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PREFACIO

El Proyecto Regional sobre Reformas de Politica para Aumentar la Efectividad del
Estado en América Latina y el Caribe (HOL/90/S45), que ejecuta la CEPAL con la
cooperacién del Gobierno de los Pafses Bajos, tiene por objetivo identificar reformas que
habiliten a los Estados de la region poner en practica politicas eficaces para perseguir
metas conjuntas de estabilidad macroeconémica, transformacién productiva orientada al
crecimiento sostenido, y equidad social.

Con ese objeto, el Proyecto se ha propuesto analizar procesos efectivos de
reforma de las polfticas publicas, en una visién articulada de la reforma del aparato del
Estado yde sus relaciones con los grupos de interés y los actores sociales, en el contexto
de los desaffos que enfrentan los pafses de la regi6n en la presente fase de su desarrollo
y de las modalidades de funcionamiento que van adquiriendo sus economfas.

Para ello, se llevan a cabo andlisis de procesos de reforma en diferentes dreas
de polftica publica en un conjunto de pafses de la regién en los que se han emprendido
tales procesos. Las dreas seleccionadas corresponden a: reformas tributarias, privatizacién
de empresas piblicas, reformas del régimen comercial, reformas laborales y reformas en
dreas de politica social. Los pafses seleccionados son: Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia,
Costa Rica, Chile y México.

A su vez, se realizan andlisis comparativos —entre pafses— de las reformas
realizadas en cada 4rea instrumental seleccionada, con el objeto de extraer lecciones
referidas a cada drea, derivadas de diferentes contextos nacionales.

Finalmente, se pretende integrar los anlisis de procesos de reforma en cada pafs
en una visién multidimensional del proceso de reforma del Estado que estd teniendo
lugar en cada uno de ellos, derivando conclusiones sobre los condicionantes y
posibilidades de las estrategias de reforma del Estado en América Latina y el Caribe.



I. INTRODUCCION

La década de los ochenta representd para América Latina, el trdnsito por episodios que
implicaron profundas crisis en el 4mbito econdmico, e intensos cambios que afectaron
a los propios Estados de la regi6én. Un importante protagonista que no consiguié
abstraerse de estos procesos fue la empresa publica (EP), mostrando en general un
deterioro en su situacién financiera e importantes dificultades para la materializacién de
nuevas inversiones. Pese a estas manifestaciones de la crisis que afectaba al sistema
productivo del sector piblico, inicialmente la EP sigui6 siendo considerada una piedra
angular en la estrategia econémica de la regién y no hubieron cuestionamientos
profundos acerca de su destino. En este contexto, las medidas se limitaron a politicas
de ajustes tarifarios y presupuestarios.

A lo largo de la década surgieron presiones cada vez mds intensas, tanto desde
el interior de la regién como desde fuera de ella, para llevar a cabo ajustes estructurales,
de mayor profundidad. En general, los programas de transformacién se enmarcaron en
un enfoque neo-liberal —denominado el Consenso de Washington (Williamson, 1990)—
que revirtié muchos de los fundamentos de la estrategia econémica latinoamericana que
habfa predominado por mds de sesenta afios en la regién.! Dentro de esta nueva visién,
la privatizacién de las EP surgi6é como la férmula dominante para resolver los problemas
que aquejaban a estas empresas y al Estado en su concepcién mds amplia.?

En base a experiencias concretas en materia de privatizaciones en la region, este
capftulo ofrece una evaluacion general del proceso y examina algunas dimensiones
socioeconémicas que no han recibido suficiente atencién. La primera seccién examina
el origen de la regulacién econémica del Estado latinoamericano, particularmente en lo
relacionado con el surgimiento de la empresa publica y su eventual evolucién hacia una
crisis. En la segunda seccién se analizan las motivaciones que estuvieron detrds de las
decisiones de privatizacién adoptadas por los diferentes gobiernos. La tercera seccién
trata aspectos descriptivos de los procesos de privatizacién en la region, tales como: su
magnitud, alcance y modalidades de implementacién. La seccién cuatro enfoca una
dimensién que a veces ha sido soslayada con excesiva superficialidad en los andlisis de
privatizaciones —el efecto sobre la equidad social—y ofrece algunas recomendaciones de
politica para incrementar los beneficios sociales netos del proceso. Finalmente, la ltima
seccién contiene algunas breves conclusiones.



II. LA REGULACION ESTATAL MEDIANTE LA PROPIEDAD PUBLICA:
ORIGENES, EVOLUCION Y CRISIS RECIENTE

1. Origenes del Estado productor

Desde sus inicios, el sector piblico ha jugado un papel preponderante en las economfas
de América Latina. Durante la colonizacién espafiola, el aparato administrativo de la
monarqufa —inusualmente amplio y complejo, aun para los estdndares de la época— se
extendié hacia América Latina. Representada por el Virrey,la Corona intervenfa directa-
mente en la regulacién de la produccién, el comercio, la distribucién yel consumo (Alba,
1969). La Independencia disminuyé considerablemente la intervencién del Estado en
la economfa, aunque su importancia se mantuvo tanto por tradicién, como por el hecho
de que un gran mimero de los monopolios pertenecientes a la Corona y de propiedades
de los espaiioles, fueron traspasados automdticamente a los nuevos gobiernos indepen-
dientes (Saulmiers, 1985). Sin embargo, el éxito de la "Edad de Oro" del capitalismo
durante el siglo XIX, unido a su poderosa ideologfa de "laissez faire", contribuy6 a que
el rol de los nuevos Estados latinoamericanos se redujera a un papel secundario en
términos de la produccién publica y privada. En efecto, el rol fiscalizador del Estado
durante el perfodo que siguié a la Colonia tuvo un cardcter inercial con esporddicos altos
ybajos (CEPAL, 1976).* Un drea importante donde se vio incrementada la responsabili-
dad del Estado fue la infraestructura publica, debido a su rol de promotor y de apoyo
a la inversién privada; no obstante, la naturaleza abierta de las economfas y su
orientacién exportadora llevé con frecuencia a la explotacién también privada de dichos
proyectos de servicios piblicos (CEPAL, 1971).

La regulacién estatal de laeconomfa vio considerablemente aumentado su campo
de accién durante el siglo XX, particularmente con el advenimiento de la Gran
Depresién, evolucionando hacia la propiedad directa del Estado de los medios de
produccién. Las complejas causas de este cambio, asf como la riqueza de las experiencias
nacionales, condicionan fuertemente cualquier apreciacién de este fenémeno, yteniendo
esto en mente, a continuacién se presenta una interpretacion mds bien general.

El cambio hacia una regulacién mds intensa de la economfa por parte del Estado
se origind en la combinacién de diversos factores: la evolucién de las ideologfas (especial-
mente del nacionalismo), las reacciones frente a los cambios econémicos y tecnoldgicos,
acompaiiadas por supuesto por un manejo polftico efectivo. Por ejemplo, la ideologfa
del gobierno relativamente fuerte de José Batlle y Ordéfiez en Uruguay, en 1903, colocé
a ese pafs a la vanguardia de la formacién y consolidacién de las empresas piblicas en
la regién. La ideologfa tenfa un componente interno y otro externo, y estaba ligada a
ciertas realidades econémicas nacionales. Por un lado, el "Batllismo" como se le suele



llamar, tenfa una dimensién decididamente nacionalista en lo que se refiere a la propie-
dad extranjera, especialmente la inglesa. En efecto, la propiedad extranjera era conside-
rada monopdlica y que ejercfa abusos en cuanto a precios y calidad en sectores estratégi-
cos de la actividad econdémica nacional. Por otro lado, esta ideologfa también se basaba
en nociones humanistas de bienestar social, segin las cuales los servicios publicos
esenciales s6lo podfan ser proporcionados eficientemente por el Estado. La evolucién
tecnolégica también puede ser considerada un factor importante que incidi6 en un mayor
alcance del Estado. En la etapa naciente de una nueva tecnologfa, la empresa extranjera
fue un portador obvio de "know how";sin embargo, con la estabilizacién de los avances
~ tecnoldgicos, ésta pasé a ser menos imprescindible desde la perspectiva de los intereses
nacionales. Como resultado de estos factores, durante este perfodo se crearon y
consolidaron en Uruguay empresas publicas en las dreas de la electricidad, telefonfa,
construccién de puertos, banca, seguros y pesca (Solari y Franco, 1978).

Junto a la notoriedad de Uruguay, en las dos primeras décadas del siglo XX
hubieron otras sefiales mds sutiles de los cambios que se estaban produciendo en la
regién en cuanto a la regulacién e intervencién del Estado en la economfa. En 1927 el
gobierno de Carlos Ibdfiez en Chile ya habfa iniciado un ambicioso programa de
modernizacién del Estado. Un gran nimero de ingenieros fueron asignados a cargos de
alto nivel en la administracién publica; se inicié un programa de obras publicas de gran
tamafio y se crearon entidades publicas para regular la actividad econémica y promover.
la produccién en 4dreas seleccionadas de la economfa (Pinto, 1973; Ortega, 1989): - Por
otra parte, segin Ocampo (1984), a principios de siglo en Colombia, la ideologfa del libre
comercio comenzé a ceder lugar a un nuevo concepto de proteccién estatal ala industria
local. En efecto, durante la primera década del siglo, bajo el gobierno de Reyes comenzé.
a aplicarse un proteccionismo moderado. :

Ahora bien, a principios del siglo XX comenzé a manifestarse cautelosamente
una mayor inclinacién hacia la regulacién estatal de la economfa en América Latina (Dfaz
Alejandro, 1984). Debido al éxito alcanzado por el modelo liberal durante el siglo XIX
resulta interesante analizar las causas de esta mayor progresién hacia la intervencién del .
Estado. Primero, en el continente europeo —punto de referencia cultural y polftico muy
importante para los pafses de América Latina — se enfrentaban diversos paradigmas yla
activa promocién estatal del desarrollo (incluyendo el proteccionismo a la industria
privada) ya estaba siendo aceptada polfticamente en varios pafses.’ Segundo, el mismo
éxito del modelo liberal ayudé al crecimiento de los mercados internos latinoamericanos,
expandiendo los centros urbanos y promoviendo el establecimiento de una prometedora
industria nacional; a su vez, este hecho aport6 un elemento introspectivo que vino a
competir con la posicién tradicional, orientada hacia afuera, del sector exportador
primario. Tercero, el éxito del modelo contribuyé también a consolidar el Estado Naci6n
y con la identidad nacional m4s fortalecida, se podfa cuestionar la conveniencia de
mantener la dominacién extranjera en 4reas importantes de la economfa. Cuarto, los
desacuerdos entre las potencias mundiales yel quiebre ocasionado por la Primera Guerra
Mundial intensificaron estas reflexiones en el seno de los pafses. Finalmente, sibien el
modelo liberal estaba asociado al crecimiento, su cardcter inestable dio lugar al
surgimiento de demandas sociales, como ocurri en el norte, en pro de la regulacién
estatal de ciertos aspectos del mercado (Polanyi, 1957).



2. La gran depresi6n: catalizador para aumentar la intervencién del Estado

Si bien es cierto que durante las dos primeras décadas del siglo XX se desarrollaron
hechos significativos con respecto a la regulacién estatal, esta iltima no se manifesté sino
hasta que sobrevino la Gran Depresién. En efecto, la intervencion estatal, tal como la
conocemos contempordneamente, se inici6 con el derrumbe de las economfas
exportadoras de la region frente al debilitamiento del comercio mundial, la caida libre
de los precios de los productos primarios y la desaparicién de los flujos de capital con
el consecuente incumplimiento de la deuda externa (CEPAL, 1965). Frente a esta
catdstrofe, la mayorfa de los estados latinoamericanos, cualquiera fuese su ideologfa,
reaccionaron con el objeto de mitigar los efectos desastrosos en sus economfas y de
promover la recuperacién.

La intervencién del Estado tomé formas diversas. La reaccién mds generalizada
¢ inmediata fue la recuperacién del equilibrio externo a través de la devaluacién
(frecuentemente  ejercida a través de tasas de cambio multiples), el control de divisas,
el incumplimiento de la deuda, el alza de tarifas aduaneras y de cuotas de importaci6n;
yel control de los déficits fiscales. Una vez estabilizada la situacién externa, a comienzos
de los afios treinta, muchos gobiernos buscaron promover la recuperacién de la actividad
interna a través de inversiones en obras publicas, el establecimiento o fortalecimiento
de agencias crediticias gubernamentales especializadas, la creacién de programas de
sustentacién de precios, etc..

Los resultados de estas medidas fueron sorprendentemente positivos en un buen
nimero de pafses, permitiendo un grado de crecimiento que contrasté con el pobre
desempefio de los pafses del norte (Dfaz Alejandro, 1984). Este éxito era previsible, pues
el crecimiento orientado hacia adentro era absolutamente consecuente con las
condiciones imperantes: los mercados mundiales y el financiamiento externo se
encontraban en crisis, existfa incertidumbre sobre el acceso a las divisas y al crédito
internacional yla evolucién econdmica anterior habfa sentado las bases para un desarrollo
intensivo de los mercados internos.

Aunque Ia regulacién estatal de las economfas de la regién creci6 notoriamente
durante la década de 1930, lo hizo a un ritmo cauteloso y,en general, involucré solo en
forma limitada el control directo de los medios de produccién.® Fue el perfodo 1940-
1980 el que marcé un decidido aumento sobre el control piblico directo de los medios
de produccién, a través de la creacién de empresas del Estado.

Si bien la variada gama de experiencias que conlleva el aumento de la
intervencién del Estado dificulta la generalizacién de sus causas, es posible mencionar
algunas consideraciones. El modelo liberal del siglo pasado no estuvo exento de crisis
econémicas. Sin embargo, su profundidad y envergadura no fueron lo suficientemente
graves como para ilegitimar el proceso liberal, a pesar de que como hemos podido
apreciar, a comienzos del siglo XX comenzaron a surgir también las ideas a favor de la
regulacion estatal. En contraste, la severidad y permanencia de los efectos de la Gran
Depresién sobrepasaron al pensamiento liberal, incluso en Estados Unidos, pafs
considerado bastién de las ideas sobre el libre mercado. Es mds, el éxito alcanzado por
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varios pafses latinoamericanos con el surgimiento de la regulacién publica al inicio de
los afios treinta ayud6 a consolidar la polftica de control estatal.

Junto a lo anterior, se dieron algunas condiciones que contribuyeron a esta
politica. En primer lugar, hasta los afios sesenta, cuando termindé la reconstruccién
europea y tanto el comercio, como el financiamiento se reactivaron en los mercados
mundiales, América Latina se mantuvo relativamente aislada: la provisién mundial de
bienes aun era limitada (especialmente durante la Segunda Guerra Mundial), los merca-
dos de exportacién estaban restringidos y el acceso al financiamiento externo era dificil.
Asf, los mercados extranjeros, estfmulo tradicional del crecimiento, no se encontraban
disponibles. La acumulaci6n y el crecimiento sin embargo, continuaron siendo de vital
importancia desde el punto de vista politico y social, y 1a industrializacién y los mercados
internos continuaron siendo la opcién preponderante de la estrategia de crecimiento.

El capital financiero estaba tradicionalmente ligado al sector externo; asf, el
Estado siguiendo el imperativo de acumulacién y crecimiento, intensificé la utilizacién
de polfticas fiscales y monetarias yde las agencias publicas especializadas, para promover
la inversi6n y el crecimiento interno. Ademds, en vista de que los mercados internos de
capital eran insuficientes, y de que los mercados internacionales privados de capital
habfan limitado considerablemente los créditos de mediano y largo plazo hacia la regién
(hasta fines de los sesenta), el Estado se transformé en la fuente de financiamiento mds
importante debido a su capacidad de crear crédito interno y a su acceso a los préstamos
bilaterales de gobierno-a-gobierno vy, con posterioridad en los afios sesenta, también a
los préstamos de organismos multilaterales que habfan sido organizados para negociar
casi exclusivamente con los gobiernos de los pafses en desarrollo (CEPAL, 1965).

En forma andloga a lareaccién del Estado frente a la crisis sobrevino una amplia
difusién y formalizacién de ideas e ideologfas tendientes a reforzar una mayor
participacion estatal. En efecto, entre 1940 y 1975, emergieron ciertas corrientes de
pensamiento influyentes que vinieron a legitimar ain mds la industrializacién hacia
adentro yla intensificacién de la intervencién del Estado en la economfa, incluso a través
de la creacién de empresas piiblicas.

El argumento para la industrializacién hacia adentro fue obteniendo mayor apoyo
analftico hacia fines de los cuarenta, cuando Raul Prebisch y su equipo de CEPAL
llevaron a cabo un controvertido estudio (CEPAL,1950) que sostenfa que las
exportaciones de productos primarios tenfan una débil demanda y que sus precios
bajarfan sistemdticamente en relacién a los precios de las manufacturas. Una conclusién
casi idéntica dio a conocer en forma paralela, pero independiente, el respetado profesor
inglés Hans Singer (1950).

Otra influyente escuela de pensamiento que surgi6 en el perfodo 1940-1950 fue
la escuela del "Crecimiento Equilibrado" ("Big Push"), la cual sostenfa que la manera
de salir del cfrculo vicioso de la pobreza era a través del impulso coordinado de las
polfticas de inversién y demanda en la economfa interna (Nurske, 1953 y Rosenstein-
Rodan, 1943); quedaba claro entonces, que s6lo el Estado podfa lograr un impulso de
la magnitud sugerida por esa escuela de pensamiento. El influyente trabajo de
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Hirschman (1958), Myrdal (1956) y Gerschen Kron (1962) también apuntaba a las
posibilidades de la industrializacién hacia adentro y a la intervenci6n estatal en las
actividades productivas de la economfa.

Una ideologfa muy importante que repercuti6 durante este perfodo fue el
marxismo, personificado en el éxito de la acelerada industrializacién de la Unién
Soviética. El rdpido avance del crecimiento industrial, logrado en ese pafs mediante la
planificacién central y las empresas estatales, ciertamente repercutié en los conceptos
existentes sobre el desarrollo dentro y fuera de la regién captando simpatfas incluso en
sectores no marxistas (Wilber, 1969). El marxismo ortodoxo también advertfa acerca de
los peligros que presentaba la orientacién hacia afuera y la propiedad extranjera del
patrimonio nacional, al hacerlo vulnerable a la "explotacién extranjera”. También surgié
en este perfodo otra escuela de pensamiento, la escuela de la "Dependencia”, en donde
algunos de sus miembros mds radicales argumentaban que la orientaci6n hacia afuera
y el capital fordneo llevaban a la super-explotacién y al estancamiento no sdlo de los
sectores econdémicos involucrados, sino que de toda la economfa nacional debido a sus
efectos secundarios perversos ("backwash effects”).” Hacia los afios setenta, la
preocupacién por la dominacién extranjera fue ganando mds adeptos, con importantes
estudios provenientes del Norte que prevenfan acerca de la amenaza de las firmas
multinacionales (Barnet y Miiller, 1974; Servan-Schreiber, 1968).

Algunas otras teorfas econdmicas también dieron credibilidad a los cambios
ocurridos en la estrategia econémica de laregién. Por un lado, Lipsey y Lancaster (1956)
desarrollaron la teorfa del "Segundo Mejor”, segin la cual se puede justificar
tedricamente el uso de toda una gama de politicas piiblicas (incluyendo la regulacién a
través de la propiedad del Estado), teorfa que fue rechazada por la escuela liberal como
"subGptima”. Bator (1958) apoyé mds explicitamente la intervencién del Estado con su
teorfa de las distorsiones del mercado.® Asf, las economfas de escala, los monopolios
naturales, las externalidades ylos bienes puiblicos podfan llevar a una justificacién tedrica
de la participacién del Estado en la economfa productiva.

Todas estas ideas, con distinta intensidad, se difundieron en el pensamiento
latinoamericano, interactuando gradual y eclécticamente con una ideologfa que venfa
afirmdndose desde fines de siglo: el nacionalismo. En efecto, el aislamiento de los afios
1930-1960 fue terreno fértil para que se intensificara el espfritu nacionalista, basado en
la fuerte intervencién del Estado yla preocupacién por el grado de autonomfa nacional
frente a la acumulacion, el crecimiento y a la participacién extranjera. El desarrollo de
la ideologfa nacionalista no fue continuo, sino que se vio ocasionalmente interrumpido
por gobiernos liberales que desaceleraron el proceso, aunque no lo revertieron. Este
proceso tampoco fue uniforme ytomdé diversas formas tales como el populismo de Perén
en Argentina y Pérez en Venezuela; el populismo enmascarado en los gobiernos
"revolucionarios" de Velasco en Peri y Allende en Chile; el nacionalismo técnico-
burocritico en los gobiernos militares de Brasil durante los sesenta y setenta; el
nacionalismo técnico-burocrdtico disfrazado en el México "revolucionario”; e incluso, el
humanismo, como ocurrié durante el gobierno de Frei en Chile. Finalmente, los procesos
tampoco fueron simultdneos: por ejemplo, el capitalismo dominado por el Estado se
consolid6 en Argentina en los afios cuarenta, lo que no ocurri6 en Peri sino hasta
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principios de la década del setenta; mientras que en Brasil y Venezuela, el auge de las
empresas publicas se produjo durante la década del setenta (Baumann, 1993).

3. La gran era de las empresas piblicas (EP)

La creacion acelerada de empresas estatales, después de 1940, fue el resultado del interés
por mejorar la acumulacion, el crecimiento y la autonomfa nacional. Muchos servicios
publicos permanecfan aun en manos extranjeras aunque desde hacfa afios habfan dejado
de constituir sectores con tecnologfa "de punta”. El énfasis sobre el aspecto estratégico
de los servicios publicos proveniente del fortalecimiento del sentimiento nacionalista,
unido a los enfrentamientos de un gobierno socialmente mds asertivo respecto a la
regulacién de la empresa extranjera, particularmente en aspectos de tarifas de los
servicios puiblicos, tensiond las relaciones con los inversionistas extranjeros, retrasando
de ese modo sus inversiones. Por otra parte, la transferencia de los servicios publicos
al sector privado interno no era factible debido en parte al gran tamafio de la inversién
requerida y a la estrecha relacién que existfa ain entre los grandes inversionistas
nacionales y los intereses fordneos. La solucién de los problemas financieros de las
empresas privadas de servicios publicos, o los problemas de calidad o de cobertura
desigual de los servicios con sistemas descentralizados, pasaba frecuentemente a través
de la compra de estos activos por parte del Estado, o bien a través de la creacién de un

nueva empresa estatal. :

La inquietud por el capital extranjero, la dificultad para captar rentas de las
empresas extranjeras que explotaban recursos naturales, junto a motivos estratégicos,
llevaron también a la creacién de empresas estatales en el sector minero. Asf, Argentina
y México tomaron el control del petréleo nacional mucho antes de la Segunda Guerra
Mundial y con posterioridad a esta ltima, la mayorfa de los gobiernos latinoamericanos
pasaron a controlar en forma parcial o total su sector petrolero. Chile adquirié un
porcentaje mayoritario de las empresas de la gran minerfa a fines de los sesenta en un
proceso denominado "chilenizacién del cobre" y Peri nacionalizé la mayor parte de sus
empresas mineras y pesqueras entre los afios 1968 y 1975.

