) ............. 7.020 de beneficios.

('} Engloba la partida «Otros gastosy.

(") Es un beneficio contable no significativo, dada la exencion parcial de coeficientes y la financiacion del Banco de Esparia

de demanda o de obsolescencia
pueden explicar estas situacio-
nes. Ademas, la filosofia justifi-
cativa de un conglomerado es
precisamente que la diversifica-
cion sectorial permite compensar
crisis puntuales. Por lo tanto, es
bastante dificil conseguir acumu-
lar unas 80 empresas en sectores
varios y que la mayoria presente
perdidas de explotacion. La ex-
plicacion es, sin embargo, simple:
lo que habia determinado la in-
tegracion de esas empresas en
el Grupo era que ya antes esta-
ban en pérdidas y, en un cierto
sentido, fueron adquiridas preci-
samente por eso.

En definitiva, a 23 de febrero
de 1983, una ampliacion instan-
tanea de capital de 400.000 mi-
llones —50.000 para bancos vy
350.000 para empresas— habria
dejado al Grupo RUMASA en
una situacion muy parecida a la
siguiente: 1) a las empresas no
bancarias, con un capital propio
de 100.000 millones y unos re-
cursos ajenos de 140.000 millo-
nes, y circulando a razon de
25.000 millones de pérdidas anua-

les —13.000 de explotacion mas
el coste al 18 por 100 del pasivo
extrafuncional—, y 2) a los 20
bancos, con un capital de 36.000
millones, un exigible en torno a
850.000 y un elevado porcentaje
del activo en fondos liquidos pen-
dientes de inversion.

Prosigamos el razonamiento.
Durante 1982, los 50.000 millones
que de pasivos afloraron a 23-2-
1983 en las empresas no banca-
rias y frente a organismos publi-
cos no tuvieron, logicamente,
coste. En 1983, prescindiendo de
sutilezas, el coste financiero al
18 por 100 de los 414.000 millo-
nes iba a ascender inevitable-
mente a 75.000 millones. Supo-
niendo que, pese a la incidencia
de la expropiacion, con sus im-
portantes consecuencias en to-
dos los 6rdenes de la gestion, se
consiguiera mantener el mismo
nivel de pérdidas de explotacion,
resultaria que cada mes que se
dilatara la citada ampliacion de
capital costaria unos 7.500 millo-
nes, esto es, unos 90.000 millo-
nes/ano como velocidad de sa-
lida.

Estas son las grandes cifras
gue enmarcan el «caso RU-
MASA». A partir de aqui se ex-
pondran con cierio detalle las
operaciones de capitalizacion y
venta aludidas.

2. Del 1 de marzo
de 1983 al 1 de julio
de 1984

Los cuadros n.” 9 y 10 resu-
men la cuenta de peérdidas y ga-
nancias del Grupo relativa a los
ejercicios de 1983 y primer se-
mestre de 1984. Si alguna obser-
vacion cabe efectuar es que tan-
to las ventas como los costes
discurrieron normalmente, aun
cuando los de personal y los ge-
nerales crecieron algo mas de lo
esperable debido a la regulariza-
cion de las retribuciones en no-
mina, de los tributos y de las co-
tizaciones a la seguridad social.
El crecimiento de las pérdidas en
1983 coincide con el de los gas-
tos financieros, y analogamente
ocurre si extrapolamos al afio los
resultados del primer semestre de
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1984. En otros términos, las per-
didas de explotacion se estabili-
zaron en términos nominales —y,
por tanto, descendieron en valo-
res reales— bajo gestion publica.
Por consiguiente, la primera afir-
macién que cabe sentar respecto
a los resultados cuantitativos de
la gestion publica ordinaria es
que coinciden con los razonable-
mente predecibles.

Por otra parte, la reprivatiza-
cion de todas las empresas habia
sido anunciada publicamente y
constituia un mandato politico.
Es mas, no habria disposicion de
fondos sino conforme las socie-
dades fueran siendo vendidas. En
consecuencia, no habia fugar a
programaciones y Compromisos
a medio plazo ni, concretamente,
a actuaciones de reconversion
por los gestores publicos. Serian
los compradores, en su caso,
quienes habrian de formular y eje-
cutar los oportunos planes de via-
bilidad. Es importante entender
que /a reprivatizacion del Grupo
RUMASA fue, al mismo tiempo
que un cambio de propiedad, un
cauce a la reconversion de un
numero apreciable de medianas
empresas, a veces con efectos
decisivos sobre el correspon-
diente sector, como ocurrio, sirva
de ejemplo, en el vinicola.

En definitiva, la prioridad de los
gestores publicos era privati-
zar. Y con cierta rapidez, porgue
no estaba a su alcance resolver
los problemas de fondo que las
empresas expropiadas tenian. Su
accionista, el Estado, era un pro-
pietario en precario y con voca-
cion transitoria, y estas situacio-
nes, una vez conocidas, es mejor
resolverlas cuanto antes, porgue
el riesgo de descontrol es alto.

El proceso de privatizacion co-
mienza en enero de 1984, en
cuanto el Tribunal Constitucional
emite sentencia y las firmas audi-

CUADRO N 11

SITUACION PATRIMONIAL ESTIMADA DEL GRUPO RUMASA
A 30-6-84, PREVIAMENTE AL SANEAMIENTO BANCARIO

(10° pesetas)
T T e R T e s

CONCEPTO

Bancos Empresas  Consolidado

—

Préstamos a Rumasa, S. A. ...

2. Préstamos a filiales no bancarias de Ru-

masa, S. A, ...
3. Resto activos ..

TOTAL ACTIVO .
Banco de Espana ......

Resto exigibles ....... o

N

TOTAL PASIVO ......

Bancos Grupo .................
Recursos propios ..............c..ocoiieen

........ 317 } — —
..o 182 — —
101 250 351

600 250 351

269 — 269

,,,,,,,, —_ 499 —
321 126 447
10 (375) (365)

....... 600 250 351

toras entregan sus informes.
Hasta el 30 de junio, salvo la
venta de BA y algunas operacio-
nes aisladas, no se comienza a
materializar aquél, pero a partir
de esa fecha, en alrededor de 24
meses concluye practicamente el
proceso. Téngase en cuenta que
se abrieron simultaneamente tres
frentes de negociacion: 1) el Fon-
do de Garantia de Depositos en
Establecimientos Bancarios res-
pecto a los bancos; 2) «First Bos-
ton Corporation/Credit Suisse
First Boston», esto es, un banco
de inversion, respecto a GP, Ho-
tasa y Jerez, y 3) una Direccion
de Rumasa, S. A., creada ad hoc,
para el resto de las empresas.
Aproximadamente un tercio del
Grupo cada una de estas tres or-
ganizaciones, en términos de ven-
tas o de valor anadido.

¢Cual era la situacion a 30 de
junio de 19847 De los bancos,
habian sido vendidos el Atlantico
y el Masaveu. De las empresas,
nueve, entre ellas todas las com-
pafias de seguros. Aunque no
se dispone de un balance con-
solidado del Grupo a 30-6-84, la
informacion existente permite es-

timar con cierta precision cual era
la situacion patrimonial a esa fe-
cha bajo ciertas hipétesis. Hip6-
tesis que son irrelevantes en or-
den a la determinacion de los
riesgos intergrupo y de los netos
patrimoniales, de manera que, al
no afectar mas que al activo y al
pasivo circulante, y a ambos en
idéntica medida, no merece la
pena explicar. Con esta salvedad,
la situacion patrimonial estimada
a 30-6-84 era la recogida en el
cuadro n.° 11, donde la partida
(6) consolida la posicion de los
minoritarios y la (7) recoge las
minusvalias oportunas de la venta
de los dos bancos antes citados.
Las nueve empresas no banca-
rias vendidas determinaron una
reduccion de activo y pasivo exi-
gible del orden de 15 miles de
millones (que se compensan por
la hipotesis introducida de cre-
cimiento de circulante), pero
fueron operaciones aproximada-
mente neutrales en cuanto a su
incidencia sobre el neto agre-
gado.
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3. La emision de 400.000
millones

Es en ese momento cuando,
preconvenida la operacion de
venta de los 17 bancos —todos
los que permanecian, a excep-
cion del Exbank— a un consorcio
formado por los grandes bancos
privados esparnioles, se procedio
a una operacion de saneamiento
cuya finalidad basica era facilitar
dicha venta, no recapitalizar al
Grupo. Prescindiendo de mati-
ces, y tratando de explicar lo mas
claramente posible una opera-
cion financiera mas bien com-
pleja, el contenido de ésta con-
sistio en lo siguiente:

1. El Estado recibio un prés-
tamo de 400 miles de millones al
9,5 por 100 anual de interés y
amortizable en 24 cuotas semes-
trales iguales de 28.287 millones
cada una. Presto estos fondos el
consorcio bancario potencial ad-
quirente de los 17 bancos en
venta del Grupo RUMASA. El
prestamo se instrumenté formal-
mente via una emision de deuda
publica.

