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las empresas estatales, salvo las pequefias, para que las vendan después de reestructurarlas, si son viables,
0 para que las cierren si no lo son. Es decir, se establece un escalén intermedio, los holdings (que deben ser
pocos, alrededor de media docena) entre las empresas a privatizar y los ciudadanos entre los que se distribuye
la propiedad estatal. Este sistema de holdings intermedios se justifica porque, en la situacion presente, no se
sabe en realidad lo que vale cada empresa, si es viable o no, y cuanto costara reestructurarla para hacerla
capaz de resistir los rigores de la libre competencia. Si se distribuyesen directamente entre los ciudadanos
acciones de las empresas a privatizar, los que recibiesen acciones de empresas que mas tarde resultasen no
viables, o que costase mucho reestructurar, resultarian perjudicados en comparacién con los que recibiesen
acciones de empresas viables y prosperas.

Los autores describen en detalle el sistema de holdings:

1. El gobierno crea un pequefio nimero de holdings que tendran control total sobre un grupo de
empresas estatales. Los grupos de empresas asignados a cada holding seran lo mas iguales posible,
conteniendo la misma proporcién de empresas que se estimen viables y no viables, reestructurables a bajo
y a alto coste, etc. Sus gerentes, nombrados por el gobierno y asistidos por expertos nacionales o extranjeros,
podran ser reemplazados si se estima oportuno.

2. Los vouchers, que dan derecho a adquirir gratuitamente acciones de los holdigns, se distribuyen a todos
los ciudadanos por igual, gratuitamente o a muy bajo precio. Las acciones de los holdigns, adquiribles con
vouchers de modo que los ciudadanos puedan elegir el holding que mas les apetezca, tras un plazo
prudencial, podran venderse en Bolsa.

3. La tarea de los holdings es reestructurar las empresas que les sean asignadas y venderlas. El importe
de las ventas se distribuira entre sus accionistas como dividendos. Los holdings no podran tomar préstamos
0 emitir nuevas acciones. Se les fijara un plazo para terminar su tarea, acabado el cual el holding se extinguira
y las empresas alin en su poder se cerrardn o se venderan en Bolsa.

4. Los gerentes gozarén de plena libertad de accién dentro de los limites de la Ley. Podran cerrar
empresas, venderlas, con o sin subasta, a ciudadanos nacionales o extranjeros, o a bancos, o a los
trabajadores de la empresa en cuestién, vender en Bolsa las acciones de sus empresas, hacer operaciones
y combinaciones complejas sobre ellas, etcétera.

Un sistema semejante a éste se adopté en Checoslovaquia a fines del afio pasado. Fue un éxito: colas
tan largas (para adquirir los vouchers pagando una pequeiia cantidad, 1.000 coronas) no se habian visto desde
la caida del comunismo. Se produjeron hechos pintorescos, en los que el legislador no habia pensado. Asi, el
gerente de uno de los holding llamado "Harvard Fund", un ingenuo o un desaprensivo, para atraerse clientes
ha prometido en repetidos anuncios en televisién pagar en conceptos de dividendos el primer afio 10.350
coronas por voucher, mas de 10 veces su precio. Es evidente que ese gerente no puede saber si podra
cumplir lo prometido. Este abuso ha surgido porque el gobierno checoslovaco, separandose del esquema
descrito, permiti6 la libre creacion de holdings bajo la forma de fondos de inversién como los que existen en
Occidente, para que compitiesen entre sf con el fin de atraerse vouchers. Se han creado 450 fondos, un
ndmero claramente excesivo. El gobierno ha ido demasiado lejos en su deseo de permitir el juego de la libre
competencia.

Los autores, con muy buen criterio, creen que es admisible suavizar el sistema de holdings de modo que
éstos no adquieran el total de las acciones de las empresas a privatizar, sino que parte se reserve para los
trabajadores de éstas, o para fondos de pensiones, o para los bancos, que a la caida del sistema comunista
se encuentran en situacién precaria, con multitud de créditos incobrables.
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Podria decirse que el sistema de vouchers que preconizan los autores es, sin duda, una solucidn
intelectualmente muy elegante, pero tiene el inconveniente de que para llevarla a la practica es preciso disponer
de unos holdings con gente competente y experimentada, de la que evidentemente no se dispone, por lo que
esos holdigns van a ser dificiles de crear. A primera vista, parece que su modelo podrian ser los merchant
banks, los bancos de inversién del capitalismo occidental. Incluso la experiencia y agilidad de éstos puede
que no basten: la tarea de los holdings va a ser, por razones evidentes, mucho mas dificil que la de los
merchant banks: el grado de inseguridad econémica y politica de los paises en que operan, la inexistencia de
una contabilidad medianamente fiable en las empresas que adquieran, el enorme exceso de personal de éstas,
la precariedad de los canales de distribucion de sus productos, y las dificultades de crear un sistema de
proveedores de sus materias primas que pueda sustituir a las que recibfan del sistema de planificacion central
comunista, son tales que el merchant bank mas avezado y experto lo pensaria muy mucho antes de meterse
en un lio semejante.