Las empresas estatales tuvieron también un papel importante en la intensificacién
de la sustitucién de importaciones. En efecto, al completarse la primera etapa "facil"de
este proceso, resultaba natural continuar con inversiones importantes en la industria
pesada del acero, refinerfa y petroqufmica. El tamafio de estas inversiones, sus enormes
requerimientos financieros, el poder monopélico potencial en un mercado protegido, su
valor "estratégico” nacional y la relativa estabilidad de sus tecnologfas, hicieron de las EP
una alternativa favorita de propiedad en estas actividades.

Por supuesto, la historia de las EP se vio afectada por acontecimientos muy
especfficos. Por ejemplo, el desarrollo de las EP a través de las nacionalizaciones en
Argentina y Uruguay en la década de los cuarenta estuvo parcialmente motivado por la
intencién de usar ingresos acumulados de exportaciones al Reino Unido, los cuales, de
otra manera, habrfan permanecido en cuentas congeladas. En Chile, durante los afios
1970-1973 hubo un fuerte auge en el control estatal de las actividades productivas, el
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cual se debi6 a las conflictivas intervenciones realizadas por el gobierno de Allende.
Posteriormente, a comienzos de los afios ochenta, un nuevo proceso de intensificacién
de la participacion estatal surgié como consecuencia de los rescates efectuados por el
gobierno militar para restablecer una economfa colapsada. El "boom" del petréleo en
los afios setenta deposité recursos considerables en los presupuestos de los pafses
exportadores de petréleo (Ecuador, México y Venezuela), yel exceso de liquidez financi6
un acelerado proceso de formacién de EP. La fuerte presencia de regfmenes militares
en la regi6n, durante los afios 1940-1980, pudo también haber intensificado las
motivaciones que favorecfan la formacién de EP.

4. Laimportancia de las EP y el advenimiento de su crisis

Las EP constituyeron una fuerza claramente dominante en la economfa de posguerra
en América Latina. Ir6nicamente, sin embargo, es diffcil encontrar -informacién consis-
tente y completa sobre ellas. De todos modos, es posible evaluar su importancia en base
a informacién de un nimero limitado de pafses. Por ejemplo, inmediatamente antes de
la crisis de los ochenta, las EP de la regién eran los principales inversionistas de capital
fijo, destacando particularmente aquellos pafses con una actividad productiva piblica
fuertemente orientada hacia la explotacién de recursos naturales. En un grupo importan-
te de pafses, la actividad inversora en esta drea equivalfa al 20% del total de la inversién
fija y con la excepcién de Paraguay, la inversién de las EP nunca represent6 menos que
el 10% de la inversi6n total. Del mismo modo, el valor agregado de las empresas estatales
como porcentaje del producto bruto interno (PIB) era particularmente significativo en
aquellos pafses con fuerte presencia publica en actividades ligadas a recursos naturales,
alcanzando a m4s de 30% en Venezuela, 14% en Chile y 12% en Bolivia (Cuadro 1).

En general, las utilidades no constituyeron el objetivo principal de las EP; sin
embargo, al observar las empresas latinoamericanas contenidas en la lista de las 500
empresas mds grandes fuera de Estados Unidas, presentadas en Fortune en 1979, se
aprecian resultados sorprendentes. Saulmiers (1985) encontré que el coeficiente de
ingreso neto a activos era de 11.6% para las EP, comparado con 5.2% para las empresas
nacionales privadas y de 1.0% para las multinacionales extranjeras. Mi4s adelante
veremos que esta muestra no es representativa del comportamiento global de las EP,
pero al menos demuestra que éstas no siempre han sido "elefantes blancos", como
frecuentemente se las ha tendido a considerar.

De todas maneras, estd claro que durante la década del setenta, comenzaron a
producirse crecientes tensiones en el financiamiento de las EP, culminando en una crisis
total en la década de los ochenta. En efecto, segin informacién proveniente de un gran
nimero de pafses de la region, aun antes de la crisis econémica de 1982 el desempeiio
financiero de las EP mostraba necesidades de financiamiento piblico importantes
(Cuadro 2). La situacién de las EP mejora notoriamente para algunos pafses cuando
sus balances son ajustados por las transferencias netas desde las empresas al gobierno
central. Atn asf, es posible apreciar que después de ese ajuste, todavfa se mantienen
importantes necesidades de financiamiento en el sector de las EP de Argentina, Brasil,
Colombia, Costa Rica, Ecuador (no petréleo) y México (no petréleo).
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Cuadro 1
AMERICA LATINA: ALGUNOS INDICADORES DE LA PARTICIPACION DE LAS
EMPRESAS PUBLICAS ANTES DE LA CRISIS DE 1982

* | Participacién | 0 EP.
como' %de | EPenel Crédi- | en %del
FBCF Total | - ‘to Interno - | “emp

: S (1978

uente: Nair y Filippides (1988), Floyd et _al (1984), G. (1987).
* 1978-1980 (a costo de factores). ® 1974-1977 (a precios de mercado). © 1974-1977. ° 1982 (a precios de
mercado). © Estimado. f 1982. ® 1980 (a precios de mercado). * 1978-1979. ! 1978-1980. } Excluye personal
de 110 empresas con intervencién estatal y no se consideran los obreros ptiblicos, salvo para las 43 empresas
publicas incluidas. '

La crisisde las EP latinoamericanas es un fenémeno extremadamente complejo,
no obstante, es posible esbozar algunos comentarios generales acerca de sus:causas.
Esencialmente, y quizds debido a la herencia de décadas de aislamiento y fallas del
mercado, las EP se desarrollaron en un ambiente donde la eficiencia y la maximizacién
de las ganancias raramente constitufan una consideracién social importante; de ahf que
no es sorprendente el que las EP a menudo tuviesen exceso de personal, fuesen
burocrdticas, excesivamente capitalizadas y operaran con precios distorsionados. Estas
dificultades microecon6micas no llamaron tanto la atencién mientras las EP aparentaban
cumplir con sus objetivos sociales méds importantes: inversi6n, integracién socio-
econémica nacional yseguridad. Pero el modelo se sustentaba en la capacidad fiscal total
del pafs, y ésta, por diversas y complicadas razones que no es del caso examinar ahora,
tendié a quedar progresivamente rezagada en relacién a la expansion del gasto publico
en la década que precedié la crisis de los ochenta.

La crisis logré ser contenida en la medida que los vacfos financieros fueron
cubiertos con el impuesto inflacionario y/o el endeudamiento externo, el cual fue muy
fécil durante los afios setenta debido a la particular coyuntura internacional que permiti6
un crédito externo extremadamente permisivo. En este proceso, las EP se volvieron
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particularmente vulnerables debido a que con frecuencia debfan contratar préstamos
externos, no s6lo para cubrir sus propias necesidades de financiamiento, sino que también
para canalizar esos recursos hacia los gobiernos centrales deficitarios (Devlin, 1989).
Las finanzas publicas de los pafses exportadores de petréleo encontraron un alivio
transitorio en el alza registrada en los mercados internacionales de esta materia prima
a fines de los afios setenta. No obstante, la capacidad de contencién de la crisis fiscal
estaba inevitablemente acotada debido a que por un lado, los impuestos inflacionarios
constituyen una fuente de financiamiento limitada ya que estdn destinados a agotarse
a st mismos (Moguillansky y Titelman, 1993), y por otro lado, la posibilidad de mantener
la acumulaci6én de deudas externas masivas y la capacidad de servirlas, resultaba
inconsistente con la orientacién econémica hacia adentro prevaleciente en la época. La
crisisde 1982 cort6 esta lfnea de financiamiento externa del Estado y ademds, la abrupta
cafda del precio internacional del petréleo redujo los extraordinarios ingresos fiscales en
los pafses exportadores de este recurso agravando aun m4s su situacién fiscal.

Cuadro 2
AMERICA LATINA: SUPERAVIT DE LAS EMPRESAS PUBLICAS (1980-1981 Y 1986-1987)
(Porcentajes del PIB)

ir
Pafs S S S* S SiI Variacién
1980-1981. | 1986-1987 | 1980-1981 | 1986-1987 | 1986-1987 | absoluta de
a @ )} @ (&) S*
6)=4)-Q)
Argentina® -2.49 0.43 -3.61 -2.04 -2.32 1.57
Bolivia 0.10 -2.90 3.65 7.95 7.70 4.30
Brasil -1.69 0.10 -3.10 -2.10 -4.22 1.00
Chile* -1.33 0.78 5.47 10.33 11.93 4.86
Colombia -2.00 -1.41 -3.16 0.08 -0.21 3.24
Costa Rica -2.37 0.97 -1.55 : 3.46 4.11 5.01
Ecuador _ -0.63 -1.77 4.60 4.09 4.46 -0.51
(No petréleo) (-1.60) (-0.55) (-1.92) (-0.67) (-1.44) (1.25)
México -1.30 0.25 1.49 4.62 3.53 3.13
(No petrdleo) (-1.57) (-0.26) (-6.22) (-4.97) (-5.77) 1.25)
Uruguay 0.26 0.10 2,69 314 3.00 0.45
Venezuela -2.33 -2.62 11.08° 5.16 -0.05 -5.92
Total* -1.38 -0.76 1.34 2.7 1.78 1.36
Subtotal’ <1.02 -0.34 -0.63 1.31 1.01 1.95
Fuente: CEPAL, Division de Desarrollo Econdmico.

* Los signos utilizados en este cuadro corresponden a los siguientes conceptos: S = Ingreso Total menos Gasto
Total, S < 0 indica déficit de EP; S* = S -T (T = transferencias netas desde el gobierno central a las EP),
S* representa el saldo antes de cualquier transferencia y por lo tanto, $* > S significa que las EP fueron
transferentes netas de recursos hacia el gobierno central; SH = S* mds la diferencia en la cuenta de capital
entre 1980-1981 y 1986-1987. Representa la magnitud del saldo que hipotéticamente hubiera resultado al
mantenerse los niveles de inversién del subperiodo 1980-1981. ® Elaborado en base a nueva serie de PIB.
¢ Incluye cobre. Para el periodo 1986-1987 se usaron los valores de 1985, iltimo afio para el cual se dispone
de cifras.® Solamente incluye transferencias del afio 1980.° Promedio simple, excluido Chile.Promedio simple
excluido Chile, Venezuela y las empresas petroleras de Ecuador y México. ‘
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La seria crisis fiscal de los ochenta llevé a implementar ajustes radicales en los
presupuestos de los gobiernos en general, y obviamente, las EP no pudieron eludir este
proceso. En efecto, las EP de la region efectuaron una importante reduccién en sus
demandas de financiamiento. Por ejemplo, entre 1981-1982 y 1986-1987, los pafses que
presentaban déficits iniciales en las EP redujeron sus balances negativos o bien los
convirtieron en superavitarios, y con la excepcién de Venezuela, aquellos que tenfan
excedentes iniciales aumentaron su balance positivo (Cuadro 2). Excluyendo Chile,
Venezuela y las EP productoras de petréleo de México y Ecuador, el mejoramiento total
de los balances de las EP de los pafses fue equivalente a un 2% del PIB. Sin embargo,
aunque significativo, este mejoramiento tuvo un componente artificial al incorporar las
reducciones agudas y no sustentables de las inversiones de las EP. Esto puede apreciarse
en la columna SH del cuadro 2, que calcula los balances financieros que hipotéticamente
hubieran resultado de mantenerse los niveles de inversién anteriores a la crisis.

Las reducciones de gastos (especialmente de inversién) y los ajustes tarifarios
fueron inicialmente los instrumentos mds importantes para mejorar el desempefio
financiero de las empresas piblicas en este perfodo. El proceso de reforma, sin embargo,
irénicamente erosioné aun mds la situacién de las EP ya que, debido a las restricciones
en la inversién, los usuarios enfrentaron un deterioro en la calidad de los bienes y
servicios piblicos en forma simultdnea a un encarecimiento de los mismos. Asf, el pobre
desempefio de las EP de servicios que hasta entonces habfa sido tolerado, se
magnificaron y atrajeron la atencién, generando incluso el malestar del publico. Tarde
o temprano, la mayorfa de los pafses de la regién comenzaron a optar por una reforma
mds dréstica de las EP considerando su enajenacién o liquidacion.
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III. MOTIVOS DE LA PRIVATIZACION

En el esquema tedrico de Jones, Tandon y Vogelsang (1990), un gobierno debe privatizar
una empresa piblica si, al hacerlo, genera un cambio neto positivo en el bienestar social
del pafs. Esto ocurre cuando el valor social de la empresa en manos privadas mds el
valor social neto del ingreso por concepto de venta de la empresa publica es superior
al valor social de la empresa bajo propiedad publica.’

Naturalmente, son pocos los gobiernos que han tenido el tiempo o la propensién
a realizar un andlisis cuidadoso de costo-beneficio. En el mundo real, la privatizacién
no suele ser un ejercicio netamente técnico, sino una decisién de economfa politica, lo
que ha provocado que las autoridades apliquen un enfoque mds amplio e intuitivo del
que se podrfa introducir en modelos m4s rigurosos. Sin embargo, incluso en un esquema
menos formal, son muchos los argumentos que parecen respaldar la privatizacién, de
modo que no es sorprendente que tantos gobiernos hayan decidido iniciar este proceso.

A continuacién intentaremos describir someramente algunos de los principales
factores que, al parecer, estdn impulsando en forma explicita o implfcita las privatizacio-
nes en la regién. Esta lista no es en modo alguno exhaustiva; sélo recoge aquellos
factores o argumentos que en nuestra opinién tienen una influencia significativa sobre
la decisi6én de privatizar. La ponderacién de cada factor, naturalmente, difiere de un pafs
a otro.

También es importante sefialar que el andlisis no entra en una evaluacién mayor
sobre 1a validez de los argumentos. Tal tarea excede el alcance de este trabajo debido
al cardcter especffico de varios aspectos de la privatizacién, asf como a la dificultad de
aislar muchos de los factores causales relevantes, por la todavfa limitada experiencia de
las empresas privatizadas y por el cardcter casi metaecondmico de algunos de los
planteamientos mds entusiastas de la enajenaci6n de las EP.

1. Factores estructurales
a) Ideologta
Como se sefialé anteriormente, el cambio ideolGgico en la regién ha llevado a
hacer hincapié en la iniciativa del sector privado. La idea central es la del "Estado
subsidiario”, es decir, que el sector piiblico debe desempeifiar sélo las actividades comer-

ciales esenciales que el sector privado no puede o no quiere desempeifiar. El nuevo enfo-
que ha recibido un apoyo tedrico creciente de trabajos importantes de analistas asociados
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al pensamiento liberal, tales como Friedman, Tullock, Buchanan yKruger (resumido con
precisién por Killick, 1989), asf como un fuerte estfmulo a rafz del éxito polftico logrado
por el ambicioso programa de privatizacién aplicado en el Reino Unido por el gobierno
de M. Thatcher. La interpretacién puede ser sutil y selectiva, 0 m4s bien enfdtica y
cuantitativa, mostrando el "fracaso gubernativo” como una situacién que casi siempre es
peor que el fracaso del mercado privado; de ahf que se abogue por reducir drdsticamente

el tamafio del Estado en términos absolutos, sin tomar en cuenta los méritos tedricos
de la intervencién piblica. Los beneficios de la nueva estrategia son, supuestamente,

una mayor eficiencia gracias a la liberacién de las fuerzas del mercado y una mayor
equidad y participacién social por la democratizacién del capital (Hanke, 1987).

Esta nueva ideologfa ha estado presente en casi todos los gobiernos de la region,
aunque no siempre ha sido la consideracién mds importante en la decisién de privatizar.
Sin embargo, fue claramente la principal motivacion de las privatizaciones chilenas
efectuadas en el perfodo 1985-1989 (Hachette y Liiders, 1992) en el marco de un
programa en que predominé un intransigente tono ideolégico de los "Chicago boys",los
economistas neoliberales del gobierno militar. En el programa mexicano la ideologfa
también ha sido una consideracién de primer orden (Cuadro 3). En efecto, el
surgimiento de una generacién joven de burdcratas estatales educados en los Estados
Unidos, menos vinculados en términos emocionales a la tradicion estatista surgida de la
Revolucién Mexicana, trajo aparejada la percepcién de que la economfa dominada por
el Estado requerfa de un nuevo equilibrio (Ruprah, 1992a). Sin embargo, en contraste
a Chile, el tono de la reforma mexicana ha sido sutil y selectivo y el gobierno ha hecho
hincapié en que el Estado reorientard sus esfuerzos hacia el sector social (Khanna, 1992).

También se supone que la ideologfa ha sido un factor de primer orden de
importancia en las propuestas de privatizacién de los gobiernos de Uruguay y Colombia
por cuanto éstas estdn siendo llevadas a cabo a pesar de una importante oposicién por
parte del piblico.

b) Eficiencia interna y modernizacion

La experiencia de la regién sugiere que con frecuencia al sector piblico le cuesta
desempefiar el doble papel de propietario de una empresa y de agente. Este problema
puede volverse ain mds diffcil cuando la propiedad estd dispersa debido al limitado
acceso a la informacién y al abuso de usuarios que no pagan (free riders). Recordando
dos de las opciones disponibles para el "propietario” que plantea Hirschman (1970)
—defender sus intereses a través del uso de su voz (voice) o retirarse (exit)—, en tal
situacién, el costo de alzar la "voz"para exigiruna mayor eficiencia serd alto para quienes
efectivamente lo hagan, en tanto que gran parte de los beneficios potenciales de esa
accién recaerd sobre terceros y es por este motivo que retirarse suele ser la respuesta
comin. De hecho, esto no hace mds que reflejar una antigua mdxima de Wall Street:
"siel comportamiento de la gerencia no le gusta, venda sus acciones”.

Este problema tradicional en la relacién entre los propietarios de empresas

(principals) ysus agentes podrfa considerarse potencialmente mucho mds grave al tratarse
de una EP. En tal caso, la dispersién de la propiedad es extrema, ya que el sector
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publico estd permeado por la sociedad en general. En este contexto, los objetivos
potenciales del propietario abarcan todo el espectro de intereses que pueden ser
efectivamente expresados por esa sociedad. Pero, debido a que ejercer el derecho a "voz"
y supervisar el desempefio de la empresa tienen un costo elevado, es probable que sélo
lo hagan aquellos grupos de propietarios que perciben los beneficios suficientes como
para pagar los costos asociados a hacer efectivo ese derecho. Puesto que los beneficios
de la mayor eficiencia de una empresa piblica estdn muy dispersos en toda la sociedad,
1a voz que reclame mds eficiencia puede ser neutralizada por voces mds fuertes de grupos
que persiguen beneficios propios m4s tangibles y concretos.

Cuadro 3
AMERICA LATINA: MOTIVOS PARA LA PRIVATIZACION DE EMPRESAS PUBLICAS®

Brasi®

Tres cstrellas ndica motivo de primer orden de importancia, dos estre
tercer orden de importancia. ® Se refiere al perfodo de gobiemo de Collor de Melo. © Se refiere a la segunda ronda de privatizaciones.

La intensificacién del dilema propietario-agente en las EP no es en modo alguno
un obstdculo insalvable, como lo han demostrado diversos pafses con una tradicién de
administracién eficiente de las EP. De hecho, lo que realmente importa para que la
administracién de las empresas sea eficiente es la estructura del mercado (si es
competitivo 0 no) y no tanto la propiedad per se (Vickers y Yarrow, 1988). No obstante,
es razonable pensar que en igualdad de condiciones, el costo social (esfuerzo) de
reclamar eficiencia es relativamente menor para los propietarios de una empresa
privatizada que para los de una EP.

En consecuencia, retirarse (privatizar) y reasignar los activos y pasivos o reducir
el patrimonio neto del Estado podrfa considerarse teSricamente como una opcién
atractiva y de menor costo para aumentar la eficiencia. En efecto, en la prictica la
privatizacién de las EP da origen a una concentracion de la propiedad considerablemente
mayor, lo que a su vez limita los objetivos potenciales del propietario e incrementa su
poder para supervisar el desempefio de los gerentes y los trabajadores. En resumen, se
supone que la voz que exige la maximizacion de las utilidades deberd competir con un
mimero menor de voces (y por lo tanto enfrentard menores costos de supervisin)
cuando la empresa se encuentre en manos del sector privado.
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En los casos en que existe algin poder monopdlico, para que la asignacién de
recursos sea eficiente se requerird algin tipo de regulacién piblica de la empresa
privatizada. Sin embargo, como en tal caso la supervisién publica deberd efectuarse
desde fuera de la empresa misma, se incrementard el costo piblico de recopilar la
informacién necesaria para una efectiva regulacién. No obstante, la decision de privatizar
debe significar que los nuevos costos publicos de la regulacién externa sean percibidos
como inferiores a los costos piblicos que es necesario asumir si el Estado tiene que
desempeiiar eficazmente el triple rol de propietario, agente y regulador publico de una
empresa. En términos tedricos al menos, la privatizacién genera una division del trabajo
mds transparente y permite hacer efectivas las responsabilidades. En términos m4s
simples, los propietarios y agentes privados sélo tienen que tratar de maximizar las
utilidades, mientras que los reguladores piblicos s6lo deben perseguir la eficiencia en
la asignacién. En tanto, el Estado puede reasignar los ingresos provenientes de la
privatizacién a otras actividades de rentabilidad social elevada, pero de rentabilidad
privada demasiado baja como para atraer al capital privado, o alternativamente destinar
dichos ingresos a reducir la deuda piblica sin un costo patrimonial para el sector publico.
En términos generales, en ambos casos el patrimonio estatal neto del Estado
permanecerd constante, suponiendo que la empresa vendida no esté subvalorada.
Alternativamente, podrfa reducir su patrimonio al utilizar los ingresos provenientes de
las enajenaciones para financiar gastos publicos corrientes.