2.° El Estado cedio los fondos
asi obtenidos a Rumasa, S. A,
sin interés y sin obligacion de re-
embolso a plazo prefijado. Esta
cesion se instrumento formal-
mente como préstamo, aun cuan-
do reviste los caracteres de una
subvencion de capital condicio-
nada a su utilizacion por el re-
ceptor para ciertos fines.

3.° Rumasa, S. A. utilizd esos
400 miles de millones en la forma
legalmente prevista, a saber:

a) Compro a los 17 bancos
filiales suyos los 317.000 millones
de prestamos que éstos le habian
concedido a ella misma o a sus
filiales vacias y, ademas, otros
93.000 que tenian prestados a sus
filiales no bancarias. Es decir,

compro a sus 17 bancos 410.000
millones de los 499.000 que és-
tos tenian prestados a las em-
presas, incluyendo entre ellas
Rumasa, S. A. El precio que
Rumasa, S. A. pagd por estos
410.000 mitlones nominales fue
de 382.000 millones. Los ban-
cos, por tanto, perdieron 28.000
millones en la venta a Ru-
masa, S. A. de estos activos fi-
nancieros.

b) Amplio el capital de esos
17 bancos en 18.000 millones de
pesetas.

4" Como consecuencia de
las operaciones precedentes, se
producen los siguientes efectos
en la contabilidad de bancos y
empresas del Grupo:

a) El activo total bancario
aumenta en 18 por la ampliacion
de capital y disminuye en 28 por
la pérdida antedicha, quedando
en 590. De esta cifra, 400 es la
nueva tesoreria recibida en con-
cepto de precio por los activos
vendidos (382) y en concepto de
ampliacion (18), 89 su inversion
crediticia remanente en empre-
sas del Grupo, y 101 contintian
siendo sus restantes activos. Por
otra parte, y de manera obvia, €l
exigible no varia pero el neto
queda a cero.

En esta situacion, el Banco de
Espana concede 131 miles de mi-
llones adicionales de crédito a los
17 bancos y consolida el total
saldo resultante, esto es, 400, en
un unico préstamo al 8,0 por 100
anual de interés, y amortizable
en 24 cuotas semestrales iguales
de 26.235 millones cada una.

b) El activo consolidado de
las empresas no bancarias no va-
ria, pero el exigible desciende en
410 y los recursos propios se si-
tuan en 18. Esta situacion con-
solidada de fodas las empre-
sas no bancarias, incluida Ru-

masa, S. A,, no debe inducir a
error: tras la emision, todas esas
empresas menos Rumasa, S. A.
quedan exactamente igual que
antes, y lo Unico que ha cam-
biado es que uno de sus acree-
dores, «los 17 bancos», ha sido
sustituido por otro, Rumasa, S. A.
La que si experimenta consecuen-
cias es ésta, por cuanto su activo
aumenta en 93 y su exigible, ex-
cluyendo el «préstamo» del Es-
tado, desciende en 317, de ma-
nera que su neto aumenta en
410.

5. Ademas de las operacio-
nes antedichas, hay un segundo
préstamo al Estado de 40.000 mi-
llones, que éste cede de nuevo a
Rumasa, S. A. con lafinalidad de
que ésta afecte el importe a la
cobertura de los fallidos que pu-
dieran producirse en la cartera
bancaria de créditos a terceros,
esto es, en los 101 miles de mi-
llones del cuadro n. 11. Ala pos-
tre, y en sintesis, Rumasa, S. A.
recupero 15 y devolvio los 40 al
Estado. De manera que, por sen-
cillez, se reflejara directamente
esta pérdida de 25 en el neto de
Rumasa, S. A., con contrapartida
en exigible bancario del Grupo.

6.° Por ultimo, y en sintesis,
de todas las operaciones antedi-
chas resulta la situacion patrimo-
nial estimada del Grupo RU-
MASA, una vez realizada vy
aplicada la emision descrita de
deuda publica, que se recoge en
el cuadro n.” 12,

4. Privatizacion de los 17
bancos: un comentario

El balance bancario que figura
sintetizado en el cuadro n.” 12,
con garantia estatal sobre los ries-
gos contraidos con las filiales no
bancarias del Grupo y con la de
un deposito en efectivo indispo-
nible hecho por Rumasa, S. A.
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CONCEFPTO

CUADRO N.* 12

(10° pesetas)

SITUACION PATRIMONIAL ESTIMADA DEL GRUPO RUMASA A 30 DE JUNIO DE 1984,
CON POSTERIORIDAD AL SANEAMIENTO BANCARIO

i T M s O i P e B
EMPRESAS

Consolidado

17 bancos

empresas/

Rumasa. . A. erfgfﬁ',;’as Consolidado Bancos

1. Tesorerianueva . . . .. ... 531 — — — 531

2. Préstamos a Rumasa, S. A. ... 25 — — —_ —

3. Préstamos a filiales no bancarias ... 89 93 — — —

4. Resto activos 101 — 250 250 351
TOTAL ACTIVOS ... . e 746 93 250 250 882

5. Baneo de ESpam awsweissssaeoms s s 400 = — o 400

6. T DANGOS: .. s abunsismmms. o v oy —_ 25 89 114 —

7. Rumasa, S. A. e o — 93 — —

8 EStado ... — 400 — 400 400

9. Otro exigible extrafuncional _...................... — — a1 51 51

- 10. Restoexigible ................... e e 346 — 75 fis 421
} 11. RecOrses Propios .. ..ot 0 (332) (58) (390) (390)
TOTAL BASIE . .. cowiniinesiiiit i vmspmsns 746 a3 250 250 882

en aval de los contraidos con ter-
ceros ajenos al Grupo, fue ven-
dido a precio simboélico al con-
sorcio privado antes aludido. En
sintesis, tal fue la operacion de
venta de los diecisiete bancos del
Grupo RUMASA. Parecen opor-
tunas las siguientes considera-
ciones:

1. El objetivo de la emision
de deuda publica no fue, como
parece haberse entendido, el sa-
neamiento del Grupo RUMASA,
sino el saneamiento de los acti-
vos de los 17 bancos que iban a
ser objeto de venta. Lo cual es
evidente al examinar los balances
del cuadro n.” 12:

* Los 17 bancos quedan con
un activo y con un pasivo de va-
lor realmente igual a los contabi-
lizados, y unos recursos propios
nulos.

* | as empresas, a excepcion
de Rumasa, S. A., continuan en
idéntica posicion a la que esta-
ban. Un activo fijo contabilizado

en unos 125 miles de millones y
un activo circulante contabilizado
en una cifra similar, es decir, 250
miles de millones en total. Y un
exigible funcional de 75, de lo
que resultan unos activos opera-
tivos netos de 175 miles de mi-
llones. Pero gravados por un pa-
sivo extrafuncional, es decir, por
unos préstamos de 233 miles de
millones: 89 concedidos por los
bancos ya vendidos, 93 por Ru-
masa, S. A.y la mayoria del resto
por el Tesoro Publico, acce-
diendo a los aplazamientos so-
licitados. En suma, un déficit pa-
trimonial de 58 miles de mi-
llones.

* Rumasa, S. A., considerando
COMO recursos propios los cedi-
dos a titulo de préstamo por el
Estado, queda con un neto patri-
monial de, en principio, unos 68
miles de millones, y el consoli-
dado, tras la venta, con recursos
propios casi nulos. Y, no se ol-
vide, con pérdidas de explota-

cién, antes de intereses por pa-
sivo extrafuncional, de unos
13.000 millones anuales.

2° El coste de esta emision
de deuda no es imputable, tecni-
camente hablando, ni a la expro-
piacion en si ni menos todavia a
la reprivatizacion. Repugna un
lenguaje politico que intenta car-
gar sobre los hombros del Estado
lo gque no es sino consecuencia
de una mala gestion empresarial
privada. De los 400.000 miliones,
el 75 por 100 era ya un coste en
el momento en que se expropio,
y el 25 por 100 restante era tam-
bién una pérdida financiera po-
tencial inevitable. Lo que si es
responsabilidad del Estado es or-
denar que este coste ya produ-
cido, o latente, fuera asumido por
todos los ciudadanos en lugar de
por el colectivo especifico de
acreedores del Grupo RUMASA.
Es en este exclusivo sentido en
el que cabe hablar de esa cifra
como coste de la expropiacion.
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Lo que ya no es admisible,
bajo ningn concepto, es imputar
a la reprivatizacion ese coste.
Con reprivatizacion o sin ella, era
un coste inevitable, salvo que con-
sideremos la hipotesis de un par-
ticular saneando a su costa el
Grupo RUMASA.