En cuanto a las empresas pequefias y medianas, que consisten esencialmente en el edificio en que se
alojan y unas pocas maquinas, no merece la pena someterias al procedimiento de los holdings. Pueden
venderse directamente a quienes quieran comprarlas o, mejor adn, arrendar los locales y las maquinas a los
que lo soliciten.

Queda aln por hacer lo mas dificil: reestructurar las empresas para que puedan soportar los rigores de
la libre competencia. Al sefalar las dificultades de las tareas a desempeniar por los holdings, ya nos hemos
referido a la reestructuracion. Aiadiremos algo a lo que alli se dijo.

Como hemos dicho antes, los holdings descritos se extinguirdn una vez acabada su tarea de
reestructuracion y venta; es decir, en realidad son meras agencias privatizadoras; sin embargo, es posible un
disefio diferente, hacer que sean fondos de inversién que venderan, si lo estiman oportuno, algunas de las
empresas cuya privatizacion se les ha confiado, quedandose con otras para concentrar su actividad en ellas.
Igualmente, es posible, e incluso aconsejable, conceder a los fondos de pensiones y a los bancos una parte
mas o menos importante de las acciones de las empresas a privatizar. Si se conceden a los fondos de
pensiones, ello puede suponer (si son de empresas rentables) un alivio al presupuesto de seguridad social, muy
deseable teniendo en cuenta la dificil situacion financiera de los paises excomunistas. Si se conceden a los
bancos al privatizar, podria surgir una estructura semejante a la del capitalismo aleman, en la que los grandes
bancos participan activamente en la gestion de las grandes empresas, al poseer importantes paquetes de
acciones de ellas. El sistema aleman ha probado su eficacia. Habida cuenta de la situacién econdmica cadtica
de los paises excomunistas, puede que el modelo alemén sea preferible. Ademas, era el usual en esos paises
antes de la época comunista.

También es posible una solucién mixta, en la que parte de las acciones se entregue a holdings agencias
privatizadoras, parte a holdings permanentes que funcionen como fondos de inversion, parte a fondos de
pensiones y parte a bancos.

Los autores son optimistas a largo plazo, aunque la tarea a realizar es enorme. La industria de Europa
Oriental est4 compuesta, en su mayor parte, por empresas estatales muy grandes e ineficientes. Muchas, quiza
la mayorfa, tendran que cerrar, y las restantes despedir la mano de obra sobrante, que es mucha. Faltan
empresas de tamario medio, de alta tecnologia y de servicios. Si consiguen capital suficiente, estos sectores
pueden prosperar mucho: las necesidades a cubrir son muy grandes Yy los salarios, sobre todo de personal
especializado, muy bajos, alrededor de un tercio de los de Corea, Hong-Kong y Taiwan. Si la reestructuracion
tiene éxito, podran muy bien competir en el terreno internacional.

Sin embargo, no va ser nada facil conseguir el capital indispensable para el éxito de la reestructuracion.
En primer lugar, el ahorro tendra que proceder de las familias, no de las mismas empresas, como pasaba en
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el régimen comunista, y falta un sistema financiero intermediador entre las familias y las empresas; crear este
sistema no es ni facil ni rapido y, muy probablemente, necesitara ayuda técnica extranjera o internacional.

En segundo lugar, el capital internacional -que podrfa sustituir en una primera fase al ahorro interno- si es
privado, no se arriesgard a venir, a menos que disponga de garantias estatales del pals de donde procede;
la inseguridad politica y econdmica es demasiado grande, y es muy deficiente la infraestructura fisica
(teléfonos, carreteras, ferrocarriles etc.) y social (un sistema legal y judicial que funcione pasablemente). El
capital publico tendra que suplirle.

Pero la falta de capital no es la tnica dificultad. Los precios, gracias a subsidios o a inputs artificialmente
baratos, como es el caso de la energia, no reflejan los costes de produccién. El comercio internacional de esos
paises no respondia a los costes comparativos, sino a la voluntad del planificador, y tendra que sufrir grandes
y costosas modificaciones para ajustarse a las nuevas circunstancias.