Todos los gobiernos de la regién se han valido de consideraciones de eficiencia
para justificar la privatizacién de sus empresas. En general, se reconoce que a lo largo
de los afios, la mayorfa de las EP han debido hacer frente a una gran variedad de
exigencias publicas contradictorias, tales como invertir, canalizar ahorro externo, fijar
precios bajos con fines redistributivos, apoyar los esfuerzos de estabilizacién, crear
demanda para las industrias nacionales de bienes de capital, responder a estrategias de
desarrollo regional, hacer favores polfticos, etc.. Algunas de esas exigencias han sido
congruentes con el desarrollo y otras no, pero el marco institucional piublico a menudo
ha sido inherentemente ineficiente debido a que se ha usado el mismo instrumento (la
EP) para lograr miltiples objetivos sociales, frecuentemente contrapuestos entre sf.
Como se menciond anteriormente, esta ineficiencia dej6 de ser tolerable ante la creciente
restriccion financiera del Estado y la necesidad de aumentar la competitividad
internacional de las economfas nacionales.

En la prictica, el criterio de eficiencia parece haber sido una motivacion
particularmente importante en pafses como Argentina, Perd y Venezuela, que han tenido
EP notablemente ineficientes y que han considerado que sus aparatos de gobierno son
demasiado débiles como para efectuar las reformas que ese criterio exige (Cuadro 3).
En otras palabras, las autoridades han percibido que "retirarse” (representado por la
privatizacién) es la dnica opci6n viable para superar el problema del propietario-agente.
Por otra parte, la eficiencia puede haber sido un objetivo menos motivador en algunos
pafses dotados de fuertes aparatos gubernamentales y con capacidad potencial para
reformar las EP, o en aquellos en los cuales el desempefio de éstas era al menos
aceptable en términos generales. El mejor ejemplo lo constituye Chile, donde el
gobierno militar, apoyado por un contexto polftico extremadamente autoritario, demostré
tener la capacidad de reformar las EP. Si bien en términos formales el "propietario”
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segufa siendo piblico, el gobierno incrementS la concentracién del poder de decisi6n
al interior de las EP y consigui6 reducir la influencia de los intereses ajenos a la
eficiencia. Como resultado, las EP chilenas eran en general relativamente eficientes y
financieramente viables, con anterioridad a su privatizacién.'®

) Estructura de los mercados

Como se mencioné anteriormente, las EP surgieron en parte por la necesidad
objetiva de regular algunas grandes fallas en los mercados internos e internacionales.
Sin embargo, el desarrollo de algunos factores en la época de posguerra tendieron a
mitigar algunas de dichas imperfecciones, de tal manera que los gobiernos comenzaron
a contemplar la opcién de ejercer un menor grado de regulacion directa por parte del
Estado:

i) Tras la decision de la mayorfa de los pafses de la region de liberalizar el comercio
en forma rdpida y espectacular (CEPAL, 1992a), los gobiernos han asumido que los
mercados que han sido desregulados pasan a ser disputables y que la competencia externa
ocasionarfa una marcada disminucién en el niimero de monopolios yoligopolios internos
en el sector de los bienes transables internacionalmente. En efecto, la regulacién por
las fuerzas del mercado reduce en principio la necesidad de regulacién directa por medio
de la intervencién publica.

ii) Muchas autoridades estiman que los cambios tecnolégicos y las técnicas
administrativas innovadoras han erosionado, o al menos puesto en tela de juicio, la
presencia de monopolios naturales en diversos servicios publicos, permitiendo asf, su
desmantelamiento a través de la desconcentracién y la privatizaci6n.

iii) El control monopélico y oligop6lico de los bienes transables en el mercado
internacional (incluidas las tecnologfas), asf como la posicién dominante de la economfa
estadounidense, se han visto fuertemente mermados por la gran expansién de la
economfa ‘mundial en el perfodo de la posguerra. En efecto, los pafses de América
Latina enfrentan ahora una economfa mundial mds competitiva y una matriz geopolftica
mds compleja que la existente entre las dos guerras y en los afios cincuenta y sesenta.
Asf, es plausible argumentar que ahora es menor la necesidad de contar con una
poderosa fuerza de regulacién piblica directa expresada a través de la propiedad estatal
de las empresas productivas.

iv) Uno de los factores que dieron origen al empresario piblico fue la inmadurez
del sector privado y del mercado interno. Luego del considerable crecimiento durante
el perfodo de posguerra y de la mayor vinculacién de América Latina con otras
economfas y culturas del mundo, los sectores privados nacionales parecen haber
alcanzado en la regi6n una madurez que les permite operar en muchos sectores
dominados anteriormente por las EP.

Lo ocurrido recientemente en los mercados mundiales también ha fortalecido

el atractivo aparente de la transferencia de propiedad al sector privado. La crisis de la
deuda externa de los gobiernos, junto con su absorcién forzosa de las obligaciones
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externas del sector privado,'! se combinaron para revertir los papeles del Estado y del
sector privado en la movilizacién del financiamiento externo desempeiiando este ultimo,
el rol principal en los mercados internacionales de capital. Algunos perciben asimismo
que en los mercados mundiales m4s competitivos, las ventajas también se han desplazado
hacia el sector privado debido a su mayor dinamismo tanto para obtener yadaptar nuevas
tecnologfas, como para formar alianzas con socios extranjeros. Estos hechos han llevado
a los gobiernos a buscar oportunidades para modificar las carteras de inversién ptiblica
y traspasar incluso sectores todavia considerados estratégicos (e.g.,telecomunicaciones)
al sector privado.

2. Factores coyunturales
a) Credibilidad politica

Los gobiernos a menudo han utilizado las privatizaciones como sefial de
compromiso con el nuevo modelo ideoldgico y han intentado mejorar, por ese medio,
las expectativas de los agentes nacionales e internacionales. Sibien esta motivacion estd
ampliamente difundida en la regidn, ha tenido particular importancia para los gobiernos
recientemente electos que se han comprometido (por conviccién o por las circunstancias)
con una estrategia econémica liberal, pero que han carecido, por lo menos inicialmente,
de las credenciales ideoldgicas del Consenso de Washington o que han debido enfrentar
dificultades al impulsar reformas liberales en otros frentes.

La bisqueda de credibilidad fue un factor de suma importancia en el surgimiento
de la primera ronda de privatizaciones en Argentina durante 1989/1990 (Cuadro 3). El
gobierno que asumié el poder en medio de una crisis econémica hizo un sorpresivo
anuncio sobre la privatizacién de ENTel y de Aerolfneas Argentinas, motivado en parte
por la necesidad de transformar su imagen populista y estabilizar las expectativas de los
agentes econdmicos.'? El mismo factor parece haber influido mucho en las decisiones
de privatizacién tomadas por el gobierno de Collor de Melo en Brasil, provocando un
progreso importante en un ambiente econdmico perturbado que no habfa sido receptivo
a las reformas generales. Este factor también parece haber tenido mucho peso en las
privatizaciones realizadas por los gobiernos de Venezuela y Peri, quienes asumieron el
poder en medio de fuertes crisis econémicas. En el caso del primero, ésto formé parte
de un programa que erradicé su imagen populista inicial, mientras que en el del segundo,
contribuyé a definir la imagen de un nuevo partido politico cuya proyeccién al llegar al
poder, era aun poco clara.

b) Crisis fiscal y estabilizacién

La venta de activos estatales puede cubrir en forma provisoria los déficits fiscales
que constituyen una importante fuente de desestabilizacion macroeconémica. La
enajenacién da origen a una transferencia financiera inmediata hacia el gobierno y
también afecta los flujos fiscales futuros. Siuna empresa que ha operado con pérdidas
durante su gestién publica es privatizada, la transferencia fiscal negativa de cada afio
podrfa convertirse en un flujo positivo de ingresos tributarios, suponiendo que la empresa
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bajo propiedad privada pasa a ser rentable. Por otra parte, si esa supuesta empresa ya
era rentable antes de su privatizacién, el flujo neto futuro para el fisco pasarfa a
depender en definitiva, del saldo neto entre los impuestos y dividendos de la empresa
publica y los impuestos que pagard la empresa bajo la nueva administracién privada.

La opcién de privatizar se vuelve tentadora cuando se han agotado las
posibilidades de reducir el gasto fiscal, cuando no se puede (0 no se quiere) aumentar
los ingresos mediante una mayor recaudacion tributaria, o bien en aquellos casos en que
las fuentes no inflacionarias de financiamiento publico se han agotado. En esas
circunstancias, existe la opcién de capitalizar los potenciales ingresos futuros de una
empresa publica mediante su privatizacion. Esto podrfa denominarse el "efecto Pan Am",
que describe la situacion en la cual los apuros financieros inducen la venta de activos
potencialmente rentables para financiar gastos que no pueden ser reducidos sin poner
en peligro la viabilidad a corto plazo de la entidad en cuestién.

Un déficit fiscal que genera una severa inflacién y problemas en la balanza de
pagos, es evidentemente, un fenémeno costoso en términos sociales. En efecto, la
situacién puede impedir reformas, atraer una condicionalidad onerosa del FMI, paralizar
la inversién y el crecimiento e incluso, tener efectos distributivos regresivos. En
consecuencia, el ingreso adicional de un peso ahora, usado para reducir el déficit fiscal,
puede tener una rentabilidad social elevada. M4ds aun, en situaciones de severo
desequilibrio macroeconémico y de recesién, un peso de ingreso fiscal generalmente
tendrd un mayor precio sombra que un peso de consumo privado o de inversién privada.

En estas circunstancias, el aumento de los ingresos tributarios podrfa ser una
opcidn atractiva, particularmente si los impuestos pertinentes no son de cardcter
regresivo. Sin embargo, en una economfa abierta y altamente desregulada, afectada por
una recesién econémica e inserta en un marco polftico e institucional débil puede resultar
muy diffcil acrecentar la carga tributaria, particularmente si ella es de tipo progresivo.
De hecho, en circunstancias polfticas frégiles, el incremento de esa carga puede
intensificar la fuga de capitales y profundizar la recesién, con consecuencias netas
adversas tanto para el ingreso, como para la estabilizacién fiscal. Asimismo, una polftica
tributaria mds agresiva aplicada hoy podrfa provocar criticas en el sentido de que se
estarfan enviando sefiales erréneas al sector privado; al fin y al cabo, la estrategia
neoliberal en boga percibe casitodos los impuestos como elementos distorsionadores que
reducen el bienestar (Atkinson y Stiglitz, 1980)."

Claramente, las privatizaciones son una forma conveniente de evitar el dilema
sefialado. Sin embargo, utilizar los ingresos de la privatizacién para financiar gastos es
lo mismo que obtener préstamos y por lo tanto, cuando las privatizaciones financian
gastos corrientes reducen el patrimonio neto del sector piblico. Por otra parte, no
eliminan, sino que solamente postergan la necesidad de ajustes fiscales por medio de
mayores impuestos o reduccién de gastos (Hemming y Mansoor, 1988).

El deseo de financiar los déficit fiscales ha sido una consideracién importante en

la decisi6n de iniciar las privatizaciones y puesto que el dinero es fungible resulta diffcil
aislar el uso de los ingresos provenientes de la enajenacién. No obstante, la existencia
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de un déficit fiscal global en los perfodos de privatizacién es un posible indicador del uso
de la enajenacion como medio de financiamiento y la presencia de déficit en los saldos
fiscales corrientes sugiere también el financiamiento de gastos corrientes, lo que
representarfa una pérdida directa del patrimonio neto del sector publico.* Sobre esta
base, las privatizaciones parecen haber sido un instrumento de financiamiento global en
Chile durante 1985-1986, en Argentina durante 1989-1991 y en México durante 1983-
1990 (Cuadro 4)." Sin los ingresos de la privatizacién, los superdvits globales
registrados en México y Venezuela en 1991 se habrfan transformado en déficits. El
financiamiento implicito de gastos corrientes al parecer se dio en Argentina y en México
hasta 1991. Un seguimiento mds especffico de ingresos y gastos en Chile (Marcel, 1989)
llegé a la conclusién de que en ese pafs, el 50% de las entradas provenientes de la
privatizacién de EP durante 1985-1986 se usé para financiar gastos corrientes, con lo cual
se redujo el patrimonio neto del sector publico. Por iltimo, cabe mencionar que uno
de los motivos principales de las recientes privatizaciones en Venezuela y Perd ha sido
el deseo de relajar las fuertes restricciones fiscales.

A medida que una situacién fiscal se estabiliza, aumentan las oportunidades para
que el pafs destine los ingresos de la privatizacién a la reduccién de la deuda publica o
a fomentar inversiones socialmente rentables, evitando de ese modo, incurrir en costos
patrimoniales. A fines de 1990 México comenzé a asignar los ingresos de la privatizacién
a un fondo especial y al parecer, una cantidad considerable de esos recursos ha sido
destinada a la reduccién de la deuda. En efecto, la deuda publica interna se redujo en
7 mil millones de délares en 1991 y en 5 mil millones de délares durante el primer
trimestre de 1992. Ademids, en 1992 el gobierno efectud silenciosamente operaciones
de recompra por 7 mil millones de d6lares de la deuda externa publica con la banca
(equivalente a casi el 10% del total de la deuda externa publica), utilizando para ello
los ingresos provenientes de las privatizaciones. Se estima que la deuda piblica total,
que equivalfa a cerca del 80% del PIB en 1986, llegé a 29% del PIB a fines de 1992.'¢
La reduccién de la deuda fue uno de los usos importantes de los ingresos de la
privatizacion en Chile a partir de 1987 (Hachette y Liiders, 1992). En Argentina, los
ingresos obtenidos de privatizaciones significaron una reduccién directa de mis de 12
mil millones de délares de deuda externa, gracias a que una parte considerable del pago
se efectué con pagarés adquiridos en el mercado secundario.” Gran parte de los
ingresos en efectivo del pafs en la segunda ronda de privatizacién se destinaron
inicialmente a financiar gastos generales, pero después de un superdvit fiscal obtenido
en 1992, se comenz6 a asignar una mayor cantidad de fondos a la reduccién de la deuda
publica.

Por lo general, no es ficil determinar si las privatizaciones han operado como
sustituto directo de la tributacién. Sin embargo, en el caso de Chile podrfa pensarse que
las privatizaciones financiaron, en parte, las reformas fiscales aplicadas por el gobierno
militar en 1984 y 1988, las que consistieron en una importante disminucién de los
impuestos directos e indirectos'® y que el posterior gobierno democritico tuvo que
contrarrestar a través de una nueva reforma tributaria en sentido opuesto.
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Cuadro 4
AMERICA LATINA: BALANCE FISCAL EN CINCO PAISES SELECCIONADOS®
(Porcentaje del PIB)

ol el ] 4

ol _ -8.6 -1.1 2 S
Fuente: CEPAL, Estudio_Fconomico_de América Lalina y el Caribe, varios Nimeros y Centro de Estudios

de Desarrollo Econdmico y Social (CEDES), Buenos Aires.
* Sector publico no financiero consolidado. b Elaborado en base a nueva serie de PIB. © Estimado.

¢)  Limitantes de la inversién de las empresas ptibliéas

La crisis fiscal de los afios ochenta fue percibida como un obstdculo serio para
nuevas inversiones en las empresas publicas y en la infraestructura social. Como se
sefialé anteriormente, cuando estallé la crisis era relativamente fécil postergar las
inversiones de las EP, como de hecho se hizo para mejorar los balances financieros de
corto plazo (cuadro 2), quedando incluso muchas empresas publicas rentables,
aprisionadas por la crisis financiera del gobierno central. A medida que avanzaba el
decenio, el desfase de la inversién se volvi6 intolerable, particularmente en los servicios
publicos. Dado que persistfa el problema de la deuda del sector publico, la privatizacion
comenzé a ser percibida como una manera de aliviar la creciente insuficiencia de la
inversién de las EP y por medio de ella, las empresas piblicas podfan escapar de las
restricciones fiscales del gobierno central obteniendo asfun mayor grado de libertad para
invertir y,por otra parte, con los ingresos de la privatizacién, el Estado podfa redinamizar
la inversién publica social. La inversién insuficiente se ha invocado casi siempre como
justificacién de las privatizaciones, incluso en pafses como Chile donde muchas EP eran
relativamente eficientes y rentables. ~
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d) Efectos cataltticos

Cuando una economfa se encuentra en una recesién profunda se espera que el
sector publico actie en forma anticiclica y que estimule la actividad por medio de
politicas expansivas monetarias yfiscales. Sin embargo, las politicas publicas excesivamen-
te procfclicas aplicadas en América Latina durante los afios setenta fueron una de las
causas importantes de la crisis; en consecuencia, cuando ésta se desatd, existfan pocas
posibilidades de llevar a cabo acciones publicas que estimularan la actividad. Por lo
demds, el nuevo paradigma en boga en la regién constituye un elemento disuasivo para
el activismo publico yen tales circunstancias, la privatizacién puede ser considerada como
una polftica de reactivacion econémica no convencional.

Una crisis fuerte, unida a la incertidumbre generada por el cambio hacia un nuevo
modelo econémico con precios internos relativos radicalmente diferentes puede inducir
al sector privado a boicotear en un principio la economfa nacional, negdndose a repatriar
el capital enviado al extranjero, no pagando impuestos o no realizando inversiones. Esto
puede agravar por cierto el problema fiscal y puede crear una situacién poco saludable
para una estrategia en la cual se supone que el sector privado es el principal motor del
crecimiento econémico. Al parecer, a menudo las privatizaciones han sido consideradas
el dltimo recurso para agilizar la economfa y salir del inmovilismo.

Como se sefialé con anterioridad, las privatizaciones permiten generar ingresos
extraordinarios para el gobierno, los que ayudan a su vez a reducir el déficit fiscal. Si
bien el logro del equilibrio fiscal por medio de las privatizaciones s6lo puede ser una
estrategia temporal, el plazo para conseguir financiamiento mds estable se amplfa.
Ademis, puesto que en algin momento el sector privado nacional pasarfa a adquirir
activos estatales mediante la repatriacién de capital y los participantes extranjeros
aportarfan sus propios ddlares, una parte significativa de los ingresos de la privatizacién
serfa en divisas. Esto tendrfa el doble efecto de financiar el déficit fiscal y de anclar el
tipo de cambio, lo que podrfa contribuir a estabilizar los precios en el corto plazo y a
mejorar las expectativas.

Las privatizaciones también pueden propiciar un aumento en la propensién del
sector privado a efectuar ahorros e inversiones, porque habitualmente es menos riesgoso
comprar empresas ya existentes (y posiblemente subvalorizadas) que invertir en la puesta
en marcha de una nueva operacion. Mids aun, las empresas piblicas normalmente
difunden informacién mds abundante y precisa que la que es posible obtener en otros
sectores de la economfa. Por lo demds, muchas EP, particularmente aquellas que prestan
servicios publicos en mercados monopélicos o cuasi monopdlicos, representan
operaciones intrinsicamente atractivas por su bajo nivel de riesgo y por los grandes flujos
de caja estables, y en las cuales, los accionistas pueden apropiarse mds ficilmente de una
parte significativa de los beneficios provenientes de incrementos de eficiencia. Por
ultimo, en situaciones de crisis, las actividades de inversién de empresas privatizadas
tenderdn a destacarse mds —aunque no sean de mayor magnitud que las que hubieran
tenido lugar bajo propiedad publica, lo que podrfa dar origen a externalidades favorables
generando un vuelco en las expectativas del sector privado.

27



Las privatizaciones también pueden ampliar y profundizar mercados de valores
decafdos y dar origen a utilidades inesperadas (especialmente sihay una subvalorizacién
de la empresa), a nueva riqueza y a expectativas mds optimistas. Esto, unido a
externalidades de las empresas privatizadas que adquieren nuevo vigory a la relajacién
de las restricciones externas, puede contribuir a la recuperacién del ritmo de actividad
econbmica interna. A su vez, el mayor crecimiento elevarfa el ingreso fiscal en forma
natural y darfa origen a un mejor ambiente para las reformas fiscales. En consecuencia,
los ingresos de las privatizaciones podrfan ir siendo reemplazados gradualmente por
fuentes de ingresos mds estables.

Evidentemente, no es posible aislar y medir todos los efectos catalizadores a
menudo atribuidos a las privatizaciones, pero existen ciertos elementos de juicio que
apuntan a sefialar la presencia de esos posibles efectos en las experiencias de
privatizacién de la regién. Por ejemplo, el Banco Mundial emitié el juicio, discutible,
que en el caso de México, el retorno masivo de capital enviado al exterior y la entrada
de inversiones extranjeras en 1990-1991 derivé primordialmente del programa de
privatizacién aplicado en dicho pafs (Tandon, 1992).' El mercado mexicano de valores,
uno de los de mayor crecimiento a nivel mundial, probablemente ha sido estimulado por
las privatizaciones, particularmente la de TELMEX (Gréfico 1). De hecho, se ha
comentado que a partir de la evolucién favorable del mercado de valores ha surgido un
nuevo grupo de empresarios. Ademds, las inversiones de las empresas privatizadas —por
ejemplo, en las telecomunicaciones, el transporte aéreo y el sector financiero — han
concitado mucha publicidad e interés internacional, contribuyendo quizds al creciente
optimismo en dicho pafs (Ruprah, 1990a y 1992b). En Argentina, la segunda liquidacién
de acciones remanentes de ENTel también fue asociada con el auge (Grifico 1) experi-
mentado  en la bolsa de valores de ese pafs (Coloma, Gerchunoff y Schiappacasse, 1992).

En Chile, Hachette y Liiders (1992) sostienen una tesis controvertida respecto
a varios efectos catalfticos de la segunda ronda de privatizaciones, apoydndose en el
hecho de que el ahorro privado y los niveles de inversién, aunque relativamente bajos,
aumentaron abruptamente. Segun estos autores, esto tal vez haya reflejado la mayor
rentabilidad marginal de la inversién en las empresas privatizadas.” Ademds, se estima,
y quizds con razén, que en este pafs las privatizaciones estimularon el mercado de valores,
creando una nueva fuente dindmica de riqueza privada (Grifico 1).

Sibien hay coincidencia entre los pafses respecto de la relacién entre el dinamismo
de las bolsas de valores y las privatizaciones, cabe observar (Gréfico 1) que en ningiin
caso hubo una expansi6n significativa del nimero de empresas transadas en las
respectivas bolsas. Incluso, se observa en el caso argentino una reduccién del mimero
de empresas, lo que insinta la influencia de otros factores importantes en el comporta-
miento del mercado de valores de la regién.