3. Es obvio que, dando por
fallido el prestamo del Estado a
Rumasa, S. A. y por cobrable el
préstamo del Banco de Espana
a los bancos hoy propiedad de
la gran banca espariola, el coste
total de esta operacion para el
conjunto Estado/Banco de Espa-
na/Rumasa publica ascendio a
400.000 millones mas el valor ac-
tual del diferencial existente entre
ambas cuotas semestrales de
amnortizacion. La diferencia entre
28.287 y 26.235, esto es, 2.052
millones, durante 24 semestres,
toma valores actuales compren-
didos entre 31.298 millones, uti-
lizando como coste de oportuni-
dad del dinero a largo plazo el 8
por 100, y 22545, utilizando la
muy improbable tasa de capitali-
zacion del 15 por 100.

A titulo de ejemplo, y si supo-
nemos un coste de oportunidad
del 10 por 100, el valor actual de
las cuotas semestrales a percibir
por el Banco de Espafa ascen-
deria a 362.004 millones de pe-
setas, lo que le reportaria una pér-
dida de 37.996 por haber cedi-
do a ese precio un nominal de
400.000. Pero, si ese coste es el
10, el valor actual de las cuotas a
devolver por el Estado seria
390.329, es decir, el Estado ten-
dria un beneficio de 9.671 por ha-
ber sabido comprar a ese precio
un nominal de 400.000. El saldo
neto, 28.325, es la pérdida del con-
junto Estado/Banco de Espaha
a ese tipo de capitalizacion. En
suma, considerando fallido el
préstamo del Estado al Grupo RU-
MASA, el coste total oscila entre

422.545 (al 15 por 100) y 431.298
(al 8 por 100).

Inutil es anadir que ciertos
célculos «politicos», que elevaban
esta cifra a un billon o billén y
medio, no eran sino un conjunto
de sandeces.

4" Por ultimo, quizd con-
venga anadir una explicacion
desde la perspectiva del consor-
cio comprador. Una vez hecha
la venta, el consolidado «bancos
compradores/bancos compra-
dos» es acreedor del Estado vy
deudor del Banco de Esparia, ha-
biendo saldo neto a su favor
frente al sector publico, medible,
otra vez, por el valor actual del
diferencial. En términos de puro
neto contable, ese fue el benefi-
cio del comprador en la privati-
zacion bancaria, y ese fue real-
mente el coste publico de la
operacion de venta de los ban-
cos. Lo demas, se insiste, fue sa-
neamiento del pasado.

lll. PRIVATIZACION DE
LAS EMPRESAS NO
BANCARIAS

1. Situacion inicial

Se ha analizado hasta ahora la
situacion general del Grupo RU-
MASA a 23-2-83 y su evolucion
hasta 30-6-84, asi como la ope-
racion de privatizacion de los 17
bancos genuinos del Grupo, pre-
vio saneamiento de su activo via
una emision de deuda publi-
ca. Se trata ahora de exponer
la privatizacion de las empre-
sas no bancarias, cuyo estado pa-
trimonial estimado a la Gltima fe-
cha antedicha aparece reflejado
—con desglose del consolidado
entre Rumasa, S. A. y empresas
no bancarias filiales— en el cua-
dro n.° 12, donde, siempre com-
putando como recursos propios

el préstamo estatal, el conjunto
aparece con un neto patrimonial
de unos 10 miles de millones, re-
sultante de un positivo en Ru-
masa, S. A. de 68 miles de millo-
nes frente a un negativo en sus
filiales de 58 miles de millones.
Este ultimo dato, a su vez, se de-
duce de un activo contabilizado
en 250 frente a un pasivo extra-
funcional de 233 y funcional de
75. Finalmente, estas empresas
tenian pérdidas de explotacion,
antes de cargas financieras, pro-
ximas a 15 miles de miliones,
que, sumados a los costes por
intereses del pasivo extrafuncio-
nal indicado, hacian prever una
velocidad de pérdida a la entrada
del segundo semestre de 1984
en torno a 55 miles de millo-
nes/ano (jdespués de la emi-
sion!), en parte compensados por
los rendimientos potenciales de
la inversion crediticia neta de Ru-
masa, S. A.

Seria oportuno advertir en este
momento que es necesario reali-
zar un ejercicio de disciplina men-
tal y de imaginacion para acabar
de aceptar la realidad descrita.
La experiencia me dice gque re-
sulta dificil asimilar la idea de
que, después de poner 400.000
millones, todavia el Grupo conti-
nuaba en quiebra y perdiendo en
torno a 45.000 millones anuales.
Una cosa es saber la «teoria» de
lo que es una quiebra o una
«espiral de costes financieros» y
otra vivir la practica de un de-
saguisado de este calibre. Ahadi-
ria algo mas: son estas cifras de
vértigo las que realmente prue-
ban que existia una seria ame-
naza a la estabilidad del sistema
financiero. Y toda discusion en
torno al «caso RUMASA» (a la
constitucionalidad de la expro-
piacion, al coste de la operacion
o al proceso de venta) que no
centre el problema en esta reali-
dad es una conversacion inutil.
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2. Caracteristicas
fundamentales

Légicamente, ni por las razo-
nes que determinaron el proceso
de reprivatizacion del Grupo RU-
MASA, ni por la naturaleza de
las empresas que constituyeron
su objeto, ni por el método de
venta tuvo aquél demasiado que
ver con la politica de privatiza-
ciones de empresas publicas de-
sarrollada por bastantes de los
gobiernos occidentales a lo largo
de la presente década. Fue un
proceso ajeno al convencimiento
ideologico de una supremacia de
la empresa privada sobre la pu-
blica, ademas, las empresas re-
privatizadas no eran por natura-
leza ni basicas ni estratégicas ni
«grandes» ni, por su cultura, pu-
blicas siquiera, y tampoco su ges-
tién era al menos pasable, cual
es el caso de las empresas priva-
tizadas en nuestro entorno co-
munitario; por ultimo, y por todo
ello, el método de reprivatizacion
tuvo que diferir del britanico, del
francés o del italiano, por citar
tres ejemplos proximos. En rea-
lidad, la privatizacion de empre-
sas en quiebra, como el lector
puede comprender, es un feno-
meno bastante singular.

¢ Cuales fueron las caracteris-
ticas de ese proceso? Aun a
riesgo de resultar reiterativo, a mi
juicio tales caracteristicas son las
que obligadamente derivan del
hecho de tratarse de empresas
en quiebra y, salvo excepciones,
pequenas y medianas. Tuvo, por
ello, que ser una privatizacion por
enajenacion directa al que fuera
considerado mejor postor tras
una negociacion bilateral de ofer-
tas. En efecto, salvo en un nu-
mero infimo de casos, en que el
cauce bursatil no habria resul-
tado inadecuado si hubiese ha-
bido una buena coyuntura, los
déficit y la deficiente gestion de

las sociedades impedian la ven-
ta en Bolsa de las acciones ni
aun condonando todo el pasivo
exigible extrafuncional. Por otra
parte, el procedimiento de su-
basta publica, con los requisitos
de la Ley de Contratos, es invia-
ble para vender acciones de so-
ciedades, al menos de socieda-
des en perdidas. Asi pues, la
enajenacion directa, tras una fase
previa de negociaciones y de se-
leccion de la mejor de las pro-
puestas recibidas, era el inico mé-
todo de privatizacion posible.

En segundo término, este pro-
cedimiento fue reglado, de ma-
nera que todo el que quisiese pre-
sentar oferta pudiese hacerlo y
que la eleccion fuese hecha por
el gobierno con los debidos ase-
soramientos de una comision de
independientes y de un banco de
inversion de primera fila a nivel
mundial. Una negociacion bila-
teral conlleva unos margenes de
discrecionalidad que es preciso
reducir en lo posible. En tal sen-
tido, y al margen de la publicidad,
en cada operacion de venta se
conectd con cuantos empresa-
rios podian razonablemente estar
interesados en la compra, a nadie
le fue rechazada una oferta y la
adjudicacion se realizé siempre
a quien oferté un mas alto pre-
cio por la empresa (0 un menor
coste), salvo en un caso, en el
que, excepcionalmente, se adju-
dico a un grupo espanol que ha-
bia hecho una oferta ligeramente
inferior a la de una firma extran-
jera, y ello a fin de conservar la
marca en manos nacionales.

En tercer lugar, se procurd
siempre obtener el méaximo pre-
cio, 0 minimo coste, para el ven-
dedor, en la idea de que el mejor
comprador desde la perspectiva
de la continuidad de la empresa
vendida coincidia con quien es-
taba dispuesto a maximizar su
propio riesgo patrimonial y a mi-

nimizar el de la empresa com-
prada. Respecto a todo ello, con-
viene explicar lo siguiente:

¢ En ninguna ocasion se con-
cedio subvencién o préstamo a
comprador alguno, como es ob-
vio.

* |os créditos nuevos a las em-
presas vendidas, que no a sus
compradores, en el momento de
su venta y a fin de reponer su
tesoreria, fueron escasos y de
cuantia relativamente reducida
(unos 8.500 millones).