Muy acertadamente, los autores no dan recetas concretas para vencer estas dificultades. Se limitan a
describir lo que ha ocurrido en Europa Oriental y a trazar las grandes lineas de las correcciones necesarias.
Asl, hacen hincapié en la necesidad de crear un sistema bancario sano que pueda canalizar los ahorros de
los particulares hacia las empresas. Para ello, sera preciso, ante todo, sanear los balances de los bancacs,
actualmente sobrecargados de créditos incobrables. En Polonia, por ejemplo, el Bando de Economia
Alimentaria, que por su gran nimero de agencias es el mayor receptor del ahorro doméstico, estd, de hecho,
en bancarrota, ya que el 80% de sus activos no pagan interés.

Los autores consideran inevitable un gran aumento del paro. En Polonia, por ejemplo, la reestructuracion
de la industria podrfa causar una pérdida del 10 al 20 % de los puestos de trabajo. No es posible crearlos
nuevos con la rapidez suficiente. Muy probablemente, habra que resignarse a que durante algunos afios haya
mucho paro, algo particularmente peligroso desde el punto de vista politico, ya que quiz4 el Unico logro real
del sistema comunista fue la desaparicién del paro, logro compensado por una pésima distribucién y baja
productividad de los trabajadores.

Concluiré haciendo algunas reflexiones generales sobre el optsculo objeto de este comentario. Es dificil
criticar su enfoque global, que representa el consenso ilustrado sobre la materia. Sin embargo, cabria la
posibilidad de completarlo en un punto importante: la forma concreta que deberia tener la llamada "red de
seguridad"; esto es, las medidas a tomar para defender a las capas mds desfavorecidas de la poblacion de
la baja temporal en su nivel de vida causada por la transicién. Tema sobre el que el opusculo nada dice,
limitdndose a afirmar que esa red de seguridad es necesaria.

¢No serfa un sistema de racionamiento, limitado a los productos de primera necesidad, el medio méas
apropiado para instrumentarla? Quiza podria justificarse su aplicacién en la antigua URSS, donde el sistema
comunista, al durar 73 afios (recordemos que en los antiguos satélites como Polonia, Hungria, etc., solo duré
43), ha causado tales destrozos en el aparato productivo que, héagase lo que se haga, el sistema de economia
de mercado no podra funcionar bien durante algunos afios y habra que hacer algo para completarle. Y no
se diga que el racionamiento es incompatible con el sistema de economia de mercado: en caso de guerra, o
en situaciones de emergencia, lo han aplicado los paises occidentales, como Gran Bretafia durante la segunda
guerra mundial y los afios que la siguieron. Tampoco parece incompatible con la privatizacién; podria ser un
complemento a ésta, asignando a las empresas y a los agricultores cupos de entrega obligatoria al sistema
de racionamiento mientras dura la transicién.

Sin embargo, el sistema de racionamiento tiene un grave peligro: confiados en él, los gobernantes pueden
descuidar o aplazar medidas indispensables, como las de estabilizacién en sus aspectos fiscal (suprimiendo
o rebajando grandemente los déficit presupuestarios) y monetario (limitando estrictamente el ritmo de aumento
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de la cantidad de dinero). Es un peligro grave que quizas explica porqué los autores del opusculo ni lo
mencionan.

Tampoco hablan de la transicion, siquiera parcial, a la economia de mercado que estd ocurriendo en
China. Alli se esta conservando integramente el aparato de poder politico del partido comunista, pero la
economia se esta aproximando al sistema de libre mercado: se han suprimido las comunas agricolas, y la
tierra, en teorfa de propiedad estatal, es, de hecho, de propiedad privada de los campesinos gracias a
arrendamientos heredables de 30 y mdas afos de duracion; el 55% de la industria es privada; se permite
también el transporte y el comercio privado, etc. Bien es verdad que esa economia de mercado coexiste con
un sector publico enorme e ineficiente, con gigantescos déficit que causan inflacion disfrazada y con un
sistema (si bien cada vez mas reducido) de cupos de enirega obligatoria de alimentos impuesto a los
campesinos. Sin embargo, existe una tendencia innegable a reducir cada vez més el sector publico y las
medidas coercitivas. &No acabara el sistema chino pareciéndose mucho a una dictadura de desarrollo como
la del Kuomitang en Taiwan o la de Corea del Sur hasta hace poco?. &Y no serd un sistema semejante el mas
apropiado para ciertos paises excomunistas?.

Ricarde Cortes
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NOTICIAS DE LIBROS

El Ahorro vy la Renta en Navarra

José Antonio Ramirez Prados r
Navarra, 1991, Fondo de Publicaciones del Gobierno de Navarra, 394 p4gs.