28



Grifico 1
INDICADORES DE LA BOLSA DE VALORES Y VALOR DE LAS PRIVATIZACIONES
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Fuente: International Financial Corporation (IFC) y CEPAL, Divisién de Desarrollo Econdmico.
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e) Presiones externas

Las privatizaciones han sido vigorosamente fomentadas por la comunidad
financiera internacional y por los gobiernos de Reagan-Bush de los Estados Unidos. Mis
aun, debido a la gran persistencia de la crisis, los paises de la regién han estado bajo el
intenso monitoreo del FMI, Banco Mundial y bancos privados por mds de una década.”
Es posible, por lo tanto, que los programas de esta clase hayan sido interpretados como
una manera para mejorar las relaciones econdmicas externas.

Esta consideracién probablemente influy6 sobre la decision de Argentina de
iniciar las privatizaciones en 1989, época en que se percibfa la necesidad de tranquilizar
la banca internacional (Cuadro 3). A principios de 1988 el pafs habfa cafdo en moratoria,
la cual s6lo se alivié marginalmente en 1989 con la iniciacién de pagos parciales del
servicio de la deuda. La suspensién de los pagos habitualmente genera tensiones con
los acreedores extranjeros yde hecho, a principios de 1989 los bancos estaban adoptando
actitudes mds agresivas en sus transacciones con los pafses en moratoria, como lo ilustra
el "cobro compulsivo” del Citibank ante algunos depésitos oficiales de Ecuador, otro pafs
que al igual que Argentina, estaba limitando los pagos por servicio de 1a deuda (Altimir
y Devlin, 1992). '

Un programa de privatizacién como el de Argentina, que convierte los tftulos
de la deuda externa en un medio de pago aceptable, crea opciones atractivas para los
bancos, particularmente para los grandes prestadores que integran el Comité Asesor
encargado de renegociar la deuda, permitiendo reducir tensiones en torno de una
renegociacién diffcil de la deuda y/o una moratoria de pagos. Por una parte, los bancos
pueden ganar gracias al alza del precio de los tftulos en el mercado secundario resultante
de la mayor demanda (en Argentina, el precio aumenté casi 50% al finalizar la primera
ronda de privatizaciones), ademéds pueden liquidar sus préstamos incobrables con una
pérdida menor ytambién ganar comisiones al ser eventualmente contratados para adquirir
titulos para terceros, interesados en participar en las privatizaciones. Por otra parte, los
bancos acreedores pueden evitar pérdidas en su propia cartera de préstamos si capitalizan
las deudas mediante la adquisicién de una EP. No es sorprendente entonces, que
algunos de los grandes bancos integrantes del Comité Asesor de Argentina se hayan
sentido atrafdos por la venta de ENTel y que finalmente, dos de los mayores acreedores
bancarios del pafs —Citibank y Morgan Guaranty — hayan adquirido efectivamente una
importante  participacién accionaria de esa empresa (Coloma, Gerchunoff y
Schiappacasse, 1992).
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IV. EL PROCESO DE PRIVATIZACION EN AMERICA LATINA

Los programas iniciales de privatizacién por lo general han sido extremadamente
ambiciosos. Los pafses que tienen experiencias mds impactantes en este sentido son Chile,
México y Argentina, seguidos por Venezuela y Brasil. Programas mds incipientes se
encuentran en pafses como Perd, Bolivia, Ecuador, Colombia y Uruguay. A continuacién
se realiza una descripcién del proceso de privatizacién en América Latina en términos
de la magnitud, naturaleza y modalidades adoptadas en los diferentes pafses.

1. La magnitud

Chile fue el pafs pionero de la regi6n en materia de privatizaciones. Entre 1975-1982
el gobierno militar devolvi6 al sector privado mis de 200 empresas (principalmente de
bienes transables en el mercado internacional y de servicios financieros), por un valor
superior a 1.2 mil millones de délares. Las empresas involucradas en esta operacién
habfan sido nacionalizadas o intervenidas en circunstancias especiales durante la muy
controvertida gestion del gobierno democrdtico anterior, y posteriormente, muchas de
estas empresas reprivatizadas volvieron a manos del gobierno en 1982-1983 a rafz del
gran colapso sistémico de la economfa chilena (Ffrench-Davis, 1982), pero fueron
rdpidamente transferidas nuevamente al sector privado en 1984-1985 (Sdez, 1991;
Hachette y Liiders, 1992).

En 1985, el gobierno militar anuncié el inicio de la privatizacién de muchas de
las EP tradicionales que habfan sido consideradas intocables hasta ese momento. Entre
1985 y 1989 treinta empresas publicas fueron enajenadas en forma parcial o total, lo que
generé 1.3 mil millones de d6lares (Cuadro 5). El proceso fue rdpido y se concentré en
los afios 1987 y 1988, perfodo durante el cual el valor de las ventas alcanzé en promedio
al 2% del PIB yal 7% de los ingresos corrientes del sector publico consolidado. A fines
de 1989 el mimero de EP habfa cafdo a 45 desde algo mds de 200 en 1974 y de 75 en
1970 (Sdez, 1991).

Meéxico siguié a Chile en materia de privatizaciones en la regién. El proceso se
inicié en 1983 bajo el gobierno de De la Madrid y se intensificé en 1989 bajo el nuevo
gobierno de Salinas. La politica de reformas redujo el total de empresas paraestatales
desde 1 155 en 1982 a 221 en 1992 (Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico, 1992).
Algo mds de un tercio de dicha reduccién se debié a ventas propiamente tales y el resto
a liquidaciones, fusiones de empresas y traspasos a las autoridades locales (Ruprah,
1992a; Tandon, 1992).

31



El valor total de las enajenaciones efectuadas entre 1983 y 1992 fue superior a
los 22 mil millones de délares y m4s del 90% de ese valor se concentré en el perfodo
1990-1992 (Cuadro 5), debido al mayor tamafio de las empresas privatizadas y al mayor
valor de las ventas realizadas. El promedio anual de las ventas durante el perfodo
sefialado fue equivalente al 3% del PIB y al 8% de los ingresos fiscales corrientes.

Argenting inici6 su programa a fines de 1989 bajo el nuevo gobierno encabezado
por Menem. Durante 1990-1992 veinte empresas de propiedad piblica fueron
privatizadas en forma parcial o total; ademds, las carreteras mds transitadas fueron
traspasadas a concesionarios privados con derecho a cobrar peaje y se dio inicio a la
privatizacién total del sector petrolero del pafs. El valor de las enajenaciones durante
el perfodo mencionado alcanzé a los 10 mil millones de délares, equivalentes en
promedio al 4% del PIB y al 21% de los ingresos fiscales corrientes (Cuadro 5).%

Brasil comenz6 a privatizar empresas bajo el gobierno de Collor de Melo en
octubre de 1991. Ese afio vendié cuatro empresas en 7 000 millones de délares, lo que
fue equivalente a casi el 0.4% del PIB y al 1.9% de los ingresos fiscales corrientes.?
En 1992 se registraron privatizaciones por un monto de 2.3 mil millones de délares.
Inicialmente, el gobierno habfa identificado 55 empresas para su privatizacién; sin
embargo, el nuevo gobierno de Itamar Franco ha introducido algunos cambios en el
programa, cuyos principales componentes son: una mayor cautela en los términos de
venta, los que consideran una modalidad de venta caso por caso; mayor flexibilidad para
la participacién de empresas extranjeras; reduccién del uso de deuda piblica como
medio de pago y finalmente, entre otras medidas, asignacién de las recaudaciones a un
fondo especial (Business Latin America, 1993).

Venezuela contaba con aproximadamente 370 entidades estatales en una amplia
gama de sectores (Fondo de Inversiones de Venezuela, 1992), incluyendo algunas que
constituyen negocios de coinversién con extranjeros. El gobierno inici6 el proceso de
privatizacién a fines de 1990 con un banco pequefio y luego, en 1991, vendié siete
empresas adicionales. El producto de esas ventas fue de 2.3 mil millones de d6lares, cifra
que equivalfa a mds del 4% del PIB y al 15% del ingreso fiscal. La venta de otras 29
empresas de bienes transables y de servicios de turismo se programé para 1992. No
obstante, la lista original se extendié répidamente puesto que otras 43 empresas fueron
preparadas para la privatizacién, incluida la empresa que abastece de agua a Caracas
(Fondo de Inversiones de Venezuela, 1992). Sin embargo, en la préctica, el programa
se estanc en el segundo semestre de 1992 debido a la severa inestabilidad polftica
(Cuadro 5).

La mayor parte de los pafses restantes de la regién se encuentran en etapas
menos avanzadas del proceso de privatizacién. Sin embargo, ya en 1992 todos los
gobiernos, salvo el de Cuba, habfan efectuado anuncios de importantes programas en
esta direccién y la mayorfa habfa al menos iniciado la enajenacién de alguna de sus
empresas publicas. ’
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Cuadro §
AMERICA LATINA: VALOR DE LAS PRIVATIZACIONES EN PAISES SELECCIONADOS®

O i :
Fuentes: Caloulado en base a; Gerchunoll y Coloma (1992); Hachefte y Liders (1992); Ruprah (1992:1)3i
Sistema BNDES, Brasil; Fondo de Inversiones de Venezuela (1992), COPRI (1993) y CEPAL, Divisién de
Desarrollo Econ6émico.

® Se refiere al valor de las ventas y no necesariamente al flujo de caja. ® Millones de délares. © Equivalente
en délares. ? Ingresos corrientes del sector piiblico no financiero. © Equivalente en pesos. TIncluye titulos de
la deuda externa valorizado a precios del mercado secundario. Para 1992, hay un monto no precisado de
titulos de deuda externa empleados en la venta de Aerolineas Argentinas. ® Incluye el valor original de la venta
de Aerolineas Argentinas. ® Pagado casi exclusivamente con titulos de la deuda piblica doméstica. | Ingresos
corrientes del gobierno central solamente.
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2. La naturaleza de las privatizaciones

La estrategia frente a la seleccion de empresas ha sido bastante diferente entre pafses.
Como se observa en el cuadro 6, en términos de valor, las privatizaciones de Argentina,
Chile, México y Venezuela se han concentrado en los sectores de bienes no transables,
en particular telecomunicaciones y/oelectricidad. En contraste, Brasil, Colombia y Per,
por lo menos hasta el momento, han concentrado sus esfuerzos casi exclusivamente en
bienes transables, especialmente en los sectores de manufacturas y minerfa. También
llama la atencién la importancia del sector financiero en México, reflejando la
reprivatizacién de los bancos comerciales, nacionalizados en 1982.

El programa mds audaz fue el de Argentina, el cual fue lanzado en forma
apresurada yen medio de un complejo programa de ajuste macroeconémico. Ademds,
se inici6 con la venta de concesiones para la red vial y la enajenacién de dos grandes
empresas: ENTel (telecomunicaciones), que funcionaba dentro de un marco monopélico
y que a la vez requerfa de una complicada regulacién publica, y Aerolfneas Argentinas,
una de las m4s grandes empresas de transporte aéreo de América Latina. El programa
sigui6 avanzando rdpidamente durante 1991-1993%* afectando simultdneamente a
importantes sectores de bienes transables (petréleo, acero) y a los servicios publicos
bdsicos, como la distribucién de gas y la produccién y distribucién de electricidad. En
particular, en 1993 se privatiz6 YPF, la empresa piublica mds grande del pafs. La
participacién de empresas extranjeras ha sido importante, pero el proceso también ha
tendido a reforzar la presencia de grupos econémicos nacionales. El gobierno ha
proyectado privatizar las EP restantes del pafs hacia fines de 1993.

Venezuela también present6 un programa audaz. Por una parte, se comenzé con
la venta de la enorme empresa de telecomunicaciones (CANTV) y una lfnea aérea de
cierta importancia (VIASA) y por otra parte, estas transacciones surgieron cuando el
programa de ajuste comenzaba apenas a consolidarse. Rdpidamente la lista de empresas
sujetas a la venta se expandi6, considerando incluso 4reas relativamente delicadas como
la empresa de abastecimiento de agua potable de Caracas. La participacién del capital
extranjero en las ventas efectuadas fue significativa.

Brasil, en contraste, ha sido excepcionalmente cauteloso en su procedimiento
iniciando su programa con un nimero reducido de empresas en los sectores de bienes
transables.”® Hasta mediados de 1993 el programa se caracterizé por una escasa
participacién extranjera.

México también ha sido cauteloso; comenzé el programa con empresas pequefias
en el sector de bienes transables, la mayorfa de las cuales fueron objeto de liquidaciones
y fusiones. Solamente después de varios afios de experiencia se comenzaron a privatizar
grandes empresas en los sectores de bienes transables (e.g., Aeroméxico, Mexicana,
Cananea) y se reservaron los sectores mds complicados, como los de servicios publicos
(TELMEX, red vial) y la banca, para la dltima etapa del proceso. Por otra parte, las
grandes privatizaciones fueron llevadas a cabo una vez que el pafs se encontraba en una
etapa avanzada de su programa de ajuste estructural. La participacién del capital
extranjero fue significativa, sin embargo, en general se puso especial cuidado en
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garantizar que el control de las empresas privatizadas permaneciera en el pafs. Al igual
que en Argentina, en muchos casos la privatizacién de empresas publicas contribuyé a
reforzar la presencia de grupos econémicos locales.

Cuadro 6
AMERICA LATINA: DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS PRIVATIZACIONES, 1989-1992
(Porcentajes de los ingresos por ventas)

Discrepancias menores entre las sumas parciales y los totales se deben a aproximacién de las cifras.
* Incluye pagos en cfectivo y en tftulos de deuda. ® Corresponde al proceso de privatizaciones lievadas & cabo durante el perfodo 1985-1989.

La segunda ronda de privatizaciones de Chile durante 1985-1989 también se
caracteriz6 por poseer una buena dosis de cautela, puesto que las autoridades
incorporaron las lecciones emanadas de la primera ronda de privatizaciones llevada a
cabo en los afios setenta (véase Sdez, 1991). El segundo programa de privatizacién fue
iniciado una vez que el proceso de ajuste macroecondémico se encontraba consolidado.
Si bien se privatizaron en forma simultdnea empresas muy grandes, tanto de bienes
transables como no transables, estas tiltimas ya habfan pasado por un proceso previo de
drésticas reformas. Ademds, Chile fue el nico pafs que logré establecer un nuevo marco
regulatorio para las empresas de servicios publicos algunos afios antes de su enajenacion.
Con respecto al capital extranjero, su participacién fue relativamente limitada y se
priorizé la desconcentracién de la propiedad entre un nimero importante de nuevos
accionistas. Entre las EP subsistentes después del programa se encuentran:. CODELCO
(la gigantesca empresa productora de cobre), la refinerfa de petrGleo y la empresa de
servicios ptiblicos de agua y alcantarillados. Es dificil saber si el motivo por el cual dichas
entidades fueron excluidas del programa de privatizacién durante el gobierno militar
obedeci6 a razones de cardcter estratégico, o si simplemente no alcanzaron a ser
incorporadas antes del evento que implicé el cambio de gobierno.

El nuevo gobierno que asumié al poder en 1990 disminuyd el ritmo y modificé
el contenido del programa de privatizacién. En efecto, se establecié que sélo se venderia
al sector privado el control de un mimero limitado de pequefias empresas puiblicas, y que
en otros casos, se pondrfan a disposicién del sector privado paquetes accionarios
minoritarios. El gobierno también manifest6 su intencién de permitir la participacién
del sector privado en nuevos proyectos de infraestructura publica, particularmente en
aquellos auspiciados por la empresa publica de agua y alcantarillado. En 1991 se vendié
una pequefia empresa naviera de propiedad del Estado y se ofrecié una participacién
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minoritaria en la empresa de la zona libre de Iquique a través de ventas de acciones en
la Bolsa de Valores local. En 1993 se anuncié la privatizacidn de la principal empresa
generadora de electricidad en el Norte del pafs.

En cuanto a otros pafses, parece ser que Peru estd siguiendo el ejemplo
mexicano, iniciando su programa con empresas de tamafio moderado en el sector de
bienes transables, y en el contexto de un programa avanzado de ajuste estructural. Sin
embargo, el programa es bastante radical ya que se planea la venta de todas las EP antes
de 1995 y se han eliminado las restricciones a la participacién del capital extranjero
(COPRI, 1993). Uruguay y Colombia también han sido cautelosos, pero en gran parte
debido a una importante oposicién politica a la privatizacion de las grandes EP. No
obstante, en este iltimo pafs se ha anunciado una lista de empresas a privatizar entre
las que se cuentan importantes empresas de la minerfa, la banca y el turismo.

3. Modalidades de la privatizacién

Con la excepcién de Chile, la modalidad principal para la venta de empresas publicas
en la regién ha sido la licitacién piblica con un precio mfnimo o de referencia, y algiin
proceso formal o informal de precalificacién (Cuadro 7). En el caso de empresas muy
grandes también se observé una tendencia a restringir la licitacién a un paquete
accionario controlador de la empresa y luego ofrecer el residuo de acciones en la bolsa
nacional de valores, y a veces, en bolsas de valores en el exterior. Con bastante
frecuencia se ofrecieron paquetes accionarios equivalentes a entre un 5 yun 10% de la
propiedad a los trabajadores de la EP a un precio preferencial.

En el caso de empresas grandes, fue bastante comiin realizar una restructuracién
previa al momento de la privatizacién (Cuadro 8), la que con frecuencia consistfa en la
desconcentracién de laempresa. Estas empresas, normalmente eran subdivididas en 4reas,
segun criterios funcionales o geogréficos, para luego ser vendidas en forma separada.

Para efectos - de establecer un precio base se efectuaron en la mayorfa de los
casos, estudios de valorizacién de la empresa. El criterio empleado con mayor frecuencia
fue el del valor presente de los ingresos futuros. Los criterios de seleccién de las ofertas
que primaron en las experiencias revisadas consideraban alguno o alguna combinacién
de los siguientes factores: el precio ofrecido; los planes de desarrollo y compromisos de
nueva inversién; los mecanismos de pago (efectivo o tftulos de deuda puiblica); y en
algunos casos, la experiencia en el rubro. A continuacién se revisan brevemente los
procedimientos empleados en los procesos de venta en tres de los pafses con mayor
experiencia acumulada en esta materia: México, Chile y Argentina.

México ha operado con una comisién intersectorial cuya funcién consiste en
proponer la privatizacién de empresas especfficas. Luego, el Ministerio de Hacienda
asume la responsabilidad por la transaccién y asigna la parte operacional a una unidad
especial de desincorporacién compuesta por seis profesionales sin vinculos con la buro-
cracia estatal. El Ministerio nombra una institucién crediticia (normalmente nacional)
como agente para la venta, la que en conjunto con las autoridades, coordina el disefio
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e implementacién de la transaccién, incluyendo la restructuracién de la EP si ello es
considerado conveniente. El mecanismo contempla la preparacién de un prospecto ofi-
cial con informacién relevante sobre la empresa, el cual es distribuido entre los intere-
sados a cambio de un depésito previo en efectivo. La unidad de desincorporacién juega
un papel activo en el reclutamiento de compradores potenciales y en los casos en que
se ha considerado conveniente la asociacién con capital extranjero, la unidad ha ayudado
a los empresarios nacionales a ponerse en contacto con potenciales socios extranjeros.

Cuadro 7
ARGENTINA, CHILE Y MEXICO: MECANISMOS DE VENTA DE EMPRESAS PUBLICAS
(Porcentaje de la propiedad estatal)

vaénta Directa “Reniaté'en
Trabaj. Total .. '] ‘Bolsa:

10.0 8.0

o100 1a8 | 300
10071000 | 300
10,0 10.0 30.0 -

20.0

200

~13a
240
0.9

TELMEX b f AT o A f A8

Fucnic: CORFO; Gerchunoll (T992); Financial Times, marzo 18 y diciembre 2, 1992; B Diafio, J de abril 1992; Privatisation Iniernationa
N°27; Business Latin_America, agosto 17, 1992; Herrerra (1991); Tandon (1992); CEPAL, Divisién de Desarrolle Econémico. . -
*Se refiere a colocacion de titulos en el exterior, por cjemplo, ADR’s en la Bolsa de New York. ® Representa la pérdida en la participacién
del Estado sobre la propiedad, por abstencidn de suscripcion de acci de nueva emisién. © El 25% del capital fue colocado tanto en
In bolsa local como en mercados de valores en cl exterior. ¢ Las unidades independicntes en que fue dividida la empresa fueron licitadas
entre un 60 y un 90%. Normalmente, las unidades mds importantes fueron licitadas en un 70%. * Los trabajadores suscribieron acciones
de nueva emisién que les permitié alcanzar en 1987 una participacién cquivalente al 6.4% de la propiedad. No obstante, debido al
continuo desprendimiento de acciones, redujo la participacién de los trabajadores a tan solo 1.4% en 1990, "En la forma de ADR’s fucron

. colocadas 125.6 mill. de acci de nueva emisién en la Bolsa de New York. * Un 20% quedé en poder de Bancomer, banco estatal
que fue posteriormente privatizado y que participé en la transaccién formando en un joint venture con ICARO. Segin Tandon (1992),
Acroméxico (Acronaves Mexicanas) técnicamente no puede ser considerada como paraestatal por haber sido creada tras la bancarrota
de Aerolineas Mexicanas. ® Mediante una licitacién (adjudicada por el grupo Falcon) que consistié en la inyeccién de 140 mill. de délares
al capital a cambio del 20% de la nueva compaiifa aérea, el gobierno y los antiguos accionistas privados, redujeron su participacién en
Ia propiedad. ' La participacién original del gobiemo en la propiedad de TELMEX alcanzaba al 56%, compuesto de 20.4% de acciones
serie AA y el resto seric L, donde las primeras tenfan mayor poder de voto. El capital se dividia en 40% de acciones serie AA y el resto
serie L. La licitacién se usé para la venta de acciones serie AA, lo que equivalfa al 20.4% del capital de TELMEX y al 51% del poder
de voto.

Las metodologfas empleadas por el banco agente para la valorizacién de las
empresas han sido diversas: valor contable, valor presente de los flujos futuros, valor de
liquidacién y valor de mercado. De estos ejercicios se procede a elegir un valor mfnimo
de referencia para la venta, el cual en el caso mexicano, nunca es revelado piublicamente.
En definitiva, el respeto del valor mfnimo en este pafs, ha quedado sujeto a discrecién
de las autoridades. Sin embargo, segin informacién oficial, durante el gobierno de
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Salinas el 89% de las ventas fueron realizadas por un monto igual o superior al precio
de referencia (Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico, 1992).