* Dadas las cuentas de explo-
tacion y los estados patrimoniales
de las companias, las operacio-
nes asociaban costes a minimizar
y NO precios a maximizar. Se pro-
curd, dado un cierto coste, re-
percutirlo sobre quita de pasivo
y aumentar en lo posible el precio
acciones, por cuanto es ésta la
forma de distribucién de dicho
coste prefijado que garantiza las
mayores probabilidades de su-
pervivencia a la empresa (al de-
jarla mas libre de pasivo exigible),
que asegura al maximo —relati-
vamente a otras operaciones dis-
tributivas— la solvencia y com-
promiso del comprador, y que,
por ultimo, desvincula mas al ven-
dedor de la empresa vendida. Adi-
cionalmente, se intentd que el pa-
sivo extrafuncional no quitado a
la empresa vendida fuera avalado
bancariamente por el comprador.
Sélo se acepto garantia hipote-
caria sobre los propios activos
de la sociedad cuando no hubo
otra solucion.

* Por ultimo, y como era de
esperar a la vista de las pérdidas
economicas de las companias en
venta, los compradores exigieron
en la mayoria de los casos revi-
sion de cuentas a la fecha de
firma del contrato de venta y
adaptacion del coste de la oferta
a la variacion patrimonial entre
el balance que sirviera de base a
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CUADRO N7 13

PRIVATIZACION DE LAS EMPRESAS NO BANCARIAS

(Miles de millones)

- e R SRR e T T T Tl G T S N i |
| OPERACION DE PRIVATIZACION

DATOS ECONOMICOS

SEETCHR

Emplec Ventas Perdidas Intereses Activo Exigible iﬁ?r: ?{;Z azfcr?;rgc;s

Agricola . 259 21 0,7 09 7.4 15,0 1.1 0
Alcoholes y vinos . 2.732 299 99 85 541 91,3 248 6.2
Industrial 5279 46,0 116 ¥ 7 484 80,3 241 55
Construccion 4.039 398 7.0 2,0 23,6 55,4 16,6 0.8
Inmobiliario 150 32 2.1 28 172 354 5 10,5
Turistico ... 5.260 14,5 26 21 301 26,8 24,4 1.1
Comercial ... 13.501 785 117 7a2 81,7 79,0 335 14
Seguros y ofros .......ococieeiiinnns 989 89 03 — 14,9 16,9 135 27

TOTAL ... oo 32.209 2229 45,9 30,7 2774 4001 1455 277

dicha oferta y el real, o el esti-
mado, a la formalizacion de la
operacion.

En sintesis, se aplicaron unos
criterios técnicos racionales en
funcion de las posibilidades exis-
tentes en cada caso.

3. Resultados de la
reprivatizacion de las
empresas no bancarias

El cuadro n.” 13 sintetiza lo
que, por sectores, fue el resultado
de las operaciones de enajena-
cion de las empresas no banca-
rias del Grupo RUMASA. Ha sido
elaborado analizando cada uno
de los contratos de venta, pre-
sentandose aqui un extracto de
la investigacion efectuada. Como
es obvio, su contenido, junto al
del epigrafe IV, constituye el nG-
cleo de este articulo y su aporta-
cion al analisis de un problema
que los intereses en juego pro-
curan confundir mas que acla-
rar.

A) La primera columna, re-
lativa a empleo en las empresas
vendidas, refleja la plantilla fija y

eventual existente en las socie-
dades no bancarias vendidas en
el momento de su venta o,
cuando este dato no estuviere dis-
ponible, en la fecha mas proxima
posible. Sumando a esos 32.000
los 10.900 empleos bancarios, re-
sulta que se privatizaron 43.100
puestos laborales, unos 3.000 me-
nos de los inicialmente existen-
tes (un 6,5 por 100). De ellos,
unos 1.000 corresponden a em-
presas liquidadas, 1.250 al sector
comercial (Galerias Preciados y
Marcol) y el resto a sociedades
industriales diversas. En numeros
redondos, de los 46.000 puestos
de trabajo del Grupo a 23-2-1983,
fueron privatizados algo mas de
43.000 y el resto fueron amorti-
zados.

B) La segunda columna re-
coge la cifra de ventas anual en
el ejercicio inmediatamente an-
terior al de privatizacién. Ya que
la inmensa mayoria de las ope-
raciones tuvo lugar en los ejerci-
cios de 1984 y 1985, se trata, por
lo general, de la facturacion en
1983 6 1984. Teniendo en cuenta
que la cifra global de 222,9 miles
de miilones no incluye los alre-
dedor de 10 miles de millones

facturados por las empresas li-
guidadas, es decir, que la cifra
comparativa de 1982 no son 201
miles de millones, sino 191, re-
sulta un incremento de actividad
plenamente normal en las circuns-
tancias de ajuste de la economia
espanola que concurrieron en
aquel bienio 1983-1984. Por otro
lado, las ventas por persona cre-
cieron airededor de un 20 por 100
en la corta fase de gestion pu-
blica.

C) Las columnas tercera y
cuarta reflejan las pérdidas tota-
les ordinarias y las cargas finan-
cieras estructurales en los mis-
mos ejercicios a que se refieren
las cifras de ventas. La diferencia
entre ambas es la cifra de las pér-
didas de explotacion antes de in-
tereses, que es la magnitud mas
relevante. En 1982, segun la con-
tabilidad no auditada de las em-
presas del Grupo (cuadro n.° 8),
las pérdidas totales ascendie-
ron a 79 y las cargas financieras
a 66, pero, excluyendo a Ru-
masa, S. A., estas cifras se con-
vierten en 35 y 24. Por consi-
guiente, comparando estos datos
de resultados previos a la expro-
piacion con las cifras a las dis-
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tintas fechas de venta de las em-
presas, resulta un crecimiento de
unos 7 miles de millones en gas-
tos financieros y de unos 4 en
perdidas de explotacion. Pero la
totalidad del incremento en pér-
didas de explotacion esta con-
centrado en una sola empresa,
Constructora Hispano-Alemana,
integrante Unica, en el cuadro nu-
mero 13, del sector; no solo esto,
sino que, deduciendo HASA y
anadiendo las pérdidas de explo-
tacion de las empresas liquida-
das, tendriamos que, durante el
periodo de gestidn publica, fodas
las empresas restantes en con-
junto no incrementaron, en tér-
minos nominales, sus pérdidas
de explotacion.

En términos muy sintéticos, las
empresas agricolas, inmobilia-
rias y financieras permanecieron
estabilizadas; en el sector comer-
cial, el fuerte deterioro de Marcol
no fue del todo compensado por
la mejoria de Galerias Preciados;
alcoholes y vinos mejoro sensi-
blemente, tanto por el cierre de
alcoholeras ruinosas como por
la reestructuracion de Jerez; en
la division turistica, empeoré con-
tablemente |la explotacion al re-
gularizar néminas; y, por ultimo,
mejoro el saldo en las divisiones
industriales. Todo ello, por su-
puesto, con referencia a pérdidas
antes de gastos financieros.

D) Las cuatro ultimas colum-
nas recogen los valores contables
nominales, a las correspondien-
tes fechas de firma de los con-
tratos de venta, de las cuatro mag-
nitudes mas significativas, para
dilucidar de una vez por todas
como fue el proceso de privati-
zacion de las empresas no ban-
carias del Grupo RUMASA. La
primera de ellas refleja el valor
contable de los activos totales en
el momento de la venta; la se-
gunda, el exigible total inmedia-
tamente antes de la firma, esto

es, antes de su saneamiento en
los términos previstos en la oferta
y autorizados por el gobierno; la
tercera es el pasivo exigible que,
a valor libros, asume el compra-
dor, es decir, es la cifra de en-
deudamiento total después de la
venta; y, finalmente, la ultima co-
lumna recoge el precio nominal
convenido por las acciones. Pre-
cisemos que, de los 145,5 miles
de millones de deudas asumidas,
cabe estimar en unos 90 miles
de millones el pasivo exigible fun-
cional y en unos 555 el extra-
funcional, este ultimo a un coste
promedio anual en torno al 10
por 100. Es decir, con unas car-
gas anuales por intereses de
unos 5,5 miles de millones. Las
siguientes conclusiones son in-
mediatas:

1.* El proceso de reprivatiza-
cion de las empresas no banca-
rias del Grupo RUMASA con-
sistio en enajenar unos acti-
vos contablemente valorados en
277.400 millones de pesetas, con
32.200 trabajadores, generadores
de pérdidas de explotacion antes
de cargas financieras por importe
de 15.200 millones anuales, en
un precio de 173.200 millones de
pesetas, precio del cual 27.700
millones fueron pagados en efec-
tivo y el resto en pasivos asu-
midos—y, en su caso, debida-
mente garantizados. Teniendo en
cuenta las cargas asociadas a los
exigibles asumidos, cabria decir,
con mas precision, que activos
por 277.400 miliones y con pér-
didas probadas de 20.700 millo-
nes/ano fueron vendidos en
173.700 millones.

