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polarizacién epistemolégica, utiliza-
bamos con anterioridad al hablar de
realismo y de racionalismo.

Por cierto, last but not least, si de
racionalidad hablamos y a la ges-
tién de la actividad publica nos es-
tamos refiriendo, no hay que des-
denar el papel fundamental que
corresponde a las instituciones en-
cargadas del control de dicha ges-
tion. En un proceso dindmico en
el que en verdad se fundiesen los
papeles de principal y agente, de
fiscalizador y fiscalizado, podrian
obtenerse preciosos frutos que legi-
timarfan y sustentarian el Estado
del Bienestar.

ANDRES FERNANDEZ DiAz

Luis GAMIR: Las privatizaciones en
Esparna.
Piramide, Madrid, 1999.

Los excesos de intervencionis-
mo estatal que caracterizaron, en la
mayoria de los paises europeos, los
treinta aflos que siguieron al fin de
la IT Guerra Mundial, dieron lugar
a la proliferacién de empresas pu-
blicas, entendiendo por tales aque-
llas cuyo capital pertenece entera-
mente al Estado o se encuentran
bajo su directa influencia. En muy
buena medida, las empresas publi-
cas nacfan bien por la desconfianza
en el mercado, como asignador de
recursos (teoria de los fallos del
mercado), bien porque las crisis de
los afos setenta fueron, en parte,
trasladadas al sector publico me-
diante la estatalizacién de muchas
empresas de capital privado.

En los anos ochenta comenzé a
cobrar impulso la privatizacién de

empresas publicas y no sélo porque
no parecia légico que la accién de
los poderes publicos se extendiera a
actividades tales como la industria
agroalimentaria o la textil, sino por-
que, ademads, la experiencia demos-
traba que muchas de esas empresas
publicas eran una fuente continua
de problemas, amén de requerir,
ano tras ano, ayudas sustanciales
del presupuesto.

Aunque, en los udltimos dos
anos, se ha escrito bastante en Es-
pana sobre la privatizacién de em-
presas publicas, el libro del profesor
Gamir ofrece al interesado por el
acontecer econémico y al profesio-
nal de la economia una serie de
ventajas: es un trabajo claro, es om-
nicomprensivo, es minucioso y no
intenta convencer al lector.

Es claro porque la privatizacion
tiene su propio lenguaje, de origen
sajon, es decir, inglés o americano.
Y lo tiene porque, salvo circunstan-
cias especiales, son los bancos de ne-
gocios los que se ocupan de la ope-
racién de venta, bancos de negocios
que -sean o no espafoles— han
mantenido la jerga original. Y asf, el
no especialista se encuentra enfren-
tado a términos tales como bookbuil-
ding, Initial Public Oftering (1PO),
Oferta Publica de Venta (OPV), bought
deal o greenshoe. El profesor Gamir,
en aras de la claridad, explica lo
que significa cada una de las expre-
siones y, por tanto, hace comprensi-
ble, para el no experto, el proceso
de privatizacion. Es decir, le aclara
que bookbuilding no es sino el segui-
miento de la demanda institucional
de compra de acciones, demanda
que se anota en un libro; que /PO es
la oferta de venta de una empresa
que no cotiza en Bolsa; que OPV es
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la oferta de venta de acciones coti-
zadas en Bolsa; que bought deal es la
venta de un gran paquete a una
entidad preseleccionada; y que gre-
enshoe es una opcion de compra
que se concede a las entidades co-
locadoras para que puedan mante-
ner, si necesario fuese, la fluidez del
mercado.

Es omnicomprensivo porque, pe-
se a tratarse de un texto de 191 pa-
ginas (bibliografia incluida), no se
soslaya ninguno de los aspectos fun-
damentales de la corriente privatiza-
dora. Se hace referencia, por ejem-
plo, al debate ideolégico que, desde
siempre, ha enfrentado a los partida-
rios de la intervencién estatal en los
mecanismos econdémicos (vision so-
cialdemécrata) y la de los que defien-
den la accién, lo mas libre posible, de
los mercados (vision liberal). Un de-
bate ideolégico que esta siempre
presente, como uno de los temas de
nuestro tiempo, y sin el cual no es fa-
cil entender el movimiento pendular
nacionalizaciones-privatizaciones.

Pero, ademas de ello, el trabajo
del profesor Gamir explica, asimis-
mo, las experiencias de privatiza-
ci6n en las principales zonas del
mundo: no solamente en Europa,
sino, ademads, en el resto de las
areas donde la creacién de empre-
sas publicas tuvo especial importan-
cia —América Latina, por ejemplo-
y aquellas otras en las que, por defi-
nicion, la empresa era publica por-
que imperaba, hasta hace poco, el
socialismo real; es decir, Europa
oriental.