Cuadro 8
ARGENTINA, CHILE Y MEXICO: RESTRUCTURACION PREVIA DE ALGUNAS EMPRESAS
PRIVATIZADAS, ANTECEDENTES SELECTIVOS*

e modnﬁca ol criterio: de tarificacién. El eriterio de determinacion de uml'as basad
orno minimo de 10% s reemplazado por la tarificacidn segin Costo- Mxrglnalel.
Se desconcentra la: empresa en 9 filiales de distribucién. - . :
Ln empren se “regisira como sociedad anduima; sujeta 4 Ia fiscalizacién de la'Su

comi & ser tr das-en la Bolsa de Valor
de ganeracién hidroeléclnca ln que son trml’o

'_'entn, n6 hubjeron mayores esfuerzos preparnlorws antes de la’ prlvatlu

2 ién :el capltal desde 0.4 a 0.8 ddhres por accldn.

LANClnl presa del Eﬂndo entra en proceso de hqmdnc|6n. e :
Kl fisco ‘asume e 100% de los pasivos financieros de LAN Chile Fanreu del’
valor de 58 millones de délares.
. 'S¢ erea LAN Chile L4da. para reemplazara LAN Chile Empresa del FAado. .
- LAN Chile Ltda. es transformada en LAN Chile S.A..

Se'reduce dristicamente la flota y la dotacién de personal.

e R" v ilidn total de los contratos laborales.

.‘Aumento de tarifas;: :

Ehmmaclén de i impu directos especmles sobreé Larifus.

s rcmn ‘poi parte del ﬁuco de 472° mlllunen de délares de deuda externa.

u-totalidad los pdsivoa de'la 'émprésa." o

El FAndo “asumié casi e

-Se’ dum:le SEGBA en..dos':segmenlos diferentes: distribucién'y geueracldn de elect dad. A'su-
vu,hs ‘plantas generadoras son desconcentradas horizontalmente para ser vendi «
dunlmenle.'ﬂ sistema de distribucién al mi tiempo fue separado geogri,ﬁcam

empresas, una para la zona ‘norte y olra para la zona sur.

Fuenie: Chile: (L, Division de Desarrollo Economico; Xico: Rup a.b), Rupi N on T Argentmna:
Gerchunoff y Castro (1992). .

* Excluye preparacién regulatoria. ® Como medida g I bién se cambid la razén social de las empresas y se tomaron las medidas
pertinentes para ser idas & un proceso de clasificacién de riesgo que las habilitarfa para ser adquiridas por las Administradoras
de Fondo de Pensiones. © La subdivisidn de estas empresas comenzé a regir a partir del momento en que fueron vendidas al sector privado.
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El mecanismo de venta mds importante utilizado en México fue el de licitacién
y en algunos casos, la venta de acciones a trabajadores. En los procesos de licitacién,
los interesados normalmente cuentan con un plazo preestablecido para hacer llegar una
oferta, la cual es presentada en sobre cerrado. Con posterioridad, en un acto publico
se proceden a abrir las ofertas las que a su vez, pasan a ser evaluadas por la unidad de
desincorporacién. El criterio de seleccién de la oferta ha coincidido con el mayor precio,
el cual fue prdcticamente siempre pagado en efectivo (segiin Tandon [1992], la tnica
excepcién importante fue laventa de MEXICANA). Todos los documentos relacionados
con la venta se archivan en un libro denominado "libro blanco”, el cual queda a
- disposicién de la Contralorfa General, la Contadurfa Mayor de Hacienda de la Cdmara
de Diputados y la Unidad de Normalizacidn.

En Chile durante 1985-1989 la decisién de privatizar procedfa del Consejo de
Directores de la Corporacién de Fomento de la Produccién (CORFO), compuesto por
los Ministros a cargo de asuntos econémicos (Hacienda, Economfa, Planificacién y
CORFO) m4s un miembro nombrado por el Presidente. El grupo a cargo de la ejecucién
de la privatizacién era una pequefia unidad de CORFO denominada Unidad de
Normalizacién; sin embargo, el centro neurdlgico del proceso fue un grupo informalmente
constituido, denominado el Comité para la Venta de Acciones, el cual estaba integrado
por el subdirector de Planificacién; los jefes de gabinete de los Ministerios de Hacienda
yEconomfa yel Gerente General, el Gerente de Empresas, el Gerente de Normalizacién
y el abogado de CORFO. Este comité supervisaba "informaimente" la ejecucién de las
decisiones del Consejo y a la vez, revisaba y analizaba los planes y estrategias de
privatizacién para definir tanto los montos, como los métodos y precios de venta
(Hachette y Liiders, 1992).

En la prictica, los anuncios de privatizacién fueron realizados por el gobierno
en forma escalonada. Por lo general, se establecfan metas iniciales de privatizacién
relativamente modestas de 30%, las que iban siendo modificadas sucesivamente hasta
alcanzar en la mayorfa de los casos, el 100% de la propiedad. Las restructuraciones de
empresas publicas fueron relativamente menores en el caso de Chile puesto que la
mayorfa de ellas ya habfan sido sometidas a profundos cambios hacia fines de los setenta
y principios de los ochenta. No obstante, hubieron casos en los cuales previamente a
la puesta en venta de las empresas, el gobierno procedié a sanear dichas empresas
absorbiendo importantes volimenes de deuda.

En Chile fue comiin que al inicio de una privatizacién, la Unidad de Normaliza-
cién contratara un banco agente (a través de una licitacién piblica) para asignarle la
parte operacional del proceso de venta. El precio de referencia era establecido a través
de estudios de valorizaciones de la empresa, basados normalmente en el valor presente
de sus ingresos futuros. En ocasiones, estos estudios fueron encargados también a
consultores externos.

En contraste con los otros pafses de América Latina, la licitacién publica fue
utilizada sélo en algunas de las privatizaciones chilenas para empresas relativamente
pequeiias. En estos casos, se preparaban prospectos informativos que eran distribuidos
entre compradores potenciales, quienes a su vez, antes de presentar su oferta debfan
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someterse a un proceso de precalificacién. El criterio de seleccién coincidié en general
con el mayor precio, aunque también se incorporaron consideraciones como planes de
inversién y de desarrollo de la empresa.

En los casos de EP grandes, generalmente se combinaron diversas modalidades
de enajenacién, siendo las mds importantes las ventas de acciones en la Bolsa de valores,
incluyendo asignaciones especiales a los fondos de pensiones nacionales e inversionistas
diversos; el “capitalismo popular" (ventas directas y preferenciales a pequefios
inversionistas nacionales, a funcionarios del sector publico y a miembros de las fuerzas
armadas); y a veces, licitaciones publicas de paquetes accionarios controladores a
consorcios nacionales y extranjeros (Cuadro 7).

Los trabajadores participaron pricticamente en todas las privatizaciones de la
época, como parte de una polftica de "capitalismo laboral”. En el caso de algunas
empresas pequefias, especialmente dentro del sector de distribucién de electricidad, los
trabajadores accedieron al 100% de la propiedad mediante mecanismos directos de venta,
o bien, a través de licitaciones. En empresas de mayor tamafio, los trabajadores
consiguieron participar en un porcentaje menor (5-10%) de la propledad de la empresa
bajo condiciones y precios preferenciales. Las operaciones a través de licitaciones y
ventas en la bolsa generalmente exigfan pago en efectivo. Las ventas directas a
trabajadores, a funcionarios del sector publico yde las fuerzas armadas fueron financiadas
normalmente con adelantos de una parte de las indemnizaciones contractuales
acumuladas por afio de servicio y con créditos a menudo subsidiados por CORFO; en
algunos pocos casos, el traspaso de propiedad fue financiado con créditos otorgados por
la empresa y en otros, con gratificaciones. Por dltimo, en algunos casos, los trabajadores
se organizaron en sociedades de inversién que administraban el proceso de compra y que
consegufan financiamiento crediticio para la adquisicién de acciones adicionales.

Un objetivo formal en el caso del capitalismo popular fue democratizar la
propiedad y mejorar la eficiencia de los mercados. También se tuvo en consideracién
que esta modalidad desincentivarfa una eventual renacionalizacién de las empresas por
parte de un gobierno democrdtico (Hachette y Luders, 1992). Con respecto al
capitalismo laboral, la razén ostensible era aumentar la producnvndad en las empresas.

En Argentina la Ley de Reforma del Estado, aprobada por el Congreso en 1989,
permiti6 la privatizacién de un gran mimero de EP mediante un decreto presidencial.
Las modalidades de privatizacidn se caracterizaron por poseer un importante contenido
de informalidad durante la primera ronda de privatizaciones, en la cual destacaron la
venta de Aerolfneas Argentinas, ENTel y las concesiones de la red vial. El centro
administrativo era el Ministerio de Obras Publicas, el que colaboraba con la administra-
cién de la EP sujeta a la venta. En general, en las empresas restructuradas antes de la
privatizacién, las principales modificaciones fueron: latransformacién asociedad anénima,
el traspaso de la mayorfa de las deudas al sector publico y, en el caso de ENTel, la
desconcentracién de la empresa, la cual fue dividida en dos areas separadas para la venta.
Las valorizaciones de las empresas se basaron en criterios del valor de los activos de
explotacién y del valor presente del flujo de ingresos futuros; sélo en el caso de ENTel
se contraté la ayuda de agentes financieros externos. En los casos de ENTel y
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Acrolfneas, los porcentajes licitados fueron 60% y 85% respectivamente. En ambos casos
se determiné un precio base oficial y se empled un sistema de "doble sobre” mediante
el cual, en una primera etapa los postulantes eran preseleccionados en base a una
evaluacién de su capacidad técnica y financiera, para posteriormente permitir cotizar el
precio solamente a aquellos postulantes precalificados en laprimera etapa (Herrera, 1991
y Gerchunoff y Castro, 1992). Respecto del financiamiento, se aceptaron pagos en
efectivo y en tftulos de deuda externa. En el caso argentino, el gobierno sigui6 una
estrategia poco usual de permitir que los compradores renegociaran ex post importantes
aspectos del acuerdo.

El balance general de la primera ronda fue muy controvertido, lo que trajo como
consecuencia una restructuacion de funciones de la entidad a cargo del proceso de
privatizaciones, influyendo significativamente en la posterior abolicién del Ministerio de
Obras Publicas. De esta manera, las privatizaciones quedaron bajo la responsabilidad
del Ministro de Economia y el proceso de venta adquirié un cardcter mds cauteloso y
gand en transparencia. Se decidié oficialmente otorgar mayor tiempo a la preparacién
de las privatizaciones y en esta etapa, se recurrié sistemdticamente a la contratacién de
expertos externos entre los cuales destaca la asesorfa del Banco Mundial. Se siguié con
lapréctica de licitar paquetes accionarios controladores (generalmente entre 51% y70%),
reservar el 10% de las acciones para los trabajadores y,a menudo, destinar el residuo
de acciones para el piiblico en general. Las formas de pago se mantuvieron en efectivo
y pagarés de deuda puiblica; sin embargo, en cuanto a esta iltima, se comenzé a admitir
el uso de obligaciones internas.
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V. LAS PRIVATIZACIONES Y LA EQUIDAD SOCIAL

América Latina vivi6 en los afios ochenta un perfodo muy diffcil de ajuste estructural
y esfuerzos de estabilizacién, unidos a delicadas transiciones hacia la democracia. Los
progresos han sido apreciables en todos los frentes; no obstante, a comienzos de los afios
noventa las perspectivas futuras de la regién se miran con optimismo cauteloso. Al
parecer, Chile ha superado el punto critico en su camino hacia la recuperacién
econémica.?® México parece estar avanzando por una ruta similar y otros pafses estdn
consolidando, en diferentes grados, sus procesos de ajuste y transformaciéon (CEPAL,
1991). No obstante, la lenta recuperacién tras la crisis de 1982 ha tenido un costo social
considerable, pues la distribucién del ingreso y la equidad social sufrieron un brusco
deterioro en muchos pafses, la mayorfa de los cuales exhibfan ya marcadas desigualdades
de ingresos y oportunidades (Altimir, 1993).

La maltrecha matriz social puede ser considerada inquietante sobre bases
normativas, pero también problemdtica en términos pricticos. Por una parte, para que
la recuperacién sea sustentable debe haber estabilidad social y ésto, a su vez, exige mayor
equidad social. Por otra parte, muchas dimensiones de la equidad social son funcionales
—de hecho necesarias— a la construccién de los capitales institucionales y humanos
modernos que se precisan para convertir las economfas de la regién.en empresas
verdaderamente competitivas en términos internacionales (CEPAL, 1990y 1992a). Los
recientes y graves problemas polfticos en Brasil, Guatemala, Haitf, Pert y Venezuela han
atrafdo la atenci6n internacional hacia la diffcil situacién social de la regién y han
contribuido a avivar la preocupacién mundial por los efectos del ajuste sobre la equidad
social. Este nuevo enfoque ciertamente justifica la tesis planteada hace algunos afios
por algunos analistas pioneros de que las politicas de ajuste necesitan un rostro mds
humano (Cornia, Jolly y Stewart, 1987).

Las privatizaciones en la regién son parte integral de los esfuerzos de ajuste.
Sin embargo, es dificil evaluar sus efectos debido, entre otras cosas, a la gran cantidad
de variables que es preciso conciliar, asf como al cardcter excesivamente amplio de las
hip6tesis "contrafdcticas” y a la dificultad para confirmar las externalidades que muchos
le atribuyen al proceso. Pero —lo mds importante — es que la experiencia de privatizacién
en los pafses en desarrollo todavfa estd relativamente inmadura, incluso en aquellos pafses
pioneros en este campo, como Chile. Por consiguiente, pasardn varios afios antes de que
realmente conozcamos todos los beneficios —y los costos— sociales derivados de las
decisiones de privatizacién adoptadas en la regién.

No obstante lo anterior, el Banco Mundial (Galal y otros, 1992) ha tratado de
abordar algunos de estos diffciles problemas. En un estudio pionero sobre nueve enaje-
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naciones en tres pafses en desarrollo, los autores concluyeron que en ocho casos el
bienestar global habfa mejorado. Por ello, a su propia pregunta ";Convierten las
enajenaciones al mundo en un lugar mejor, o no?", el Banco Mundial responde con un
"rotundo sf".

Huelga decir que estudios como el realizado por el Banco Mundial contemplan
numerosos juicios subjetivos y por ello, cuestionables. Por citar un solo ejemplo, en su
cdlculo del cambio en el bienestar social, el Banco no toma en cuenta los efectos
distributivos de las privatizaciones. No obstante, sin entrar en mayor debate, es posible
extraer del estudio una conclusién: cualesquiera sean los beneficios sociales —actuales
y futuros — de las enajenaciones en la region es indudable que podrdn ser mejorados en
los ejercicios futuros.

En efecto, los procesos de enajenacién han estado condicionados por muiltiples
objetivos de corto, mediano y largo plazo, pero como sucede a menudo en materia de
ajustes, la equidad social no siempre ha tenido gran peso. Esto es lamentable, puesto
que el costo de conciliar la equidad social con los demds objetivos puede ser
relativamente bajo ya que, al parecer, existen importantes elementos de complementa-
cién. Son numerosas las maneras de acentuar la equidad social en los ejercicios de
privatizacién, y por consideraciones de brevedad, a continuacién sélo esbozaremos
algunos aspectos claves que merecen la atencion.

1. Modalidades de privatizacién
a) Transparencia

La transparencia  mejora el bienestar social porque reduce las posibilidades de
corrupcién de colusién y de uso de informacién confidencial, elementos que originan
ganancias privilegiadas en la venta de bienes publicos. Por otra parte, una mayor
transparencia :también puede contribuir a alcanzar diversos otros objetivos. El exponer
el proceso a un mayor escrutinio publico facilita la deteccién oportuna de eventuales
errores y permite determinar si los objetivos establecidos por el gobierno —tanto en lo
relativo al proceso de privatizacién como al resultado final— van siendo cumplidos en
forma razonable. Mientras mds préximos a los objetivos estén los resultados, mayor serd
la posibilidad de que la privatizacién sea exitosa tanto para las EP, para el gobierno, asf
como para el piblico en general; lo que a su vez reduce el riesgo de repercusiones
polfticas adversas. La transparencia facilita ademds el proceso de aprendizaje mediante
la préctica, que es parte inherente a todo programa gubernamental de privatizacién.
Finalmente, el mayor flujo de informacién siempre contribuird a la eficiencia global del
mercado y a la maximizacién de los precios.

La transparencia también puede aumentar la credibilidad del gobierno y tener
efectos catalfticos, particularmente cuando la reputacién de los gobiernos anteriores ha
estado marcada por la corrupcién y el compadrazgo; y es a la vez coherente con los
objetivos de democratizacién y participacién en los asuntos econémicos y de la sociedad
en general.
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Las experiencias de privatizacién en la regién han adolecido, con frecuencia, de
serios problemas de transparencia, en gran medida debido a que ésta se contrapone a
la velocidad de los procesos de privatizacién. Esta es una consideracién muy significativa,
pues algunos han otorgado mucha importancia a la rapidez con la que se debe actuar.
Como sefialaba un economista de mucho prestigio, "lasprivatizaciones deben efectuarse
con una menor preocupacién por la forma correcta de realizarlas y con un mayor énfasis
en llevarlas a’ cabo rdpidamente” (Woodrow Wilson Center, 1991).

No obstante, gran parte de los objetivos que cominmente impulsan las
privatizaciones no se ven necesariamente favorecidos por la rapidez del proceso de
privatizacién; muchos de ellos, como la eficiencia en la produccién y en la asignacién de
recursos, la credibilidad, los ingresos del gobierno, los efectos catalizadores, etc., asf como
la equidad social, pueden verse seriamente comprometidos en un proceso de privatizacién
apresurado. De hecho, privatizaciones muy aceleradas como las que se observaron en
la primera etapa del proceso argentino hicieron incurrir en errores, crearon un ambiente
de decepcidn piblica, originando incluso acusaciones de corrupcién.?’ Afortunada-
mente, en la segunda etapa de las privatizaciones de este pafs se lograron superar la
mayor parte de estos problemas.

Otra drea de problemas estd asociada a la disponibilidad de informacién para el
publico sobre los procesos de privatizaciones. La informacién ha estado a menudo
restringida a una presentacién formal, extremadamente selectiva en su alcance y no
necesariamente (itil para efectos de evaluaciones independientes de los resultados de las
privatizaciones. Por ejemplo, el "libro blanco" de México, formalmente una excelente
idea, no estd a disposicién del publico general y, por ende, resulta dificil juzgar
objetivamente temas tan importantes como la objetividad de la seleccién del banco
agente, la valorizacién de la empresa, el precio base y los procesos de reclutamiento, la
negociacién y la precalificacion (implfcita) de los compradores potenciales. Una
experiencia similar tuvo lugar en Chile durante 1985-1989%, en donde tampoco estuvo
disponible para el publico en general una parte de la informacién precisa sobre el
proceso de seleccién de agentes, la valorizacién de las empresas y el proceso de
precalificacién y negociacién con los compradores.” En la primera etapa de las
privatizaciones en Argentina, la transparencia fue muy cuestionada debido a la prictica
de negociaciones secretas con los nuevos propietarios después de la privatizacion,
tendientes a modificar las condiciones acordadas publicamente (Herrera, 1991).

Otro fendmeno que afect la transparencia del proceso de privatizacién fue la
presencia de subsidios ocultos directa e indirectamente en la venta de algunas empresas.
Al respecto, llama la atencién la existencia de un doble estdndar entre los partidarios
de ajustes econémicos estructurales, quienes por un lado rechazaban manifiestamente
los subsidios ocultos en sectores sociales y no obstante, pasaron por alto los subsidios
en el precio de venta, ocultos ya sea en la subvalorizacién de las EP y/o en la oferta de
condiciones crediticias mds favorables que aquellas prevalecientes en el mercado.

Si bien existen dificultades para corroborar la generalidad con que ocurrieron

subvaloraciones de activos vendidos a capitalistas nacionales y extranjeros, justamente
debido a la reserva oficial de los informes de valorizaci6n, existe evidencia de ofertas de
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EP a precios y condiciones crediticias preferenciales a ciertos grupos especificos. Un
ejemplo claro lo constituye el caso de los trabajadores y capitalistas populares en Chile.

Un problema adicional ha sido el uso de informacién privilegiada. Por ejemplo,
en Chile la anteriormente descrita "informalidad” de una parte importante de la
estructura de decisiones en materia de privatizacién, junto con un gobierno no
democrdtico yla influencia de la "cadena de comando" militar, contribuy6 a un ambiente
poco transparente con respecto al-uso de informacién. Se comenta que en al menos una
licitacién el ganador habrfa tenido relacién de amistad y contactos con funcionarios
cercanos al proceso de privatizacién, lo que podrfa haber facilitado el acceso a
informacién privilegiada.®® También en Chile, autoridades cercanas a las decisiones y
operaciones de privatizaciones (incluyendo oficiales del ejército y ejecutivos de las EP)
pudieron legalmente aprovechar las ofertas de acciones a precios y condiciones
preferenciales, yutilizar su informacién especial sobre las empresas para tomar la decisién
de adquirir acciones adicionales con crédito comercial. En el caso del capitalismo laboral,
algunos grupos de ejecutivos de las EP pasaron incluso a obtener el control de las
empresas’!. Este tltimo fenémeno parece haber sido incluso m4s generalizado, como
se desprende del comentario realizado por el propio Presidente Aylwinen referencia a
las privatizaciones, "..hubo servidores publicos que se quedaron con las empresas que
tenfan, que administraban, o que tenfan que fiscalizar..." (Correa R., 1993).