2° Unra forma técnicamente
mas correcta de enunciar la ope-
racion es la siguiente: un activo
fijo contablemente evaluado en
unos 130.000 (incluyendo unos
50.000 millones de revalorizacio-
nes sobre un coste en torno a
80.000), un fondo de maniobra

de alrededor de 57.000 (147.000
de activo circulante y 90.000 de
pasivo comercial) y unos activos
laborales de 32.000 personas,
constitutivo todo ello de un con-
junto empresarial con pérdida
anual de unos 15.000 millo-
nes/ano, fue vendido por 83.000
millones de pesetas. En sintesis,
activos operativos netos de
187.000 millones a valor libros y
con pérdidas anuales por 15.000
fueron vendidos en 83.000 millo-
nes.

37 Pese alos mensajes difun-
didos por los intereses en juego
y al confusionismo adicional-
mente creado por la dificultad téc-
nica de explicar una operacion
de venta, el problema de la pri-
vatizacion reside mas bien en
explicar por qué en aquellos mo-
mentos de fuerte crisis econd-
mica se pagaron precios ligera-
mente altos, que no lo contrario.
En orden a obtener magnitudes
orientativas del valor en venta de
una empresa, los expertos recu-
rren a promedios ponderados en-
tre valores patrimoniales conta-
bles y extracontables, de una
parte, y valores actualizados de
flujos de beneficios o de caja es-
perados, de otro, otorgando una
mayor ponderacion al factor
«capacidad de generacion de re-
sultados» que al «patrimonialy.

Observando las cuentas de pér-
didas y ganancias, resulta un
cash-flow negativo del Grupo su-
perior a 5.000 millones/ano. Uti-
lizando una tasa de capitaliza-
cion tan alta como se desee, di-
gamos del 20 por 100, aquella
«capacidad» seria evaluable en
—25.000 millones (por cash-flow)
0 en —75.000 (por pérdidas), en
ambos casos presuponiendo nu-
las las cargas financieras estruc-
turales. Promediando estas cifras
con la patrimonial de inmovili-
zado mas fondo de maniobra, re-
sultan valores orientativos entre
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56.000 y 81.000 millones. Como
se ve, no muy distantes de los
83.000 cobrados. A este respecto,
y sin animo de extenderme en
un analisis que me llevaria un es-
pacio excesivo, indicaré:

— primero, que se observa
una importante asimetria en las
ventas, de suerte que las empre-
sas «buenas» se vendieron mas
baratas de lo esperable, y las
«malas» mejor, asimetria que sos-
pecho seria un rasgo genérico
de toda venta de empresas,

— Y, segundo, que, habida
cuenta de la preponderancia
plena de las «malas» sobre las
«buenas» en el Grupo RUMASA,
es logico que el resultado global
fuera un precio algo superior al
esperable.

4° Una cuestion por com-
pleto distinta de la bondad o mal-
dad del proceso de privatizacion
es la del coste que se tuvo que
asumir en el momento en gue
cada empresa fue vendida. En el
«caso RUMASA» concurre una
circunstancia que permite una fa-
cil y rapida vision de este coste
en las empresas no bancarias ven-
didas, a saber: que, salvando al-
gun supuesto aislado sin trascen-
dencia, no dispusieron las em-
presas hasta el mismo momento
de su venta de otra financiacion
que no fueran préstamos a tipo
de mercado. Como se explico ya
en un epigrafe anterior, con parte
del producto de la emision de
deuda, Rumasa, S. A. compro a
los bancos 93.000 millones de los
182.000 de préstamos que tenian
concedidos, a 30-6-84, a las em-
presas filiales luego privatizadas.
Pero Rumasa, S. A. no condono
es0s 93.000 millones a sus em-
presas en ese momento, sino que
se subrogd en la posicion del
acreedor y so6lo fue cancelando
aquellas deudas, mas sus intere-
ses, conforme fue una exigencia

de la venta la correspondiente
quita de pasivo.

Esta postura contable de Ru-
masa, S. A. tuvo el inconveniente
de que parecia, y no era cierto,
que el coste de cada venta se
anadia a los 400.000 miliones ya
emitidos. Pero, inversamente, en-
tre otras ventajas presenta la de
que permite cifrar con exactitud
ese coste: basta deducir del exi-
gible (400,1) la suma del asumido
(145,5) y del precio acciones
(27.7), en total 227 miles de mi-
llones. Ahora bien, hay que
anadir que, de este importe, 123
fueron destinados a amortizar
deudas en cuantia tal que, una
vez amortizadas, el activo real
fuera igual al pasivo exigible. Es
decir, 123 era el déficit contable
patrimonial de las empresas no
bancarias privatizadas, en el mo-
mento de su venta.

5% Una segunda ventaja que
tuvo el no realizar aportacion ex-
terna alguna de fondos a las em-
presas hasta su venta es que el
estado de situacion —drama-
tico— que refleja el cuadron.® 13
es el que, con minimas variantes,
habrian tenido /as empresas bajo
cualquier propiedad. Hasta 30 de
junio de 1984, ya se demostro
que hubo una evolucion inercial,
e inevitable, causada por los cos-
tes financieros casi en exclusiva.
Y ahora se puede demostrar lo
mismo con cierta facilidad. El dé-
ficit contable de las empresas
privatizadas ascendia a 58.000
millones a 30 de junio de 1984,
y a 123.000 en el momento de
su venta. Mas exactamente a
149.000, si computamos 26.000
adicionales en concepto de em-
presas liquidadas, como se vera
en F). Ponderado el periodo que,
a partir de 1-7-84, tardé cada em-
presa en ser vendida por su exi-
gible a ese momento, resulta un
promedio de 15 meses, 14,69
para ser exactos; esto es, a efec-

tos de financiaciones, el proceso
de privatizacion es como si hu-
biera tenido lugar todo él a 1 de
octubre de 1985. Yaque a 1-7-84
su exigible extrafuncional era de
233.000 millones, los intereses, al
18 por 100 anual pagadero por
trimestres vencidos, desde 1-7-
84 a 1-10-85, ascenderian en cin-
co trimestres a 57.000 millones,
que, sumados a unos 15.000 de
pérdidas de explotacion y a los
9.500 de perdidas extraordinarias
por la famosa obra de Irak, expli-
can el 90 por 100 del crecimiento
del déficit patrimonial.

E) Un comentario cualitativo
parece oportuno. Las cifras del
cuadro n.° 13, y la interpretacion
dada en el apartado D), no ad-
miten demasiadas discusiones en
el orden numérico: un neto con-
table de —118.000 millones, con
pérdidas anuales de 65.000 mi-
llones, se vendio por 28.000 mi-
llones, a cuyos efectos hubo de
reducirse el pasivo exigible en
250.000, guedando un activo de
277.000 y un exigible de 145.000.
Pero, en el orden cualitativo, de-
searia llamar la atencion sobre el
punto concreto que se analiza a
continuacion.

Una parte de los pasivos exi-
gibles asumidos por los compra-
dores y, mas concretamente, de
los extrafuncionales, fueron refi-
nanciados por Rumasa, S. A, es
decir, ésta satisfizo su deuda al
acreedor de la sociedad en venta,
la cual, a su vez y en contrapar-
tida, reconocié a favor de Ru-
masa, S. A. una deuda suya en
condiciones mas favorables que
las que antes tenia, pero de igual
nominal. Ademas, una parte del
precio acciones fue aplazado. Por
ultimo, tanto el activo como el
exigible asumido reflejados en el
cuadro de referencia se aumen-
taron, por créditos de tesoreria,
en unos 8.500 millones. Por estas
tres causas, Rumasa, S. A. que-
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do acreedora de las empresas
vendidas y/o de sus compradores
en cifras que, sumados principa-
les e intereses, superaron los
70.000 millones en algun mo-
mento, aunque mas de 30.000
han sido cobrados ya. Final-
mente, con la informacion dis-
ponible hoy, dificilmente cabria
provisionar mas de 2.500 millones
de fallidos sobre los 40.000 re-
manentes, esto es, mas de un 3,5
por 100 sobre el riesgo asumido
por Rumasa, S. A. en todas las
operaciones.

Con este dato, podemos co-
mentar el punto antes aludido,
que hace referencia a la calidad
de los compradores. Me parece
que no hace falta ser ningun ex-
perto para entender que la ad-
quisicion de una empresa del
Grupo RUMASA, en la inmensa
mayoria de los casos, recibia por
parte de los potenciales adqui-
rentes el calificativo de operacion
de alto riesgo. En el origen de
las situaciones empresariales que
reflejan las cifras sectorializadas
del cuadro n.” 13 no hay solo, ni
principalmente, un problema fi-
nanciero. Que seis bodegas de
Jerez acumularan 55.000 millo-
nes de pasivos y unos intereses
anuales del 57 por 100 de la cifra
de ventas, o que una sociedad
como Galerias haya consumido,
en los quince ultimos anos, cerca
de 100.000 millones externos no
son hechos que se produzcan si
no hay problemas estructurales
no financieros que no es mo-
mento de explicar aqui. Por con-
siguiente, nada tiene de particular
que algunos compradores hayan
atravesado etapas dificiles en la
gestion de sus respectivas adqui-
siciones.