El trabajo dedica la mitad, apro-
ximada, de su extension a la expe-
riencia espanola y, ademas de des-
cribir el proceso y las instituciones

que intervienen, efecttia un repaso
amplio del esfuerzo privatizador
emprendido desde 1996, con refe-
rencias concretas de cada opera-
cién.

Es minucioso porque se incor-
poran multiples detalles, algo que
también permite que el lector pue-
da valorar adecuadamene lo que
hay detras del proceso. Por ejem-
plo, el libro describe, con gran me-
ticulosidad, el proceso espanol de
privatizaciones. En el capitulo 5, el
lector interesado puede seguir to-
dos los pasos que requieren las ope-
raciones de privatizaciéon: tanto
aquellas que implican una venta di-
recta como aquellas otras que se
efectian a través de los mercados
secundarios de valores. Entre las
dos existen sustanciales diferencias,
puesto que, en las primeras, no
existe un precio de referencia y
mucho menos cuando se trata de
empresas con pérdidas. En las se-
gundas, es decir, las cotizadas en
Bolsa, la cotizaciéon bursétil consti-
tuye un indicador de primerisima
importancia que permite afinar
mucho mais el valor. Pero el trabajo
del profesor Gamir va mucho mas
lejos en su descripcién del proceso,
puesto que ahonda, en el caso de
empresas no cotizadas, en las dis-
tintas vias de seleccién de los com-
pradores y explica las diferencias
entre los concursos restringidos y
las subastas; y por lo que atafie a las
salidas a Bolsa, el trabajo guia al
lector por el dédalo de las coloca-
ciones, proceso que requiere un es-
pecial cuidado para que los titulos
tengan una conveniente colocacién
institucional, que asegure el buen
fin de la operacién y, al mismo
tiempo, cuente con un amplio tra-
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mo minorista que dé estabilidad a
la venta. Porque, al fin y al cabo, las
privatizaciones deben perseguir un
triple objetivo: lograr que el sector
publico obtenga el mejor precio
por la empresa que vende; conse-
guir que, una vez privatizada, la
empresa sea viable y pueda, por
tanto, desempeiiar su actividad en
mercados competidos, y procurar,
ademads, que la operacion de priva-
tizacién se afirme con el paso del
tiempo; algo que puede no suceder
si en la venta directa o en la venta a
través de la Bolsa no se ha tenido
especial cuidado en asegurar la
permanencia a largo plazo de los
accionistas. Para que el precio de la
venta sea el mejor posible es nece-
sario que la concurrencia sea eleva-
da, es decir, que buen nimero de
potenciales compradores se intere-
sen por la operacién y pugnen en-
tre ellos, lo que normalmente se
traduce en una elevacién de las
ofertas; para que la empresa sea
viable es necesario valorar la trayec-
toria de los compradores para que
su actuaciéon posterior se acomode
al ambito de actuaciéon de la em-
presa, bien potencidndola bien
complementindola; en cuanto a la
estabilidad de los accionistas, espe-
cialmente en empresas que cotizan
en Bolsa, conviene asegurar muy
bien la colocacién institucional —ge-
neralmente en fondos de inver-
sién— para que las acciones no se re-
negocien a corto plazo y conseguir
que el valor de la accién se manten-
ga para que el inversor particular
se sienta satisfecho y conserve los ti-
tulos en su cartera.

Aunque el autor del libro, Luis
Gamir, no analiza las privatizacio-
nes desde fuera, sino que lo hace

desde dentro —preside el Consejo
Consultivo de Privatizaciones, el or-
ganismo consultivo que informa so-
bre el cumplimiento de los princi-
pios de publicidad, transparencia
y libre concurrencia—, hay que des-
tacar que el trabajo no intenta
persuadir al lector; es decir, no pre-
tende guiarlo, por medio de argu-
mentos, para que llegue a la con-
clusién de que la privatizacién
disfruta de una légica aplastante.
En este terreno, el profesor univer-
sitario ha prevalecido sobre el poli-
tico: puede advertirse, a lo largo del
libro, pero muy especialmente en el
capitulo 3, en el que se resumen las
razones que llevan a privatizar las
empresas publicas, que no se trata
de imponer criterio alguno al lec-
tor, sino de examinar los pros y
contras que subyacen en cualquier
proceso de privatizaciéon y de per-
mitir que cada cual extraiga sus
propias conclusiones. Y en este
punto radica uno de los grandes
méritos del trabajo.

En inglés, se dice que un libro es
un must cuando se quiere manifes-
tar que, por multiples razones, con-
viene leerlo lo mas pronto posible;
razones que, naturalmente, pueden
ser culturales, técnicas, profesiona-
les o las que llevan a cualquier per-
sona a intentar comprender el
mundo en el que vive. Por todo lo
dicho, en este breve comentario,
entiendo que Las privatizaciones en
Espania de Luis Gamir, es un must
para quien quiera adentrarse en un
tema de indudable interés y cono-
cer los recovecos de un proceso
complicado.

JAIME REQUEIJO GONZALEZ