Algunos de los ingredientes que pueden contribuir a una mayor transparencia
del proceso de privatizacién son:

i) Democracia. El grado de transparencia de las privatizaciones en la regién parece
estar en parte relacionado con el funcionamiento de procesos polfticos democraticos.

ii) Acceso a la Informacién. La documentacién reservada debe constituir la
excepcién y no la regla. Aunque tal vez se justifique la reserva de alguna parte de la
informacién durante las negociaciones para la enajenacién, una vez finalizada la
transaccién, el publico debe tener acceso fécil a la totalidad de la informacién, incluidos
los preparativos para la venta de la empresa (absorcién de deudas, relaciones laborales,
restructuracién del capital, etc.), los informes sobre el valor de 1a empresa, los procesos
de preseleccién y seleccién, los costos administrativos y de promocién, como también los
antecedentes de los compradores potenciales y el financiamiento para la compra.

iii) Subsidios transparentes. Silas ventas requieren subsidios, éstos no deben ocultarse
en precios, plazos o condiciones crediticias preferenciales. Es preferible otorgarlos en
forma explicita y ficilmente explicable al publico (por ejemplo, rebajas explicitas que
deban solicitarse después de la enajenacién a un precio no subsidiado).

iv) Destino de los ingresos provenientes de las enajenaciones. Conviene colocar estos
ingresos en una cuenta especial (como ha hecho México). Aunque la asignacién de

recursos a destinos especfficos suele ser mirada con desaprobaciéon en las finanzas
publicas, en este caso se justificarfa por el cardcter extraordinario del ingreso.
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V) Evaluacidn ex-post. Las evaluaciones de cada privatizacién deberfan encomendar-
se a una entidad técnica (y no s6lo legal) oficial auténoma, sobre la base de criterios
acordados ex-ante y formulados conjuntamente por el Congreso y el Poder Ejecutivo.

vi) Normas de divulgacién. A veces las empresas privatizadas deben estar sometidas
a ciertos requisitos especiales de divulgacién que faciliten el acceso a la informacién
necesaria para que las evaluaciones ex-post de los resultados de la privatizacién sean
efectivas.

vii)  Cédigo de Incompatibilidades. Se debe promulgar un cédigo de conducta explicito
para los funcionarios de gobierno, de las EP y de los técnicos subcontratados que hayan

tenido injerencia en la decisi6n de privatizar EP y/oen el proceso de privatizacién mismo.
Por ejemplo, se puede prohibir a los funcionarios del gobierno central involucrados en
la privatizacién que trabajen en empresas privatizadas durante un perfodo determinado
(por ejemplo, cinco afios). También se puede prohibir a dichos funcionarios (incluidos
los ejecutivos de las empresas piblicas) que posean acciones de la empresa privatizada
durante un plazo acordado.

viii)  Velocidad Prudente. Como se observé anteriormente, un exceso de apuro puede
comprometer la transparencia y la eficiencia de las privatizaciones. Sibien un proceso
deliberado tiene beneficios importantes, existe a lo menos una situacién en la cual tal
vez resulte excepcionalmente diffcil:la urgencia fiscal,anteriormente denominada "efecto
Pan Am". Para no afectar el bienestar social, el pafs que tenga un déficit fiscal muy
desestabilizador debiera financiarlo lo antes posible y tal vez, una privatizacién muy
rdpida sea la vinica manera de hacerlo. Sin embargo, la experiencia ha demostrado que
los procesos apresurados son proclives a errores y a costos sociales y polfticos muy serios
(Hachette y Liiders, 1992; Gerchunoff y Castro, 1992) y de hecho, los costos podrfan
llegar a neutralizar los efectos positivos del financiamiento de un déficit fiscal. Este
problema es muy real y con frecuencia constituye un desaffo para quienes formulan las
politicas fiscales de la regién.

Frente a una urgencia fiscal, una alternativa posible a la privatizacién répida es
una moratoria no confrontacional de los pagos de la deuda externa. Pero esta es una
estrategia dificil, en que sélo algunos pafses han tenido éxito (Altimir y Devlin, 1992).
Reforzar los recursos del Banco Mundial, del FMI y del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) serfa una mejor solucién piblica, ya que permitirfa que los organismos
multilaterales proporcionaran mds apoyo presupuestario compensatorio directo a un
gobierno formalmente comprometido a efectuar amplias privatizaciones. Como sucede
con el problema del ajuste en general, un financiamiento compensatorio adecuado
permitirfa que el prestatario disefie un programa de privatizaciones mejor concebido y
mds transparente, eficiente y socialmente equitativo. Esto también podrfa interesar a
los prestamistas multilaterales, pues la existencia de mejores programas, sin duda aumenta
la solvencia de los prestatarios.

b) Maximizacién del precio de venta de la EP

Cabe recordar que los ingresos del gobierno son un factor clave para que una
privatizacion redunde en mayor bienestar social (Jones, Tandon y Vogelsang, 1990). Por
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consiguiente, cuando los bienes publicos estdn en venta, es necesario maximizar los
precios en la mayor medida posible. El hacerlo, permite eliminar posibles subsidios
ocultos a compradores privilegiados y mantener el patrimonio piblico en el dmbito
publico, donde puede ser utilizado con propésitos también piblicos y consensuales.

El tema del precio es inherentemente complicado ya que el andlisis del problema
estd siempre muy influido por supuestos que pueden contener un elemento importante
de subjetividad. Se complica aun mds cuando el proceso nacional de privatizacién no
es transparente. No obstante, en la literatura existen diversos andlisis de los procesos
de privatizacién que sugieren cierta tendencia a subvalorar severamente el precio de los
bienes del Estado (Vickers y Yarrow, 1988; Seth, 1989; Marcel, 1989; Errdzuriz y
Weinstein, 1986; Herrera, 1991; Gerchunoff y Coloma, 1992). Otro posible indicador
indirecto de subvaloracién surge del estudio del Banco Mundial mencionado antes (Galal
y otros, 1992), en el cual se demuestra que de los cuatro pafses estudiados, s6lo en
Malasia —un privatizador muy cauteloso — el gobierno habitualmente gané mds con las
privatizaciones que los nuevos accionistas privados®.

Si bien existe una serie de factores que condicionan la capacidad de maximizar
precios, entre otros, la conciliacién con otros objetivos, también existen ciertas
consideraciones que contribuyen a garantizar un precio de venta justo:

i) Cuando una empresa estd en venta, el precio no depende de su valor para el
sector publico sino mds bien de su valor alternativo como propiedad privada. Asf, el
punto de referencia para la maximizacién del precio debe ser una estimacién del valor
de la empresa para el sector privado. Habitualmente este precio serd mds alto que el
valor de la empresa para el sector publico debido a las diferencias de eficiencia, las
sinergfas, las oportunidades de diversificacion y otros factores.

ii) Se debe seguir lo m4s de cerca posible la siguiente secuencia: la privatizacién
debiera emprenderse al final del proceso de ajuste, es decir, después de la liberalizacion;
la correccién de los precios relativos; el asentamiento de las tasas de interés a sus valores
de largo plazo; la introduccién de los marcos legales que han de regir la propiedad, la
mano de obra y el comportamiento del mercado; y después del comienzo de la recupera-
cién econémica.”® De este modo, el valor real de la empresa serd mds evidente, las
primas por riesgo del sector privado estardn menos distorsionadas y serd mds probable
que laempresa privatizada tenga éxito. Las privatizaciones deben orientarse inicialmente,
en la mayor medida posible, hacia el sector de bienes transables en el mercado
internacional —en el cual el aprendizaje por la préctica puede tener costos menores —y
concentrarse mds tarde en cualesquiera de las grandes empresas de servicios publicos que
se hayan destinado a la privatizacién.** También es util dejar las empresas de bienes
no transables internacionalmente para etapas posteriores porque las ventas coincidirdn
con un perfodo en el cual el tipo de cambio probablemente estard mds bajo que durante
el perfodo de ajuste, con lo cual se elevarfa el precio relativo de esta clase de servicios.

iii) Las empresas publicas, particularmente las grandes, deben ser restructuradas antes

de la enajenacién realizando reformas que sean factibles en una medida razonable y que
incrementen la eficiencia y rentabilidad (Martfn del Campo y Winkler, 1992). Esto hard
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que el valor de la empresa sea mds claro para el sector privado, y ademds acrecentard
el poder negociador del vendedor, puesto que es posible esperar un mejor precio cuando
la empresa es comercialmente viable. Aun en el caso de que no sea posible reformar
la EP, en los ejercicios de valoracién oficial no se debe necesariamente fijar el valor de
la empresa "tal cual”,como parece ser la prdctica comun, puesto que es posible anticipar
ficilmente al menos algunas de las reformas que introducirfa un inversionista privado.*
Por otra parte, es preciso utilizar tasas "normales” de descuento (convencionalmente 10-
12%) en los ejercicios de valoracién de las empresas piblicas. De este modo, los costos
de iniciar una venta cuando las tasas privadas de descuento estdn distorsionadas
(inusualmente altas), se tornan claros para el piblico. Ademds, este enfoque puede dar
origen a presiones polfticas que lleven a optimizar la preparacién, secuencia y
maximizacién de los precios de las enajenaciones.

iv) Seguir la préctica observada en Chile durante 1985-1989 y realizar una licitacién
publica para contratar al banco agente, ya que podrfa ser una manera efectiva de reducir
los costos de transaccién para el Estado. El cuadro 9 muestra un rango extraordinaria-
mente amplio de ofertas en licitaciones para postular como agente externo en Chile; esto
avala la decisi6n del gobierno de "vitrinear" sistemdticamente durante esta fase de
organizacién de una privatizacion.

Cuadro 9
CHILE: VARIABILIDAD DE COSTOS DE CONTRATACION
DE AGENTES EXTERNOS EN DOS PRIVATIZACIONES

Alternativa inferior ' Altérnativa superior
ente: i Costo? Agente ~ o Costot
.7 (miles US$) coeco oo (miles USS)

11 C.P.Chile 02
e Valores : :
16 Chase Manhattan 55

SoeTooeners o Capital Market
Fuente: Estimaciones en base a inlormacion proporcionada por CORFO.
* Los costos de intermediacién fueron estimados considerando los honorarios fijos y variables. En el caso de
LAN Chile, los costos se calcularon considerando la venta del paquete mayoritario correspondiente al 51%
de la propiedad, licitado al precio minimo de referencia, en tanto, la estimacién para , se basa en la venta de
un paquete accionario equivalente al 30% del capital social, valorado al precio de mercado. En ambos casos,
fueron contratados los agentes que implicaban un menor costo. * Se refiere al nimero de interesados que
participaron en la licitacién para postular a agente externo.

V) Es preciso vender al mejor postor minimizando en lo posible los criterios que se
alejen de la eficiencia y atraer al mayor nimero posible de postores, lo que a veces puede
apuntar a la conveniencia de estimular la participacién extranjera. Se podrfan evitar las
ventas preferenciales por lo menos en el grado en que se aplicé en Chile (cuadro 10)
y como se mencioné anteriormente, si se considera necesario otorgar subsidios, éstos
deberfan ser directos, explicitos y separados de la transaccién de venta propiamente tal.
Ademds, si las autoridades hicieran mayor hincapié en la maximizacién del precio
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y menos en la necesidad de privatizar a toda costa, quizds serfa mds factible anular una
licitacién no atractiva, con un mfnimo de dafio polftico.*®

vi) Dado que para fijar el precio correcto a menudo se requiere un proceso de
tanteo, puede resultar provechoso vender acciones en paquetes pequefios,’” regulando
la oportunidad para evitar la saturacién del mercado y captar el mejor precio. Se ha
demostrado que comenzar una privatizacién con la venta de un paquete de acciones de
control puede maximizar los ingresos. En efecto, con la transferencia del control a un
buen operador, con una evolucién favorable de la economfa, o con ambas cosas a la vez,
es posible incrementar el valor de la empresa y permitir que el gobierno participe en las
ganancias al vender, con posterioridad, el resto de sus acciones.’® La adhesion de
Meéxico a esta estrategia fue realmente un paso innovador, ello implicé la restructuracién
previa del capital d¢ TELMEX de manera tal que el control de la votacién pasé a ser
alcanzado con tan s6lo el 21% del total de las acciones de la empresa. Esa medida elevé
el nimero de postores aceptables desde el punto de vista financiero y contribuyé a
maximizar el precio de la venta que se hiciera posteriormente al publico general, del resto
de las acciones aun en poder del gobierno.

Cuadro 10
CHILE, ENDESA Y CTC: ESTIMACION DE SUBSIDIOS EN LA VENTA
DE ACCIONES A ACCIONISTAS POPULARES Y LABORALES®
($ por accién)

Precio de Precio de Subsidio al Crédito
Venta Estudios Oficiales Rango de Subsidios*
Nominal de Valorizacién® (%) 6Y]
ENDESA 14.0° 21-30
-Trabajadores 13.0 7-20 0.9-2.5
-Empleados Piblicos 16.5 8-20 1.333
-Fuerzas Armadas 16.5 8-20 1.2-3.2
-Inversionistas privados 15.0 8-20 1.1-2.9
pequeiios
CTC
Empleados Piblicos - 165.0 8.5-20.2 14.0-33.3

Fuente: Elaborado en base a informacion proporcionada por CORFO.
* ENDESA es la empresa estatal de generacién y transmisién de electricidad y CTC es la empresa estatal de
servicio telefdnico local. ® Escenarios base. © Precio promedio. ® El subsidio varfa segin el monto de
indemnizaciones y acciones a las que se podia acceder.

vii)  Debido a que las bolsas de valores de la regién son poco maduras, una venta de
una EP muy grande en el mercado interno o la venta de muchas empresas en forma
simultdnea, puede ayudar a deprimir precios. Como se puede ver en el grdfico 2 es
posible que la concentracién de la venta de un gran volumen de acciones de ENDESA
en el mercado chileno, a lo largo de un perfodo de tan solo 21 meses, haya ayudado a
deprimir su precio de venta. Aparte de disponer las colocaciones en una forma prudente,
se podrfa considerar su-difusién mediante la colocacién de acciones en los mercados
internacionales de valores y de ADR (American Depository Receipts).*
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viii)  Es conveniente exigir pagos en efectivo. El pago en documentos de la deuda
externa tiene varias desventajas. En primer lugar, dafia la transparencia pues es dificil
determinar el valor real del tftulo de la deuda. Segundo, puede reducir la base
competitiva de la licitacién puesto que algunos postores potenciales no tendrdn ficil
acceso al mercado secundario mientras que para otros (especialmente los bancos), ese
acceso serd excepcionalmente facil. Tercero, sila reduccién de la deuda externa es una
meta importante parecerfa mds eficiente seguir el ejemplo de México de aceptar
solamente ventas en efectivo y utilizar los ingresos para negociar un acuerdo en el marco
del Plan Brady, o bien, para retirar discretamente del mercado secundario los documentos
de la deuda en forma tal que ello ejerza una presién mfnima sobre el precio. Cuarto,
la necesidad de tranquilizar los bancos irritados por los atrasos en el servicio de la deuda
no debe exagerarse pues éstos han mostrado tener capacidad para tomar represalias de
poca envergadura (Altimir y Devlin, 1992).

ix) El Estado puede retener una accién "dorada” especial de la empresa privatizada
que le otorgue un derecho a compartir las utilidades en caso que en el futuro, la
rentabilidad de ésta, exceda ciertos niveles fijados de comin acuerdo. La accién "dorada"
es una férmula de contingencia que obligarfa a ambas partes a compartir el riesgo de la
privatizacién. Esta estrategia podrfa ser itil cuando se deba vender una EP en
condiciones de mercado adversas. Es cierto que inicialmente esta opcién podrfa deprimir
el precio de venta, pero también aumentarfa la probabilidad de un resultado satisfactorio
para la empresa y de una recuperacién del valor de la propiedad para el Estado en una
fecha posterior.

Como se menciond antes, al maximizar el precio es necesario conciliar este hecho
con otros objetivos. Sin embargo, como ocurre en otros casos, no siempre es necesario
sacrificar demasiado de un objetivo y conviene considerar las posibilidades de
complementacién. Obviamente, se debe conjugar el factor precio con el factor eficiencia.
Por ejemplo, no siempre el mejor postor es el operador mds eficiente (en un sentido
dindmico que considera la propensién a invertir). Por otra parte, un precio mds alto serd
conseguido de la venta de empresas con poder monopdlico efectivo que por una empresa
que enfrenta una competencia real o que estd sometida a una regulacién efectiva. En
suma, es razonable condicionar el precio a criterios de eficiencia en la asignacién de
recursos y en la produccién, puesto que la eficiencia es un ingrediente importante que
estd ausente en la necesaria transformacién econémica de América Latina (CEPAL,
1992a). La experiencia parece indicar que en términos generales, 1a mayorfa de los pafses
han estado priorizando operadores potencialmente eficientes.

A menudo se sacrifica el precio por una distribucién de acciones guiadas por un
propdsito especffico. Los dos grupos hacia los cuales se ha orientado predominantemente
la distribucién especial de acciones son los pequefios inversionistas (capitalismo popular)
y los trabajadores (capitalismo laboral). El capitalismo popular, al menos como ha sido
practicado a veces en la regién,*® plantea interrogantes legitimas respecto de la validez
del subsidio implfcito en el precio mirado desde el punto de vista social.
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Grifico 2
CHILE: PRIVATIZACION Y ACTIVIDAD BURSATIL DE ENDESA
(Promedios trimestrales)
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Fuente Elaborado a partir de informacién de la Bolsa de Comercio y CORFO.
IGPA : Indice general de precios de acciones
IP ENDESA: Indice de precios de acciones de ENDESA

En primer lugar, a menos que virtualmente se regalen acciones de la empresa
publica a todo ciudadano, hay razones para sospechar que en un pafs en desarrollo pobre
el asf llamado capitalismo popular no serd tan popular.*!
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Segundo, una de las justificaciones técnicas para promover el capitalismo popular
—la amenaza de compra hostil que espolea la eficiencia en el mercado —se debilita cuando
el motivo principal para participar en la bolsa de valores no es la rentabilidad futura
ajustada por el riesgo, sino mds bien la explotacién de una renta ficil y casi garantiza-
da.? Por una parte, quienes buscan una renta tienen menos incentivos para ser
accionistas bien informados, lo que los hace proclives a un “comportamiento de manada”
y a la "salida".* Por la otra, la existencia de accionistas desinformados y dispersos crea
las condiciones para que surja algin grupo organizado que afiance su control sobre la
empresa, y ademds, es muy posible que ese grupo pague precios inferiores a los que
hubiese tenido que pagar si el control se hubiese licitado abiertamente en el momento
de la privatizacién.*® Cabe mencionar también que aun no se ha resuelto el debate
respecto de qué resulta m4s efectivo en términos de competitividad internacional, sila
propiedad concentrada o la dispersién de la propiedad, especialmente en pafses en
desarrollo (Akyuz, 1992; Welch, 1992); esto convierte al capitalismo popular en una
especie de cuestién de fe.

Tercero, sise estima que los incentivos monetarios son necesarios para promover
los valores capitalistas (por cierto que puede haber formas mejores) es mds transparente
y equitativo vender las acciones a un precio mdximo y ofrecer la posibilidad de solicitar
posteriormente rebajas identificables; asf se hace explicito el subsidio y se justifica ante
el publico en general. Por supuesto, ninguna de estas consideraciones es vdlida si el
capitalismo popular sélo constituye una maniobra para obtener ventajas politicas o
ideoldgicas; en ese caso, el subsidio oculto puede ser una herramienta bastante efectiva,
si no cfnica.*

Con frecuencia, en las privatizaciones se han transferido acciones a los
trabajadores de la empresa en términos preferenciales. Tal vez, la experiencia de Chile
sea la mds amplia de la regi6n en ésto, pero la estrategxa también se ha aplicado en
menor escala en gran parte de los demds pafses.’ El razonamiento técnico tras el
capitalismo laboral (mejores relaciones industriales y una mayor productwndad)
aparentemente tendrfa mayor sentido silos trabajadores recibieran un bloque de acciones
de un tamaiio tal que, en conjunto, les permitiera obtener yconservar una representacion
permanente en la junta directiva de la empresa privatizada. Pero en tal caso, dado que
los trabajadores poseerfan informacién "privilegiada”acerca de la empresa, no existirfan
razones para subsidiar ni el precio de sus acciones, ni el crédito. Por otra parte, en la
eventualidad de que los trabajadores recibieran acciones subsidiadas sin representacion
en el directorio, en el mediano plazo podrfan verse perjudicados. Existe alguna evidencia
de que las ganancias extraordinarias de capital a corto plazo podrfan minar la disciplina
y la eficacia del sindicato como herramienta de negociacién colectiva (Recuadro 1).

En general, la distribucién preferencial de acciones a los trabajadores de la regién
no ha tenido la magnitud suficiente para que ellos puedan mantener alguna representa-
ci6n en la junta directiva. De hecho, el motivo implfcito de la oferta parece haber sido
usualmente el de aminorar la resistencia de los trabajadores a la privatizacién. La
estrategia ha tendido a funcionar bastante bien; no obstante, siel propdsito principal de
una distribucién de acciones subsidiadas es cooptar a los trabajadores, tal vez serfa mas
simple y eficiente vincular la privatizacién a un acuerdo formal de participacién de los
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trabajadores en las utilidades, reservando la venta de las acciones para los mejores
postores. Este enfoque podrfa mejorar el resultado neto de la enajenacién para el
Estado, pues evitarfa un precio de venta inferior derivado del subsidio a las acciones
repartidas a los trabajadores y de la incertidumbre de los presuntos accionistas respecto
al futuro rol de los trabajadores en la gestién de la empresa. Por lo demds, un programa
de participacién en los beneficios podrfa tener repercusiones mds amplias en la economfa
que una venta especial de acciones subsidiadas a los trabajadores de ciertas empresas
publicas. En efecto, establecerfa un precedente que otras empresas privadas tal vez se
sentirfan mds estimuladas a imitar, lo que a su vez, abrirfa perspectivas de institucionalizar
la participacién en los beneficios para todos los trabajadores del sector productivo de
la economfa. Por ultimo, como incentivo a la productividad, la participacién de los
trabajadores en las ganancias, particularmente para aquellos aversos al riesgo, puede ser
mejor que una distribucién de acciones ya que evita altibajos en el espfritu de trabajo
que se pueden derivar de las fluctuaciones de los mercados de valores nacionales, los que
aun son volitiles en la region.

En dltima instancia, si se considera el mecanismo de distribucién de propiedad
a los trabajadores, una férmula que podrfa resultar mds eficaz y perdurable en el tiempo
y que a la vez reducirfa los riesgos para las relaciones laborales, deberfa considerar el
traspaso de la propiedad al trabajador como categorfa ocupacional yno a la persona que
circunstancialmente es trabajador de la empresa que se encuentra en proceso de
privatizacién. Con ello, el retiro del trabajador desde la empresa no significarfa reducir
el eventual poder de decision que podrfan alcanzar los trabajadores y evitarfa el
surgimiento de dos clases de trabajadores, los trabajadores accionistas y aquellos que por
motivos generacionales o algin otro, no participaron del proceso.