Por fortuna, el problema hoy
parece acotado a un pufado de
empresas industriales de volu-
men insignificante en el global
privatizado. Debo, en este as-

pecto, confesar que habia dos op-
ciones a priori: o liquidar al me-
nos 15 empresas cuya viabilidad
sobre el papel no parecia posible,
por mas utopicas que fuesen las
hipotesis de partida, o intentar
vender todas salvo «las imposi-
bles». Se opt6 por esta segunda
alternativa, pero sabiendo que al-
gunas de ellas tenian un camino
muy dificil por delante.

F) Hay un ultimo dato que
proporcionar. Ademas de los 255
miles de millones de pasivos que
los compradores de las empresas
no bancarias privatizadas no asu-
mieron, y ademas de los 25 mi-
les de millones de coste de la
venta de los bancos que Ru-
masa, S. A. tuvo que asumir a
posteriori, hubo costes de liqui-
dacion propiamente dichos por
importe de otros 26 miles de mi-
llones. Su origen es bien sencillo:
unos 11,5 son la pérdida neta de-
rivada de la absorcién por Ru-
masa, S. A. de un sinfin de sus
filiales instrumentales, cuyo unico
patrimonio efectivo eran deudas
por el importe citado, y los 14,5
restantes son el coste a que as-
cendio el cierre de media docena
de empresas inviables sin remi-
sion (la mas importante, Centro
Minero Penouta, con un coste li-
quidatorio proximo a 7.000 mi-
llones, e inviable por agotamiento
de sus reservas minerales).

IV. EL COSTE DEL
CASO RUMASA

1. Consideraciones
previas

Cuando en julio de 1984 se pri-
vatizaron los 17 bancos, todavia
quedd uno en poder de la matriz,
el de Expansion Industrial (EX-
BANK), perteneciente al entra-
mado sumergido y, por ende, no
expropiado. De tamano infimo

—75 personas en plantilla—, su
funcion seria en el futuro sumi-
nistrar a Rumasa, S. A. cuantos
préstamos ésta requiriera para fi-
nanciar la operacion de privati-
zacion de las empresas no ban-
carias. Asi pues, Rumasa, S. A,
que carecia por completo de te-
soreria y cuyo unico activo eran
93.000 millones de créditos frente
a empresas en bancarrota, asu-
mio el papel de financiador de la
operacion. Pero con fondos to-
mados a préstamo de EXBANK,
que, a su vez, se financiaba ya
en el interbancario, ya directa-
mente en el Banco de Espana.
Como siempre ocurrio en la ges-
tion publica del caso RUMASA,
tales préstamos fueron concedi-
dos a tipos de mercado y aso-
ciaron costes efectivos aproxima-
dos del 18, 17, 16, 15 y 11 por
100 anual en cada ejercicio de
1984 a 1988.

Con los antecedentes expues-
tos, y recordando que, a efectos
tinancieros, fue como si toda la
operacion de privatizacion se de-
sarrollara hacia el primero de oc-
tubre de 1985, el esquema de lo
ocurrido a partir de la privatiza-
cion de los 17 bancos seria el
siguiente. Los 93.000 miilones de
creditos de Rumasa, S. A. frente
a sus empresas devengarian in-
tereses durante el periodo 1 de
julio de 1984-1 de octubre de
1985 en torno a 20.000 mitlones;
por supuesto, las empresas no
los pagaron y se acumularon al
principal de la deuda, que se si-
tuo asi, a 1-10-85, en 113.000 mi-
llones. El 1-10-85 Rumasa, S. A.
asumio 255.000 millones de exi-
gible de las empresas privatiza-
das, pero 113.000 de ellos eran
precisamente los que ya figura-
ban en su poder; de los 142.000
restantes, canceld 21.000 con el
precio ingresado por las acciones
y quedo un pasivo adicional por
este concepto de 121.000. Por
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PERDIDAS DE EXPLOTACION DE RUMASA, S. A

CUADRO N° 14

(10° pesetas)
T e ey | s ™ o e e Ve e e P ] S R e S Wi |
INGRESOS GASTOS
PERIODO Peérdida
Totales Por intereses Totales Por intereses

1982 2.394 — 46.374 42169 43.980
1983 ... 260 169 52.566 50.684 52.306
1-1-84/30-6-84 125 o 27.656 26917 27 531
1-7-84/31-12-84 1317 7.036 55991 4,289 (1.766)
1985 . 17.411 15.943 21753 19.286 4342
1986 ... ... 9.505 8.275 27.481 25.487 17.976
1987 oo comwniisemianestinyss s, - 4.043 3.795 40.084 38.940 36.041
1988 (*) 4.620 4179 31.594 30.928 26974

TOTAL 82/88 ................... 45675 39.474 253.059 238.700 207.384

TOTAL 1-7-84/31-12-88 . 42 896 39.228 126.463 118.930 83.567

() Datos estimados a partir de los reales a 31-8-88

otra parte, asumio costes de li-
quidacién por 26.000. En sintesis,
Rumasa, S. A. quedo con un exi-
gible neto de 172.000 (25.000, ban-
cos; 26.000, cierres, y 121.000, pri-
vatizaciones) financiado a tasas
de mercado. Si, a los tipos ex-
presados, se calcula el monto de
esta deuda a 31-12-88, resultara
una cifra proxima a 270.000 mi-
llones, esto es, unos 100.000 mi-
llones de intereses satisfechos
por Rumasa, S. A. desde 1-10-85
a 31-12-88; de los que, deducidos
los 20.000 devengados a su fa-
vor, resultaria un saldo neto de
80.000. Este saldo neto seria el
coste financiero de financiar la
privatizacion, y permitaseme la re-
dundancia. Una ultima precision:
no se ingresaron en Ruma-
sa, S. A. los 27.500 millones de
precio acciones porque unos
7.500 revirtieron directamente al
Tesoro Publico.

Quisiera anadir que lo expli-
cado en el parrafo precedente no
es una mera elucubracion, sino
lo que efectivamente ocurrio fi-
nancieramente hablando. El cua-
dro n.” 14, extraido de la conta-
bilidad de Rumasa, S. A, recoge

las pérdidas de explotacion de
ésta durante el periodo 1982-1988
y, en particular, en el subperiodo
1-7-84 a 31-12-88. Al margen de
que el lector pueda extraer otras
conclusiones, la que aqui interesa
destacar es que, de las pérdidas
de explotacion de Rumasa, S. A.,
desde 1-7-84 hasta 31-12-88, que
ascienden a 83.567 millones,
79.702 millones derivaron de las
diferencias entre intereses paga-
dos y cobrados. Esta diferencia
es el «coste financiero de la fi-
nanciacion» a que antes se alu-
dio.

2. El coste nominal del
«caso RUMASA»

El cuadro n.” 15 resume cuan-
to a mi juicio cabe decir acerca
del coste contable o nominal del
«caso RUMASA» evaluado a 31
de diciembre de 1988, y que,
como es obvio, coincide exacta-
mente en su cuantia con el esti-
mado por el Tribunal de Cuentas,
salvando las diferencias de fe-
chas. Son pertinentes los siguien-
tes comentarios:

1. El coste nominal del «caso
RUMASA» asciende, a 31-12-88
a 667 miles de millones. Dado

CUADRO

DISTRIBUCION ALTERNATIVA DEL COSTE CONTABLE
R e e s e 5.1 1)

(A)
(B)

Coste en Rumasa, S. A. (A2y A3)
Coste en bancos (A.1, By 93 de D
(C) Coste diguidaciones» (C) .

(D) Coste «empresas» (D, menos 93) .
| (E)y (F)

TOTAL COSTE NOMINAL .

2] . 420

N." 16

‘‘‘‘‘ 84
26
134
13

677
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que habran transcurrido cerca de
6 anos desde la expropiacion, tal
criterio nominalista no es dema-
siado adecuado, porgue no suma
unidades homogéneas. El coste
relevante es el financiero (ver 3).

2. De esos 677 miles de mi-
llones, unos 380 (A.1, A2y C.1)
son, pura y simplemente, el coste
de pagar las deudas de unas so-
ciedades con activos nulosy pa-
sivos exigibles por ese importe.
Con o sin expropiacion, con o
sin privatizacion, 380 era un coste
inevitable. De los 297 restantes,
141 (B.3 y D.1) fueron los fondos
necesarios para que los bancos
y las empresas reales pudieran
amortizar sus déficit patrimonia-
les en el momento de la venta,
es decir, para que sus deudas no
excedieran a sus activos. Es, de
nuevo, un coste inevitable. De ma-
nera que 521.000 millones no ad-
miten discusion.

Obsérvese que esta ultima cifra
coincide aproximadamente con
la suma del déficit a 23-2-83 (a)
y los costes puros por intereses
desde 23-2-83 hasta 31-12-88 a
nivel de todo el Grupo (8).

3.° Ya que, en parte, el sa-
neamiento de pasivos de las em-
presas lo era del activo de los
bancos, la distribucion del coste
contable podria reflejarse alter-
nativamente tal como se presenta
en el cuadro n.° 16.