A caba de publicarse este exhaustivo trabajo, fruto de una tesis doctoral, en el que se estudia
detalladamente el ahorro financiero en Navarra, la obra se halla distribuida en una introduccion, cuatro capitulos
en los que se tratan respectivamente el concepto de ahorro financiero, se estima el nivel de Ahorro y de la renta
familiar disponible, y se hace una aproximacion al estudio de factores determinantes del nivel de ahorro
financiero en los municipios de Navarra, a los que se afiaden unas conclusiones y una selecta bibliografia. Esta
aportacién, como afirma el prologista de la obra Victorio Valle, lejos de constituir una limitacion por lo reducido
de su &mbito geografico enriquece el conocimiento de la realidad econémica, ya que facilita el desarrollo en
profundidad de los objetivos de la misma.

El Mercado Espaiiol de Deuda del Estado. Estructura y formacion de precios.

Ignacio Ezquiaga
Barcelona, 1991, Editorial Ariel Economia, 319 pdgs.

El mercado de deuda publica es uno de los mercados financieros que mayor desarrollo han tenido en los
dltimos afos. En esta reciente publicacién se ofrece una sintesis equilibrada del andlisis institucional y del
financiero. La obra se estructura en dos partes. En la primera, el autor dedica tres capitulos a un andlisis
institucional del mercado de deuda del Estado. Y, en la segunda, estudia la formacién de precios, en particular,
la formacién del tipo de interés a un dia, la estructura temporal de los tipos de interés, la estructura de los
tipos de interés en el mercado de letras del Tesoro, el precio de un titulo con cupdn y los tipos de interés y
la estructura de las rentabilidades del mercado de bonos y obligaciones del Estado. En resumen un libro
novedoso bien estructurado y de facil comprension, que aporta informacién sobre uno de los mercados
financieros mas importantes del presente.

El Inversor y el Patrimonio Financiero

José L. Martin Marin y Ramén J. Ruiz Martinez
Barcelona, 1992, Ariel, 233 pdgs.

Acaba de editarse una nueva publicacién de la serie Ariel Economia que en este caso tiene una finalidad
mas préctica que en otras ocasiones. En este texto se pretende dar una vision detallada de los problemas que
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giran en torno a la valoracion de activos. Los autores ademds de su experiencia docente e investigadora como
profesores de finanzas en el Departamento de Economia Financiera y Direccién de operaciones, han
desarroilado parte de su actividad profesional como asesor financiero y consultor respectivamente, en la
empresa privada. En particular su contenido ofrece una panoramica amplia y polémica de los diversos
enfoques que pueden ser utilizados, asi como de la oportunidad, ventajas e inconvenientes de los mismos.
Segun los autores este libro esta dirigido al inversor medio y al director financiero, por lo que puede servir de
guia tanto a analistas de inversiones, directores financieros y alumnos de finanzas.

El Mercado Interior de la CEE. Perspectivas para la Industria Espafiola.

Arturo Gonzédlez Romero y Amparo Carrasco Pradas
Madrid, 1991, Ministerio de Industria y Energia, 187 pédgs.

Dentro de la coleccion Economia e Industria de las publicaciones del Ministerio de Industria y Energia se
ha editado el numero 10, del que son autores dos profesores del Departamento de Fundamentos del Andlisis
Economico | de la Universidad Complutense. Este estudio segtin los autores, es consecuencia de Ia sostenida
voluntad de los gobiernos europeos de alcanzar los objetivos de integracién econémica. En él, en primer
lugar, se discuten los efectos que la consecucion del Mercado Interior tendré en las economias comunitarias,
en segundo lugar, se estudia la experiencia y perspectivas de la industria espafiola en el proceso de
integracion y, en tercer iugar, se analizan ias perspectivas sectoriales ante la creacién del Mercado interior.
Ademas, se incorporan diversos anexos estadisticos relacionados con la Encuesta de Mercado Interior en la
CE y en Espafia, donde el lector puede obtener una visién perfectamente sintetizada de los resuitados de la
encuesta para los paises comunitarios y los sectores de la industria espafiola. En resumen, como afirma el
prologista Fernando Panizo Arcos, la conclusién basica de este estudio es que las empresas industriales
espainolas han adoptado una actitud favorable a la creaciéon del Mercado Interior europeo, y que,
previsiblemente, lograran unas mejoras en la competitividad al final del proceso de reestructuracion de equipos
y producciones, que garantice el desarrollo de un sector industrial sélido y duradero.
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