El objetivo de maximizar los precios tal vez podrfa ser compensado con un
subsidio a los capitalistas que favoreciera la inversion yel crecimiento del sector privado.
Aunque esta compensacién especffica encuentra cierto apoyo en algunos cfrculos técnicos
(Center for Economic Policy Research, 1991), la hipétesis de otorgar beneficios a un
grupo selecto de capitalistas internos para aumentar la credibilidad y estimular la vitalidad
de la economfa en su conjunto, es ciertamente polémica y dificil de probar. De todas
maneras, si se estima que los subsidios son necesarios, es mds eficiente y equitativo
otorgarlos directamente en forma de créditos tributarios u otros instrumentos, por los
cuales se deba responder ptblicamente. En todo caso, las externalidades derivadas de
los subsidios ocultos en una privatizacién, probablemente se han exagerado yson mucho
menos importantes que aquellas que se originarfan de programas publicos globales y de
reforma social bien concebidos, financiados con recursos provenientes de una
privatizacién basada en una estrategia de precios mdximos.
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(Conclusién Recuadro 1)

Informacién recopilada en base a entrevistas con representantes sindicales y traba_]adores de las empresas
EMEL y ENDESA.

Nuevamente, donde podrfa surgir un conflicto serfa en los casos de gran urgencia
fiscal. Esta es una razén mds por la cual se deberfa acrecentar el apoyo presupuestario
transitorio que otorgan en forma directa y compensatoria los organismos financieros
multilaterales.

©) Asignacién especial de los ingresos de las privatizaciones a fondos sociales

Si no existiera un rol activo alguno para el Estado, las privatizaciones causarfan
una contraccién proporcional del sector publico. Sin embargo, aunque se partiera del
supuesto extremo de que en el futuro el Estado no desempefiard un papel directo en
las actividades productivas®® seguirfa existiendo gran necesidad de reforzar los bienes
publicos en el sector social. De hecho, después de 10 afios de ajuste regresivo en la
regién, es una opinién ampliamente compartida de que en el futuro el Estado deberd
concentrar sus esfuerzos relativamente mds en el sector social (incluida la infraestructura
publica). Aunque en ciertos casos el apoyo al desarrollo social podrfa provenir de
iniciativas privadas imaginativas, en algunos casos no existir4 alternativa m4s adecuada
que la accién piblica.
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Durante la crisis, el gasto social contribuy6 considerablemente al ajuste fiscal, y
en consecuencia, es en el drea social donde se necesitatard con mayor urgencia apoyo
financiero en los préximos afios (ECLAC, 1992c). Por consiguiente, a parte de consignar
los ingresos provenientes de las privatizaciones a una cuenta especial, serfa \til asignar
todos los ingresos extraordinarios, o por lo menos una parte significativa de ellos a un
fondo fiduciario nacional para el desarrollo social. Con esto, se crearfa una base
permanente y flexible para aumentar el gasto social en la cuenta corriente o de capital.*’
Por supuesto, puede ser diffcil realizar asignaciones especfficas en situaciones de urgencia
fiscal generalizada, pero, si las autoridades tuviesen la obligacién legal de destinar sus
ingresos extraordinarios al gasto social, ello podrfa servir como instrumento polftico para
canalizar la atencién hacia otras formas de equilibrar los presupuestos, como por ejemplo:
reformas tributarias, disminucién de los gastos militares excesivos o estrategias mds
agresivas en la renegociacién de la deuda externa.

d) Apoyo integral a empleados redundantes de las empresas publicas

Los trabajadores son protagonistas principales en una privatizacién. En la medida
que haya un grado significativo de la denominada "ineficiencia-X" en una EP, es probable
que los nuevos propietarios obtengan una reduccién inicial de costos a través de una
transferencia estdtica de rentas de los factores de produccién hacia los nuevos accionistas
en lugar de elevar la eficiencia mediante mejoras técnicas propiamente tales. En estas
circunstancias, los trabajadores se convierten en un blanco predilecto para la nueva
administracion. '

Se puede ilustrar el punto de la siguiente manera. En un marco tradicional de
dos factores de produccidén, capital y trabajo, una EP con ineficiencia-X podrfa estar
operando en el punto “"c"en el gréfico 3, el cual indica un exceso tanto de capital como
de trabajo respecto a los requerimientos técnicos de produccién para la isocuanta Qo.
Mi4s atin, los precios de los factores probablemente estardn distorsionados; por ejemplo,
la lfnea presupuestaria "BB"refleja los verdaderos costos de oportunidad para capital y
trabajo, mientras la lfnea "B’B’"indica los precios relativos distorsionados antes de las
privatizacién. Sin variaciones en los precios relativos, la eficiencia productiva exige que
la firma ajuste sus factores de produccién a niveles indicados por el punto "b"en la
isocuanta. Sin embargo, es probable que también surjan presiones en la empresa privati-
zada para que alcance "precios correctos”, moviéndose en un mediano plazo hacia el
punto "a"de la isocuanta. No obstante, en el corto plazo, el peso del ajuste podrfa caer
desproporcionadamente sobre los trabajadores, puesto que los grandes costos hundidos
que tipifican muchas EP intensivas en capital junto con la previa absorcién de deudas
por el Estado, reducen los incentivos para una reduccién de capital fijo. Por otra parte,
como los sueldos y salarios son tradicionalmente "inflexiblesa la baja" motivardn un ajuste
inicial de la empresa, representado probablemente por un movimiento “c-d"en el gréfico,
i.e.un ajuste que pasa fundamentalmente por una reduccién de mano de obra.>®

Como acabamos de ver, existen razones para anticipar despidos, no obstante, una
reubicacién rdpida del funcionario en la fuerza de trabajo puede encontrar dificultades
debido a alguna(s) de la(s) siguiente(s) causa(s): (i) una recesién econdémica (ii) la
calificacién relativamente especffica de los trabajadores de la EP debido a la densidad
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de su capital y (iii) el poder monopsénico que a menudo poseen las empresas grandes
en el mercado de trabajo. Los ejecutivos, en particular, pueden llegar a ser especialmen-
te vulnerables en aquellos casos en que los nuevos propietarios son extranjeros
especializados en la rama de actividad de la ex-EP.
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Como alternativa a una estrategia de despidos laborales se podrfan realizar
mayores esfuerzos orientados a recapacitar yredistribuir la mano de obra existente dentro
de la empresa. Las acciones con representacién en la junta directiva o el sistema de
participaciéon en las utilidades podrfan cambiarse por concesiones salariales y
flexibilizacién en la asignacién de puestos. Otra manera de reducir la incidencia de
despedidos masivos serfa exigir programas de nueva inversién a los compradores de una
EP, tal como fue explicitamente establecido en la licitacién del sector de la telefonfa en
Chile y en México.

Cuando los despidos son absolutamente necesarios, no es suficiente con pagar
una indemnizacién.”® Los pagos en efectivo se pueden malgastar facilmente; por lo
tanto, los trabajadores afectados necesitardn asesorfa, nueva capacitacion, asistencia para
reubicarse y un seguimiento a su reincorporacion en el mercado. Dado que el empleo
redundante en las empresas estatales es un "problema piblico”, parecerfa apropiado
financiar la nueva capacitaci6n, la asesorfa y las indemnizaciones mediante impuestos
especiales de solidaridad o préstamos blandos de los bancos multilaterales que, dicho sea
de paso, han sido importantes acreedores de muchas EP.%
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e) Compensacién a consumidores

Con anterioridad al proceso privatizador, las tarifas han solido ser utilizadas para
subsidiar grupos de bajos ingresos. Sibien ciertamente este es un mecanismo ineficiente
para hacer transferencias a grupos necesitados, los aumentos bruscos de tarifas pueden
ser perjudiciales para dicho estrato, con consecuencias humanas y politicas indeseables.
Por lo tanto, se debieran considerar mecanismos que permitan amortiguar los efectos
de mayores tarifas o0 por lo menos, escalonar los incrementos tarifarios dentro de un
plazo manejable y permitir un ajuste menos dréstico.

2. Regulacién efectiva

Desde el punto de vista del bienestar social, las privatizaciones exitosas se basan en un
supuesto clave: que las empresas pueden ser reguladas externamente por el sector publico
tan bien o mejor que si estuvieran bajo la propiedad publica directa. Sin embargo, la
transferencia de propiedad crea nuevos tipos de problemas que es preciso superar.

A menudo se afirma que la liberalizacién comercial es suficiente para regular los
sectores de bienes transables en el mercado internacional y garantizar una eficiencia
interna razonable. No obstante, este argumento puede tener validez sélo parcial en los
pafses en desarrollo, pues existirdn desfases y subsistirdn obstdculos a la competencia de
precios debido entre otras cosas al tamafio pequefio de muchos mercados internos y a
las consiguientes inelasticidades en los precios; los gastos inmediatos de la creacién de
redes de distribucidn; las disposiciones exclusivas de los concesionarios; la colusién, y los
considerables costos de transporte en la regién. En consecuencia, los pafses necesitardn
nuevas estructuras institucionales y legales para promover Yy fiscalizar niveles adecuados
de competencia ycontrolar las estrategias arbitrarias de fijacidn de precios, especialmente
en relacién con los bienes duraderos. También serfa conveniente que contaran con
normas técnicas de calidad y de proteccién al consumidor. '

Si bien existen ejemplos en los cuales la privatizacién llevé a una fuerte
desconcentracién de algin sector de servicios publicos, hasta ahora la estrategia mds usual
en la regi6n ha sido la transferencia de monopolios publicos a manos privadas.® Esta,
no es necesariamente una mala decisién, pese a los argumentos en boga que han minado
la fuerza del razonamiento tradicional acerca del monopolio natural, en algunos sectores
aun existe un debate muy animado sobre los efectos de la desconcentracién y desregula-
cién en la eficiencia productiva, la asignacién de recursos, y la capacidad de competir
internacionalmente™. En efecto, un pafs en desarrollo puede no desear asumir el riesgo
de experimentar un quiebre en sus sistemas integrados de servicios publicos.

Los nuevos sistemas reguladores que han surgido a partir de las privatizaciones
de los sectores de servicios publicos en la regién, a menudo permiten legalmente el
ingreso de nuevos participantes, lo que introduce el supuesto de un mercado disputable
en forma inmediata o futura. Sin embargo, cuando el operador original que domina el
mercado es muy grande, serd €l y no el nuevo participante potencial quien constituird
una amenaza para la competencia; por lo tanto, en muchos casos, la importancia préctica

59



de la disputabilidad como un factor de regulacién serio es bastante dudosa (Vickers y
Yarrow, 1988). En consecuencia, aun si un mercado es disputable en principio, las
autoridades publicas deben establecer una regulacion efectiva y directa del precio y la
calidad de los servicios de las empresas privatizadas para acrecentar tanto la eficiencia
en la asignacién de los recursos, como la equidad social.

El esfuerzo regulador que deberd realizar la regién serd de gran magnitud, en
especial en los servicios piblicos. Primero, por un lado, la regulacién efectiva de los
monopolios poderosos es una tarea intrfnsicamente diffcil y a veces conflictiva,’® que
puede poner a prueba la entereza de los reguladores y de las administraciones guberna-
mentales. Por otro lado, las desconcentraciones radicales de los sistemas de servicios
pablicos, como se han observado iltimamente en Argentina, también crean desde el
punto de vista regulatorio, un desaffo administrativo formidable para un gobierno de un
pafs en desarrollo (Gerchunoff y Castro, 1992.). Segundo, por la gran velocidad con
que han surgido los sistemas piblicos reguladores en América Latina, es probable que
sus fallas afloren después de las privatizaciones.’ Cuando éstas sean importantes, los
pafses deberdn buscar la forma de corregirlas sin perturbar las inversiones o los mercados
de valores, donde las empresas de servicios publicos privatizadas suelen tener mucho
peso. Tercero, los sistemas reguladores también deben ser flexibles ante la rdpida
evolucién tecnoldgica de ciertos sectores de servicios publicos. Cuarto, es probable que
los reguladores tengan que ser ademds diplomdticos internacionales, pues numerosos
propietarios de las empresas de servicios publicos privatizadas en América Latina son
extranjeros y varias son de propiedad de gobiernos extranjeros.

Existen indicios de que la capacidad reguladora de la regién va muy a la zaga de
las privatizaciones. El problema no es tanto la falta de sistemas formales —que suelen
ser bastante sofisticados e imaginativos, como sucede en el sector eléctrico chileno
(Blanlot, 1993)—, sino que estdn surgiendo con un corto historial o sin él. Ademds, sus
conceptos técnicos y algunas variables claves no estdn claramente definidas o acordadas
y por otra parte, los sistemas para hacer cumplir las normas son aparentemente débiles
o inexistentes.”” EIl problema se agrava por el hecho de que, con el propdsito de atraer
compradores y permitirles financiar sus compromisos de inversién, a menudo las tarifas
se ajustan previamente en forma muy generosa para las empresas privatizadas.® De
hecho, los cuadros 11y 12 y el grafico 4 muestran que los pafses con servicios publicos
privatizados, a menudo experimentan aumentos en sus niveles de tarifas diffciles de
justificar desde el punto de vista de la equidad social, aun tomando en cuenta los
diferenciales de costo de capital entre el Norte y el Sur.”

La existencia de sistemas regulatorios permisivos podrfa indicar que las
autoridades podrfan haber decidido apoyar la mayor eficiencia interna de la empresa
privatizada a expensas de una eficiencia potencialmente deteriorada en la asignacién de
recursos, apostando veladamente a que la pérdida de eficiencia asignativa estdtica y de
equidad social podrfa compensarse de sobra por los efectos catalfticos de la mayor
rentabilidad del capital en el sector privatizado. Desafortunadamente, desde el punto
de vista de la equidad, este enfoque podrfa ser una versién mds del estilo de desarrollo
basado en el "derrame” que tendi6 a predominar én el pensamiento de los afios ochenta.
Mds aiin, supone que el sector de bienes transables puede prosperar aun con distorsiones
significativas en los precios relativos de importantes servicios puiblicos.
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Cuadro 11
AMERICA LATINA: TARIFAS ELECTRICAS DE REFERENCIA RESIDENCIAL,
COMERCIAL E INDUSTRIAL (1988-1993)*
(USc/Kwh)

Brasil

5,03
:_‘ 5.96 B
s
kS 5.3T i S.
, 903
-8.99 10.19
-10.15 9.43
9.96" 6.94
9.89 7.91
8.78' 6.02°
8,20 : 439
566 5.03
62 4.5
6,09 3.39 . .
6,01 402 5.87"

596 | e e .
Energética SIEE-OCADE, Marzo 1993 y Monthly Energy‘

Review, May 1992.

* Las tarifas de referencia son definidas por OLADE como el valor més representativo de todos los valores
posibles. Corresponden al precio que percibe el consumidor final incluidos los impuestos. Normalmente se
toma el precio de mayor vigencia en el mes en moneda nacional y se expresa en délares segin la tasa de
cambio publicada por el FMI. Si este precio varia segin ciudad, se selecciona aquella de mayor consumo.
Los valores que se presentan en el cuadro corresponden al promedio de las tarifas mensuales de cada afio.
En la informacién mensual destaca la alta dispersién durante un mismo afio para el caso de paises con alta
inflacién: Argentina y Brasil. ® Capital Federal. © Santiago. 4 Zona Metropolitana. ¢ Rango de precios a octubre
de 1992. Corresponden a valores promedio de la tarifa en verano e invierno, calculados asumiendo un
sobreconsumo igual al consumo base. *La privatizacién del sector eléctrico chileno comenz6 en 1985 con las
dos distribuidoras de energfa mds grandes del pafs y una distribuidora de tamaiio mediano. Algunas pequefias
distribuidoras fueron privatizadas en 1986 y el proceso continué en 1987 con Endesa, la generadora mds
grande del pafs (cerca del 50% del mercado) y propictaria del sistema principal de transmisién. Las tarifas
promedio para las tres categorias registran un sustancial incremento a partir de 1988. Por ejemplo, las tarifas
residenciales aumentan desde alrededor de US¢ 5 ¢l Kwh en 1977-1978 a US¢ 10.3 en 1989-1990; ello se
observa en el gréfico 4. Datos preliminares.

Los elementos esenciales para que la regulacién tenga éxito son, entre otros, los
siguientes:

a) Es conveniente que los sistemas reguladores sean creados con mucha anterioridad
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al inicio de la privatizacién de empresas de servicios publicos (Paredes, 1993), de manera
de crear un historial y posiblemente, subsanar algunos de los problemas operacionales
mds severos mientras la empresa aiin pertenece al Estado. Al menos, serfa prudente
evitar la privatizacién simultdnea de varios servicios publicos cuyos sistemas reguladores
no se hayan probado todavfa.

Cuadro 12
TELECOMUNICACIONES: TARIFAS PROMEDIO SERVICIO INTERNACIONAL
(US$ por minuto, no incluye impuestos)

'Destino de la lamada. .,

Washingtbn- | '‘Buenos’ Aires *

Santiago 1.40 1.79 2.05
Washington D.C.* 1.46 1.54 1.53
Washington D.C.> . 1.18 1.24 1.45
Buenos Aires 2.89 2.86 2.86

México D.F.* 3.29 2.04 3.29

Santiago 1.12 1.43 1.64
Washington D.C.* 1.13 1.20
Washington D.C." 0.89 0.95

Buenos Aires .

México D.F.¢ 3.29 . 3.29

Santiago 0.91 1.16
Washington D.C.* 0.96 0.96 1.03
Washington D.C." 0.76 0.76 0.97
Buenos Aires 2.16 2.29 2.29
Meéxico D.F.* 3.29 1.34 3.29
Fuente: Consultas directas operadoras servicio de nformacion internacional ENTEL Chile, AT&T, ENTel

y TELMEX durante el mes de abril de 1993.

* Costo promedio por minuto asumiendo comunicacién de tres minutos de duracién. ® Costo promedio por
minuto asumiendo comunicacién de diez minutos de duracién. © Las llamadas desde México D.F. a Chile y
Buenos Aires, estdn sujetas a tarifas tnicas.

b) Los sistemas reguladores deben regirse por normas impersonales y directas;
claramente definidas y acordadas entre las partes; técnicamente coherentes con las
capacidades administrativas de los futuros reguladores y comprensibles no sélo para los
accionistas y los ejecutivos, sino también para los consumidores. El establecimiento de
sistemas reguladores complejos, si bien puede causar mucha satisfaccién tedrica, en la
préctica tal vez signifique més dificultades que soluciones. ‘

c) Los sistemas reguladores de los pafses en desarrollo deben concebirse de manera
de tener en cuenta la eficiencia dindmica y no solamente la eficiencia estdtica.
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d) Los organos reguladores deben ser instituciones publicas auténomas y los
nombramientos de miembros de su junta directiva deben hacerse escalonadamente para
no coincidir con los ciclos polfticos. En lugar de crear 6rganos pequefios para cada sector
podrfa ser mds conveniente consolidarlos en una supra-agencia reguladora. Aun cuando
cada sector tiene sus propias especificidades, en su regulacién hay muchas tareas
superpuestas (Blanlot, 1993) y su consolidacién permitirfa externalidades positivas para
un sector publico de escasos recursos financieros y humanos.

Grifico 4
AMERICALATINA: TARIFASELECTRICAS RESI DENCIALES
(Tarifas promedio 1984-1992)"

A

T //,\\Y
10 n'\ -:7 |

""'%/-xe—f—i N " .
/._____4%_‘/4

4 ___;?7

(US cts. por KWH)

tee4 1088 1088 1087 1088 1980 19900 1901 1092
Afios

= Argentina - Brasit ¥ Chite W Mexico Y USA

<::n Comienzo de la privatizacién del sector eléctrico en Chile y Argentina
* Privatizacién de la empresa eléctrica més importante de Chile
Fuente: SIEE-OLADE y Monthly Energy Review, Marzo 1993.

* La tarifa promedio corresponde a la razén entre el valor facturado y el volumen de
energfa eléctrica vendido, para cada categoria.

e) El personal encargado de la regulacién debe estar técnicamente calificado, muy
bien remunerado (en relacién a las industrias que se deban regular) yuna vez terminadas
sus funciones debiera tener la prohibicién de trabajar en la industria regulada durante
un lapso predeterminado.

63



f) La junta directiva del 6rgano regulador deberd contar con canales fluidos de
comunicacién con la industria pertinente, pero reservarse al mismo tiempo, la dltima
palabra en las decisiones de regulacidn.

g) Es preciso crear un marco legal especial para resolver las disputas entre la
empresa y el regulador.

h) El regulador debe disponer de un conjunto de sanciones claras, précticas y de
severidad creciente en caso de incumplimiento de la empresa.

i) La revision oficial del marco regulatorio en los diversos servicios piblicos debe
realizarse a lo largo de un perfodo amplio para evitar simultaneidad en estos procesos:
la dispersién de posibles disputas puede hacerlas menos perjudiciales para la confianza
econémica global.%

Suele olvidarse que un servicio puiblico esencial nunca puede ser privatizado del
todo ya que el operador de dltima instancia serd siempre el sector piblico. Para evitar
el "riesgo moral” ligado a posibles acciones de los propietarios privados, el Estado tal vez
debiera considerar una regulacién de la empresa privatizada mds amplia que la habitual,
que abarcara incluso la acumulacién de deudas, la polftica de dividendos, la diversificacién
y las inversiones. Alternativamente, podrfa renunciar a la regulacién amplia y cobrar a
laempresa privatizada una prima de riesgo a través de un "seguro piblico” que permitiera
cubrir los costos contingentes de la intervencién estatal, en caso de que la empresa
llegara a encontrarse en una situacién critica. El problema del riesgo moral puede ser
mds agudo en sistemas reguladores que copian la férmula IPC-X del Reino Unido, pues
los costos imprevistos debidos a malas decisiones de gestién, o a factores exdgenos, no
pueden traspasarse a los precios.®! Encontrar maneras comercialmente viables de evitar
el riesgo moral es una tarea reconocidamente diffcil; sin embargo, si se hace caso omiso
del problema, se podrfan estar subestimando seriamente los costos de la privatizacién.



VI. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha efectuado una revisién de los procesos de privatizacién a la luz de
las experiencias recientes en la regién sobre esta materia y se ha tratado de ofrecer
recomendaciones generales orientadas a mejorar el resultado de estos procesos desde
el punto de vista del bienestar social. Se ha enfatizado particularmente el aspecto de
equidad social asociado a la modalidad de privatizacién y los esfuerzos de regulacion
estatal una vez que las empresas han sido privatizadas.