4° Por ultimo, una observa-
cion relativa al voto particular for-
mulado por cuatro de los 12 con-
sejeros del Tribunal de Cuentas.
Se afirma en este voto particular
que a los 677 miles de millones
de «costo» habria que adicionar
el de oportunidad de los 400 re-
cibidos a préstamo, pero sin in-
terés, por Rumasa, S. A. y pro-
cedentes del Estado. Al margen
de que esta cuestion solo es po-
sible resolverla correctamente
con criterios financieros, y de que

plantearia en el contexto contable
conduce a una mezcla poco in-
teligible, yo creo que adicionar
unos centenares de miles de mi-
llones al déficit contable patrimo-
nial de Rumasa, S. A. no tiene ni

se persiga el loable proposito de
explicarle al contribuyente es-
panol lo que habria ocurrido si
el Estado no hubiera expropiado
el Grupo RUMASA... y éste se
hubiera declarado en quiebra,

la mas minima utilidad, salvo que

con Atlantico incluido.

CUADRO N.° 15

EL COSTE CONTABLE Y SU DISTRIBUCION
(10° pesetas)
T

(A) Coste en Rumasa, S. A.:
A.1  Coste de condonacion a 1-7-84 de sus 317.000
millones de deudas con los 17 bancos ... 289
A.2 Coste financiero neto de los préstamos requeri-
dos para financiar la operacion de privatizacic’)n
de 1-7-84 a 31-12-88 .............
A.3 Coste puro de explotacion de 17-84 a 31-12-88 .

~8

373

(B) Coste privatizacion «bancos»
B.1 Ingresc venta Banco Atlantico ....................... (5)
B.2 Saneamiento de activos y pasivos de los 17 con
entidades no vinculadas al Grupo 25
B.3 Reposicion de capital en la prwatlzacron de Ios
17 para dejar el neto a cero . 18 38

(C) Coste liquidaciones «instrumentales y. otras»:
C.1 Coste pasivos instrumentales vacias 11
C.2 Coste cierre empresas inviables ... 15 26

(D) Coste privatizacion «empresasn»:
D.1 Coste de condonacion, a las respectivas fechas
de venta, de deudas por encima del valor contable
de los activos transmitidos ....................... . 123
D.2 Quita adicional de pasivo de conformidad con
ofertas ... 182
D3 Precio acmones rec;bldo por Humasa S A (21)
D.4 Precio acciones recibido por Estado .............. (7) 227

(Nota: El activo total de las empresas vendidas
ascendia a 277 y su exigible antes de la venta a
400, las pérdidas de explotacion a 15 y las totales
potenciales a 70. La venta consistio en transmitir
los 277 con su exigible funcional de 90, esto es,
un activo fijo de 130 y un fondo de maniobra de
57 —187 en total—, con expectativas de unos
—6 de cash-flow y —15 de resultados, por un
precio de 83; 55 en términos de pasivo extrafun-
cional asumido y 28 en acciones).

- (E) Coste qustiprecios minoritarios»:

E.1 Abonados por Estade ............
E.2 Idem, pero saldados por compensacnon

N

10

(F) Errores de estimacion y de redondeo ..... ) 3

TOTAL COSTE NOMINAL «CASO RUMASA» ... 677
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viendo al Banco de Espana seria
345. De manera que el Banco de
Espafia habria incurrido en un
coste de 55 por vender 400 al
precio de 345. Pero el Es-
tado/Ministerio de Hacienda ha-
bria hecho un buen negocio, al
comprar 400 por solo 372, pues
372 es el valor actual al 11 de las
cuotas de 28,3 que esta devol-
viendo semestralmente. Ademas,

CUADRQ N-*° 15 (conclusion)

EL COSTE CONTABLE Y SU DISTRIBUCION
(10° pesetas)
e R T A et

|. Reflejado en Estado (B.1 + D.4 + E) ... (2)

Il. Reflejado en contabilidad de Rumasa, S. A. 679

1. Coste reflejado en Rumasa, S. A. ya financiado:

— Concepto A1 ... 289 por diferencia de nominales entre
— Concepto A3 .. 18 lo recibido por acciones vendidas
— Parte de D.1 93 400

y lo pagado por justiprecios, tiene
un beneficio de 1,8. Por ultimo,

2. ldem, pendiente de financiar (crédito extraor- Rumasa. S. A. se «gast()» 400 al

dinario): A

— DeRumasa, S.A. ... ... R 84 1 de julio de 1984 y se va a

s J— S 25 «gastar», a 31 de diciembre de

. ge liquidaciones ... 13‘15 1988, una suma de 279, cuyo va-

— Deempresas .........cccooeveciiiiiineinnnns "

— Errores ... ... S —— 3 279 679 lor actual, a 1-7-84, .y al. 1 1, es
181,8. Tras esta explicacion, las
siguientes reflexiones pueden

Coste generado ya a 23-2-B3 ... 259 Contribuir aaclarar algunos con-
Costes por intereses desde 23-2-83 (*): ceptos:

— En Rumasa, S. A. (23-2—83/1-7-84) .. 71 o o

— En Rumasa, S. A. (1-7-84/31-12-88) .. 80 151 1. La utilizacion de un criterio

Estructurales en empresas (23-2-83/1-7-84) 40 financiero es la Unica forma de

— Idem (1-7-B4/fecha venta) ... 60 151 251 e:\/'ltar que el coste dg una inver-
sion acabe dependiendo de su

Restantes costes desde 23-2-83 (°): formula de financiacion, lo que

— Perdidas no financieras Rumasa, S. A. sOlo seria razonable si el coste

— Coste privatizacion bancos (B) .. ... 5

— Pérdidas explotacion, venta y cierre em- 38

presas

124 167 167 677

(") Datos estimados, aunque los margenes de variabilidad son muy reducidos.

3. El coste financiero del
«caso RUMASA»

El cuadro n.” 17 cuantifica el
coste financiero de la operacion
a 1-7-84 a tasas alternativas de
capitalizacion, es decir, a distintos
costes de oportunidad de los re-
cursos financieros en el mercado.
Por méas que determinados me-
dios politicos y de comunicacion
hayan pretendido construir unas
nuevas matematicas financieras
donde los resultados depende-
rian de la ideologia, la verdad es
gue no hay mas coste que el que

arde: de 592 a 633 para tasas en-
tre el 16 y el 8 por 100. Me apre-
suro a explicar el cuadro breve-
mente, tomando la tasa del 11 a
efectos explicativos.

Recordando 11.4.3°, si 7 fuera
el 11 por 100, el Banco de Espana
habria perdido, a 1-7-84, unos 6,2
por haber ido prestando regular-
mente a los bancos expropiados
desde 23-2-83 cantidades al 8 por
100, hasta llegar a 269 al 30 de
junio de 1984. Por otra parte, el
valor actual al 11 de las cuotas
semestrales de 26,2 que los ban-
cos privatizados estan devol-

de esa formula distara sensi-
blemente del normal en el mer-
cado. En el caso particular de
RUMASA, supongo que nadie ha-
blaria de intereses si el Estado
hubiera recurrido a crédito ex-
tracrdinario y no a una emision
de deuda.

2. La unica discrepancia que
puede haber respecto a las cifras
del cuadro n.® 17 reside en la fe-
cha escogida de actualizacion. A
mi juicio, la de 1-7-84 es la mas
correcta por las siguientes razo-
nes: 1) porque es proxima al
hecho de la expropiacion y al del
practico final de la privatiza-
cion —el 90 por 100 de los acti-
vos estaban vendidos a 1-10-
1985—; 2) porque, en consecuen-
cia, neutraliza esa eleccion el
efecto sobre el coste derivado de
que el gobierno no juzgara opor-
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CUADRO N* 17
COSTE FINANCIERO DEL CASO RUMASA A 1-7-84
(10° pesetas)
T e T e T T e TR e T T L R e s

_ BANCO DE ESPANA MINISTERIO DE HAGIENDA RUMASA. S. A. —

J Dif 269 Dif 400 Total BE Dif 400 Dif. J/A Total MH 400 v.279 Total R ieglo
8,0 0,0 0.0 0,0 83 (1,8) 295 400 2039 603,9 633,4
95 31 29,0 321 0,0 (1,8) (1.8) 400 1925 5925 6228
11,0 6,2 55,0 61,2 (28,0) (1,8) (29,8) 400 181,8 5818 613,2
13,0 10,4 85,4 958 (60,8) (1.8) (62,6) 400 168,6 568,6 601,8
15,0 14,7 1119 126,6 (89,3) (1,8) (91,1) 400 156.4 556,4 5919

tuno refinanciar a Rumasa, S. A.
hasta 31-12-88; 3) porque de-
duce del coste del crédito extraor-
dinario un importe que debe coin-
cidir aproximadamente con los
beneficios directos e indirectos
que el Estado ha ido obteniendo
via cuenta de resultados del
Banco de Espana, cuenta que se
ha ido nutriendo de los intere-
ses pagados por Rumada, S. A.
a EXBANK vy por éste al citado
Banco, y 4) porque cualquier otra
fecha, salvo la del 23-2-83, es ar-
bitraria y deforma todavia mas
las comparaciones entre déficit
inicial y coste. En sintesis, al si-
tuar el coste de la operacion a 1-
7-84, se esta eludiendo que éste
dependa en exceso de la decision
politica de poner término al ca-
rruselfinanciero que era el Grupo
RUMASA.

3. Por ultimo, debo anadir
gue, en mi opinidn, y conside-
rando las multiples variables que
concurren, probablemente la tasa
oportuna de capitalizacion a efec-
tos del célculo del coste del «caso
RUMASA» esté en torno al 12 por
100, unos cinco puntos menos
de lo que, en promedio, ha es-
tado pagando Rumasa, S. A, y
2,5 mas de lo abonado por el Es-
tado en la emision de deuda.

V. SINTESIS Y
CONCLUSIONES

1. Al 23-2-83, el Grupo RU-
MASA tenia un credito patrimo-
nial de 260.000 millones y unas
pérdidas acumuladas de 346.000.
Segun su propia contabilidad, en
1982 habia perdido 80.000 mi-
llones, sin computar minusvalias
ni quebrantos extraordinarios.
Cerca del 85 por 100 de esa pér-
dida eran gastos financieros. El
problema de los bancos era una
insuficiencia extracrdinaria de re-
cursos propios y el de las em-
presas no bancarias, ademas, un
historial de deficiencias estruc-
turales y cronicas. Excluyendo al
Banco Atlantico, la concentra-
cion de riesgos de los restantes
bancos en las empresas no ban-
carias ascendia al 72 por 100.

2° Hasta julio de 1984 el
Grupo no recibié aportacion al-
guna de fondos. Las pérdidas de
las empresas no bancarias ascen-
dieron a 95.000 millones en 1983
y a 50.000 en el primer semestre
de 1984. Nuevamente, mas del
85 por 100 de estas pérdidas fue-
ron gastos financieros. En el
ambito bancario, la exencion de
coeficientes resta todo su signi-
ficado a los resultados contables.
Por tanto, una estimacion pro-

cedente situaria el déficit conso-
lidado, a 1-7-84, en unos 390.000
millones como minimo.

3. Dada la magnitud de las
pérdidas y la situacion entonces
del déficit publico, se decidio fi-
nanciar a crédito una recapitali-
zacion parcial del Grupo, previa
a su privatizacion. La cuantia de
la misma fue fijada en la necesa-
ria para sanear el activo de los
bancos. Hecho este saneamiento,
que finalmente costo 425.000 mi-
llones, los bancos quedaron con
recursos propios nulos y fueron
vendidos a precio simbolico. De
estos 425.000 millones, 289.000
fueron pasivos condonados a Ru-
masa, S. A. y 93.000, créditos que
esta adquirio frente a sus propias
filiales no bancarias.

Deducido el precio por el
Banco Atlantico, el coste especi-
fico contable de la privatizacion
bancaria ascendio a 38.000 mi-
llones, y a 382.000 el comun con
las restantes empresas.

4" Tras esta operacion, el
consolidado de Rumasa, S. A.y
sus filiales no bancarias, es decir,
lo que quedd del Grupo, tenia
unos activos totales estimados en
unos 250.000 millones, unas deu-
das de aproximadamente la mis-
ma cuantia y unas pérdidas po-
tenciales de 45.000 millones/ano,
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30.000 de ellos en concepto de
cargas financieras estructura-
les. Pero, excluyendo a Ruma-
sa, S. A, los exigibles de las em-
presas a vender ascendian a unos
310.000 millones, frente a unos
activos de 250.000. Esta era la
situacion en julio de 1984, des-
pués de la emision.

5." A valores nominales en las
distintas fechas de venta, cabe
resumir la privatizacion no ban-
caria del modo siguiente: «un ac-
tivo fijo contablemente valorado
en 130.000 millones y un fondo
de maniobra de alrededor de
57.000, con 32.000 personas, y
pérdidas de explotacion (antes de
cargas financieras estructurales)
del orden de 15.000 millones/afo
fueron vendidos en 83.000 millo-
nes nominales. De este precio,
55.000 se satisficieron en deudas
asumidas garantizadas y 28.000
en concepto de pago por accio-
nes». Conforme a normas orien-
tativas de valoracion, dicho pre-
cio es superior al esperable.

6. Hacer esa operacion tuvo
un coste de 227.000 millones. A
los distintos momentos de venta
de las sociedades, éstas tenian,
ademés de los capitales fisicos
—130.000 activo fijo, 57.000 fon-
do de maniobra o diferencia entre
activo circulante y pasivo funcio-
nal— y humanos indicados, unos
pasivos bancarios extrafunciona-
les de 310.000 millones. Dedu-
ciendo de aqui el precio, resulta
el expresado coste.

Por lo tanto, el coste contable
de la privatizacion no bancaria
ascendio a 227.000 millones. De
esta cifra, 93.000 millones, como
se explico en la 3.7 conclusion,
estaban ya financiados y eran co-
munes a la operacion de sa-
neamiento bancario. Es decir, el
coste contable especifico de la
privatizacion no bancaria ascen-
did a 134.000 millones, cifra de

la que todavia seria preciso de-
ducir los intereses de aquellos
93.000 millones hasta las distintas
fechas de venta —en torno a
20.000 millones.

7° Ademas de los costes
citados, hubo los siguientes:
1) 26.000 por liquidaciones; 2)
10.000 por justiprecios; 3) 7.000
por conceptos varios, y 4) 80.000
en tanto diferencia entre los in-
tereses cobrados (los 20.000 ci-
tados) y los pagados por Ru-
masa, S. A. desde el 1 dejulio de
1984 al 31 de diciembre de 1987.
Esta ultima cifra es, hablando con
propiedad, el nominal del coste
financiero de financiar la opera-
cion RUMASA en ese periodo,
y no es imputable sino a la de-
cision de aplazar la recapitaliza-
cion hasta el 31 de diciembre de
1988.

8." En sintesis, el coste con-
table del «caso RUMASA» se si-
tua en 677.000 millones: 38.000,
bancos; 227.000, empresas;
43.000, conceptos varios, y
369.000, la entidad vacia llamada
Rumasa, S. A. O bien: 420.000,
bancos; 134.000, empresas;
43.000, conceptos varios, y
80.000, «coste financiero de finan-
ciacion de la privatizaciony.

9. El coste contable o nomi-
nal es indispensable a efectos del
control de cuentas, y Util para ana-
lizar la distribucion de pérdidas.
Pero en una operacion que ha
durado seis afios, y donde ha gi-
rado sin cesar una espiral de cos-
tes financieros, hay que recurrir
al célculo financiero, so pena de
sumar peras con manzanas (de-
porte al que, al parecer, hay va-
rios aficionados en el Parla-
mento). Entonces, el coste
ascendié a unos 600.000 millo-
nes, utilizando un coste de opor-
tunidad bastante inferior al que
de verdad tuvo que soportar Ru-
masa, S. A.

10° Uno de los beneficia-
rios de ese coste ha sido el
propio Estado, al que el Grupo
RUMASA le ha ingresado unos
100.000 millones nominales, des-
de el 23 de febrero de 1983, en
concepto de impuestos.

11.° Alrededor de 25 expertos
del Tribunal de Cuentas han per-
manecido buceando en los ar-
chivos de RUMASA durante unos
dos anos. Al margen de que, en
sus términos generales, hayan en-
contrado correcto lo actuado, en-
tiendo que quien profundiza en
el «caso RUMASA» acaba com-
prendiendo que el coste final es
proporcionado a la magnitud del
problema inicial y deducible con
facilidad a partir de las cifras acre-
ditadas a la fecha de expropia-
cion. Pero lo que a uno le ocurre,
y transmito aqui mi opinion, es
que comprende peor cOmo pudo
llegarse a tal situacion. Se trata
de una singularidad historica in-
concebible en un pais moderno.
Como tal, la supongo irrepeti-
ble, e imagino que, filosofica-
mente hablando, no habra lugar
en el futuro a aplicar las multiples
«ensenanzas» que se deducen del
caso RUMASA,; entre otras, como
enajenar empresas con perdidas
de explotacion y en quiebra.

12" Llamo la atencion sobre
una impresion personal que pa-
rece confirmada por los datos es-
tadisticos de la privatizacion de
las empresas no bancarias del
Grupo RUMASA: las empresas
en pérdidas se venden a costes
inferiores a los esperables, habida
cuenta de los valores actuales de
aquéllas, e, inversamente, las em-
presas en beneficios, a precios
inferiores; es decir, con enajena-
ciones directas a un solo grupo
inversor parece haber una cierta
asimetria, en virtud de la cual las
empresas «malas» se venden a
precios relativamente mas altos

que las «buenasy.
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