La privatizacién de EP, en la forma de enajenacién, ha surgido como una férmula
dominante en la regién para hacer frente ala crisisde la EP. Esta tendencia, se enmarca
dentro de un proceso mds amplio de reformas dirigidas a delimitar el rol del Estado al
4mbito de la regulacién. La mayorfa de los programas nacionales de privatizacién que
estdn siendo llevados a cabo son muy ambiciosos, por lo que no se avizora una
desaceleracién de esta tendencia, antes de que gran parte de las EP de la regién haya
sido enajenada.

Una evaluacién definitiva acerca de los beneficios sobre el bienestar social de
una decisién de privatizar las EP requiere de una mayor madurez del proceso y en
definitiva, dichos beneficios dependerén fuertemente del uso que el Estado haga de los
recursos provenientes de la privatizacién, asf como de la capacidad de compensar a
quienes resulten perjudicados por llevar adelante un proceso especffico de enajenacién.
A pesar de la inmadurez de los procesos, algunas indicaciones generales han surgido
tanto a partir de la experiencia como de las investigaciones desarrolladas en este campo,
las cuales se resumen a continuacién.

La experiencia e investigaciones, hasta aquf acumuladas, parecen sefialar que los
beneficios tedricos y pricticos de las privatizaciones en los pafses en desarrollo resultan
ser mds significativos en los sectores tradicionales de bienes transables internacionalmen-
te, en los cuales los mercados liberalizados desempefian en forma auténoma gran parte
de la funcién regulatoria. En cambio, dichos beneficios resultan ser menos claros en
sectores de servicios ptblicos con gran densidad de capital, o con grandes externalidades
para la gestién macroeconémica. En estos casos, el efecto de la privatizacién sobre el
bienestar social estar4 estrechamente ligado a la capacidad de los gobiernos para regular
la empresa privada, a través de la administracién ptblica, en forma continua y efectiva.

Evidentemente, mientras mds pobre sea un pafs y menos desarrollada su
administracién publica, mayor serd la necesidad de cautela en la decisién de enajenar
empresas estatales de servicios publicos muy grandes.® En todo caso, sélo el tiempo
dird en qué medida el proceso real de enajenacién y su producto final incrementan el
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bienestar social. Pero cualesquiera sean los beneficios que se obtengan de las privatiza-
ciones, éstos pueden aumentar sise presta mayor atencién al objetivo de equidad social.

Algunas recomendaciones generales formuladas a objeto de contribuir a elevar
los beneficios sociales de las privatizaciones apuntan a seis aspectos fundamentales que
deben ser considerados en relacién a una decisién de privatizacién: transparencia,
esfuerzos sistemdticos para maximizar el precio de venta, compensacién a consumidores
afectados por cambios en tarifas de servicios bdsicos, compensacién justa para los
trabajadores desplazados, asignacién de los ingresos procedentes de las enajenaciones
al desarrollo social y regulacién publica efectiva.

- El objetivo de la equidad social por cierto debe conciliarse con otros objetivos,
los que en ocasiones se contraponen entre sf. Sin embargo, no siempre la conciliacién
con otros objetivos explicitos de la privatizacién exige necesariamente grandes sacrificios
en materia de equidad debido a la existencia de muchos aspectos complementarios. Las
mayores dificultades aparecen cuando los pafses se ven enfrentados a conciliar los
propdsitos de equidad social con las urgencias fiscales. En estas circunstancias, resultarfa
util que los préstamos de apoyo presupuestario —que otorgan los organismos
multilaterales a los pafses en desarrollo dispuestos a iniciar un programa de privatizacién
cuidadoso y socialmente equitativo — fuesen reforzados, o por lo menos proporcionados,
al comienzo del perfodo de ajuste correspondiente. Esto puede justificarse con un
argumento convincente para los propios organismos prestamistas: una polftica de esa
clase elevarfa 1a solvencia de sus prestatarios.

A modo de resumen, la reforma de las empresas publicas mediante la
privatizacién constituye una tarea compleja que debe conciliar objetivos reales y a veces
contrapuestos. No obstante, las consideraciones bdsicas ante las privatizaciones deben
ser la equidad social y la eficiencia dindmica. Estas consideraciones sélo deben ser
sacrificadas frente a otros objetivos de manera renuente yen modalidades que hagan que
no s6lo los beneficios, sino también los costos sociales de la decisién sean explicitos para
el publico. Las iniciativas mds recientes de privatizacién pueden aprovechar algunas
ensefianzas de los programas mds avanzados en cuanto a la manera de incrementar los
beneficios sociales netos del proceso. Sin embargo, todos los esquemas por buenos que
sean, dejardn algunos problemas que deberdn ser resueltos por gobiernos posteriores.
A la luz de lo anterior, es preciso visualizar la privatizacién no tanto como un fenémeno,
sino como un proceso en el que la enajenacién de las EP acarreard la necesidad de otras
reformas, especialmente en el drea de la regulacién piblica. El éxito que los gobiernos
alcancen en esta iltima materia contribuird a determinar los beneficios sociales netos
de la privatizacion.

Notas

1. En Chile, el Consenso de Washington no fue un factor relevante en el proceso
de transformacién de su economfa.
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2. Hay una serie de técnicas de privatizacién, de las cuales 1a enajenacién --es decir,
la transferencia total o parcial de empresas estatales al sector privado-- s6lo constituye
una opcién (Véase ECLAC, 1992b). Sin embargo, la enajenacion es sin duda la estrategia
predominante en la regién y serd la preocupacién central de este capftulo.

3. En ocasiones, los monopolios traspasados al sector privado debieron ser
recuperados por el Estado a causa de administraciones deficientes o por corrupcién. Por
gjemplo, en Chile en 1824, el nuevo gobierno independiente entregé los derechos
exclusivos de distribucién de ciertos productos como licor y tabaco, a una empresa de
propiedad de Diego Portales; sin embargo, en 1826, el contrabando y las fébricas
clandestinas tornaron inviable esta concesién, la que contribufa solamente a reducir el
ingreso fiscal, por lo que el gobierno debi recuperarla (Alé y Mallat, 1990). '

4, La presencia del Estado ha estado sujeta a cambios bruscos. Por ejemplo, en
1854, 1a Provincia de Buenos Aires aporté un tercio del capital para una empresa mixta
de ferrocarril, "Ferrocarril del Oeste”. En 1862 la empresa se volvié totalmente publica,
para luego ser comprada por los ingleses en 1890 y posteriormente sometida a la
nacionalizacién en 1948 (ECLAC, 1971 y 1976).

S. A comienzos del siglo XIX, Fiedrich List desarrolld un nuevo argumento para
justificar la proteccién de la naciente industria alemana frente a la competencia inglesa.

6. En Uruguay, luego del golpe de estado de 1933, las fuerzas polfticas en el poder
lograron detener temporalmente la expansién de las empresas estatales, expansién ‘que
se habfa iniciado a principios de siglo (Solari y Franco, 1978). i AR R

7. Habfan también otros argumentos‘ mis sofisticados. Véase por ejemplo’ Furtado
(1970). ~ x N PR T
8. Por supuesto, ya Keynes en 1935 en The Genéral Theory‘ se reﬁrid a lzi

importancia de las distorsiones del mercado yde la regulacién estatal, aunque indirecta,
de la economfa. ' A

9. En otros términos, el gobierno debiera vender la empresa- publica si [V,; + (o -
a)l] > V,,, donde V,,,”es el valor social de la empresa bajo propiedad - privada; Vg,
es el valor social de la empresa bajo propiedad publica; Z es el precio de venta y o'y
o, son los precios sombra de los ingresos del sector piblico y privado, respectivamente.

Por supuesto, el valor social de la empresa, sea bajo propiedad publica o privada, se
evalda a través de una amplia gama de indicadores de beneficios- netos para la sociedad.
Véase Jones, Tandon y Vogelsang (1990). e

10.  Por lo demds, muchas de las ineficiencias remanentes fueron impuestas por las
preferencias ideol6gicas del gobierno militar, lo que acarreé polfticas explicitamente
restrictivas en cuanto a la expansién de la actividad de las EP. Por ejemplo, no se
permitié que la compaififa de teléfonos se diversificara de modo de proporcionar nuevos
servicios; se limitaron las nuevas inversiones; las utilidades fueron desviadas hacia el
presupuesto del gobierno central y la capacidad de endeudamiento  se restringié
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marcadamente. Asimismo, la empresa se vio fuertemente afectada por el colapso
econémico de 1982/1983 provocado, en parte, por la polftica macroecondmica del
gobierno (Castillo, 1991).

11. En las renegociaciones internacionales de la deuda externa, los acreedores a
menudo exigieron que el sector publico absorbiera las deudas del sector privado con la
banca extranjera. Esta fue una polftica muy arbitraria, carente de toda justificacién
econémica real (Devlin, 1989).

12. Antes de ser electo gobierno, el Partido Peronista se habfa opuesto a una
privatizacién parcial de ENTel propuesta anteriormente por el gobierno de Alfonsin
(Coloma, Gerchunoff y Olmos, 1992).

13.  Este dltimo argumento pareciera ser casi irrelevante en el caso de América
Latina, que ya enfrenta enormes desequilibrios y distorsiones debido a la crisis de los
afios ochenta. De hecho, en esta regién sin opciones dptimas o casi 6ptimas (el mundo
del "segundo mejor") es diffcil afirmar que los impuestos directos tendrdn un efecto
distorsionador.

14. Se ha afirmado que las privatizaciones equivalen a la emisién de bonos y que por
lo tanto, deben colocarse “debajo de la lfnea” en las cuentas fiscales. Los gobiernos, sin
embargo, tienden a colocar los ingresos de la privatizacién por encima de la lfnea, con
lo cual se subestima el déficit o se sobreestima el superdvit en las cuentas publicas
(Mansoor, 1988).

15. En 1991 hubo un déficit global en Brasil, pero las privatizaciones se pagaron casi
totalmente con instrumentos de la deuda publica interna. Las privatizaciones argentinas
de 1989-1990 se pagaron en gran medida con instrumentos de la deuda publica externa.

16. Segiin la Secretarfa de Hacienda de México, publicado en el Latin American
Weekly Report (1992a).

17. La privatizaciéon de ENTeL y de Aerolfneas Argentinas generé tan sélo 300
millones de délares en efectivo, a cambio de activos valorizados en 1 500 millones de
dolares. Esto se debi6 en parte a la decisién del gobierno de recibir el pago en
instrumentos bancarios de la deuda externa, cuyo monto nominal ascendfa a 7 mil
millones de délares (Gerchunoff y Coloma, 1992). El efecto del rescate de Ia deuda en
la caja fiscal fue escaso debido a que el gobierno se encontraba en una moratoria (Altimir
y Devlin, 1992).

18. Algunos autores han calificado 1a reforma tributaria de regresiva (Marfdn, 1984).
19. Si bien las privatizaciones son un vehfculo potencial para atraeI: capitales del
exterior, es diffcil afirmar que la enajenacién haya sido ¢l motivo principal para este

fenémeno. Ello, porque paralelamente a las privatizaciones del perfodo ocurrié otro
fenémeno mucho mds impactante respecto de las decisiones privadas de reasignar parte
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de la cartera de capitales hacia México: el NAFTA. De hecho, el comienzo del ingreso
de la corriente de capitales coincide con el anuncio de NAFTA.

20. Una réplica que se escucha con frecuencia en Chile se refiere a que este
fenémeno obedecid al alto nivel del tipo de cambio y a la recuperacién de la economia
que estaba en plena marcha antes de las privatizaciones.

21. Guerguil (1989) ha mostrado que la condicionalidad de las agencias multilaterales
fue de poca trascendencia en los afios sesenta y setenta. Las crisis de aquel entonces
fueron coyunturales, y asf, los pafses pudieron escapar de la influencia del FMI y el
Banco Mundial dentro de un plazo de uno o dos aiios.

22. Alrededor de 3.8 mil millones de ddlares del monto total de las enajenaciones
corresponden al valor de mercado de los tftulos de la deuda externa usados como forma
de pago en varias transacciones.

23. Casi todas las enajenaciones fueron pagadas con tftulos de la deuda publica
interna.
24, Si bien el programa de privatizacién avanzé con gran rapidez, a partir de 1991

se observé una mayor programacién en el proceso.

25. Generalmente, se considera que las empresas en los sectores de bienes transables
son mds ficiles de privatizar debido a la presencia de competencia en el mercado. En
contraste, los bienes no transables normalmente enfrentan una competencia reducida
y, por ende, requieren la formulacién de un marco regulatorio publico.

26. Standard & Poor’s ha asignado recientemente a Chile la calificacién BBB como
receptor de inversiones.

27. Entre el anuncio de la privatizacion de ENTel y el traspaso de activos
transcurrieron solamente 13 meses, un tiempo notablemente breve, tomando en cuenta
la compleja estructura del sector de las telecomunicaciones. Entre el anuncio de la
privatizacion de Aerolfneas Argentinas y la designacién de un comprador mediaron 11
meses. No debe sorprender que las dos transacciones fueron muy polémicas y con graves
problemas (Coloma, Gerchunoff y Olmos, 1992; Herrera, 1991 y Coloma, Gerchunoff
y Schiappacasse, 1992). Sin embargo, fue la privatizacién (concesion) de la red vial la
que mayor confusién y controversia cred desde el punto de vista de la corrupcién
(Gerchunoff y Lopez Ramos, 1992).

28. El acceso a la informacién mejoré mucho durante el gobierno democrdtico del
Presidente Aylwin. Desafortunadamente, alguna parte de la herencia del proceso
anterior parece ser permanente; pues, por razones que se desconocen, no fue posible
encontrar algunos documentos vitales de los procesos de privatizaciones del perfodo 1985-
1989 --por ejemplo, los ejercicios de valorizaciones de empresas grandes, tales como
CHILECTRA, ENTEL, CTC, LAN Chile--, ni en los archivos d¢ CORFO ni en su ex-
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Unidad de Normalizacién.

29. La préctica de asignar parte de los ingresos provenientes de las privatizaciones
al Fondo General de la Repiblica ha reducido la transparencia también en términos del
uso que se ha dado a esos ingresos.

30. Se refiere al caso de LAN Chile.
31. Esto ocurri6 con frecuencia en el sector eléctrico a través del capitalismo laboral.

32, Un ejemplo de subvalorizacién es la EP chilena de generacién y transmisién de
electricidad ENDESA, una de las empresas mds grandes del pafs, y para la cual se
pudieron conseguir copias de los estudios de valorizacién. Un estudio utiliz6 una tasa
de descuento de 12%. Otros supuestos fueron extremadamente conservadores, por
ejemplo: un escenario base de crecimiento de la economfa de 3.5%. Ademds se tomd
la empresa "tal cual”;es decir, sin supuestos de diversificacién ni de nueva inversién mds
alld de la planeada, reduccién de personal, etc.(supuestos muy restrictivos en vista de
que ENDESA dominaba completamente los sectores de generacidn y distribucién de
electricidad). ‘En este estudio se determiné un precio probable de 21 pesos por accién.
El otro estudio oficial usé una tasa de descuento de 10-11%, pero también presentd
resultados para tasas entre 7 y 20%. El escenario base de crecimiento de la economfa
fue también muy pesimista, de 3.2% y se tomé la empresa "tal cual.” Utilizando el
escenario base con un riesgo polftico moderado se llegé a determinar un valor
equivalente a alrededor de 30 pesos por accidn.

La venta de ENDESA fue realizada a un precio promedio, ajustado por inflacién,
de solamente 14 pesos por accidn, i.e.,un nivel que estuvo un 33% y 53% por debajo
de la valorizacién oficial, respectivamente. La tnica venta de acciones que acercd el
precio de venta al valor estimado de la empresa fue una operacién efectuada por la
misma CORFO cuando esta entidad compré 500 millones de délares de acciones de
ENDESA a 29 pesos por accién como parte de un ejercicio de absorcién de las deudas
de la empresa por parte del Estado.

33. Como se vio anteriormente, los pafses que mds se acercaron a este esquema
fueron Chile (en el proceso de 1985-1989) y en menor medida, México.

34. México y especialmente Chile durante el perfodo 1985-1989 siguieron esta
secuencia (Martfn del Campo y Winkler, 1992). Hasta la fecha, Brasil y Peri también
han seguido en Ifneas generales este sistema.

3s. Esto es particularmente importante cuando se traspasan licencias que otorgan
derecho a explotar algin mercado en condiciones monopdlicas. En ese caso, el valor
de la empresa no debe referirse a su estructura actual, sino que a la rentabilidad del
mercado plenamente desarrollado dentro de los pardmetros del marco regulatorio. Un
principio similar puede regir aun cuando hay competencia (real o potencial), sies que
la EP privatizada tuviera una posicién muy dominante en su respectivo mercado.
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36. Se observaron situaciones en las cuales las autoridades siguieron adelante con
una licitacién imperfecta, en parte debido al miedo de proyectar una imagen de fracaso
al puiblico. Dos ejemplos son Aerolfneas Argentinas (Coloma, Gerchunoff yOlmos, 1992)
y LAN Chile. En cuanto a esta iltima empresa, una de las ventajas citadas durante el
proceso de aprobacién de su licitacién fue que ..."el hecho de declarar desierta la
licitacién crearfa un precedente manifiesto, lo que podrfa poner en duda la accién pasada
del Gobierno respecto de las privatizaciones efectuadas. Esto darfa margen para que la
oposicién pudiese obtener dividendos polfticos de esta situacién, toda vez que,
publicamente, se ha manifestado contraria a esta licitacién"... (Cita recogida de un memo
de la Unidad de Normalizacién, CORFO). S

37. Si la intencién es privatizar entre 51 y 100% de la EP, la meta debiera ser
anunciada al inicio del proceso y no en forma escalonada, como se hizo en Chile. La
proyeccién de una empresa completamente privada aumentarfa el valor de las acciones
vendidas durante el perfodo en el cual el Estado todavfa tiene control de la Empresa.

38. Esta estrategia funcioné bien en Argentina y México (Gerchunoff yCastro, 1992;
Ruprah, 1990a).

39. Tanto México como Argentina utilizaron las bolsas de valores internacionales para
vender parte de sus paquetes residuales de acciones en las empresas de telecomunicacio-
nes. Para mayor informacién de como funcionan los ADR, véase West (1991).

40. Varios pafses de la regién han efectuado distribuciones preferenciales,. pero Chile
ha sido indudablemente el pafs que mds ha practicado esta estrategia. Durante. el
régimen militar, las ventas preferenciales al piblico en general y a los empleados del
sector publico (incluidas las Fuerzas Armadas) originaron alrededor de unos 120 000
capitalistas populares (Sdez, 1991).

41. Nuestro andlisis de los domicilios de los 46 000 capitalistas populares en una de
las mayores privatizaciones efectuadas en Chile (ENDESA) parece sugerir. una alta
probabilidad de que la participacién de grupos de altos ingresos sea desproporcionada. -
Esta conclusién se basa en la distribucién de los capitalistas populares entre las distintas
comunas de Santiago, una ciudad fuertemente estratificada en términos sociales, que
concentra el 40% de la poblacién del pafs. Cerca del 46% de las acciones vendidas a
los capitalistas populares (a precio preferencial y con crédito subsidiado) fueron
adquiridas por los residentes de esta ciudad. De esa cantidad, un poco mds del 50% fue
comprado por residentes de cuatro comunas, en las cuales el 70% de los hogares
pertenece a los dos deciles superiores de la distribucién del ingreso. (Calculado sobre
la base de los datos primarios de los capitalistas populares que aprovecharon el crédito
de CORFO. Los datos de distribucién de los ingresos fueron proporcionados por Arturo
Ledn, de 1a Divisién de Estadfstica de ia CEPAL.)

42. Respecto de las ventas preferenciales de ENDESA, el folleto oficial entregado

a los empleados publicos destacaba que "la oferta no implica costo alguno para los
trabajadores” (CORFO, 1988).
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43. Existen antecedentes que sefialan que la base de pequefios accionistas en las
empresas privatizadas chilenas se ha mermado. Por ejemplo, el nimero de pequefios
accionistas de ENDESA disminuy6 en un 11% entre 1989 y 1991 y el nimero de
trabajadores accionistas cay6 casi a la mitad entre 1987 y 1991. Por otro lado, la
participacién de estos ultimos en la propiedad cay6 desde el 6% al 2.3% durante el
mismo lapso de tiempo.

45. Pese al esfuerzo del programa de privatizaciones chilenas de crear una ENDESA
“popular”, en 1989 surgié la compafifa ENERSIS que pasé a controlar la empresa con
el 12% del total de sus acciones. El precio al cual este grupo se incorporé fue muy
atractivo puesto que al momento de la compra el precio de las acciones estaba
relativamente deprimido. Véase Sdez, 1991.

46. El capitalismo popular en Inglaterra aparentemente tenfa objetivos polfticos
(Vickers y Yarrow, 1988). En Chile, es posible que el capitalismo popular fue una
manera de obtener ventajas para el plebiscito de 1989.

47. En Chile, al menos en 15 privatizaciones se ofrecieron acciones a los trabajadores
bajo condiciones preferenciales. Si bien la cantidad de acciones era variable, la
modalidad general fue lasiguiente: algunas empresas pequefias (por ejemplo, subsidiarias
de ENDESA) fueron vendidas totalmente a los trabajadores, mientras que a los
empleados de las grandes empresas privatizadas se les ofrecieron pequefios bloques de
acciones que representaban entre el 6 y el 10%. Excepciones importantes fueron la
CAP, empresa en la cual los trabajadores obtuvieron mds del 30% de las acciones en una
transaccién polémica (Errdzuriz, Fortunati y Bustamante 1989), IANSA con un 21% y
LAN Chile con el 15%. En algunas privatizaciones, los trabajadores se juntaron por
propia iniciativa para obtener recursos en los mercados financieros y poder adquirir mds
acciones. En México, los trabajadores también han participado ocasionalmente en las
ventas, por ejemplo, se les vendi6 el 4% de TELMEX, la mayor privatizacién del pafs.
En el caso de Aeroméxico, el sindicato de pilotos obtuvo el 35% de la empresa (Ruprah,
1992b). En Argentina, es frecuente que se asigne a los trabajadores el 10% de las
acciones de una empresa privatizada.

48. Por supuesto que en la préctica, las empresas estatales seguramente tendrdn un
papel que desempefiar en el futuro, en vista del argumento de la industria naciente, de
consideraciones acerca de la administracién macroeconémica estratégica, los requisitos
reglamentarios sobre la informacién a nivel de la empresa en los sectores de servicios
publicos oligopdlicos, la preferencia subjetiva del publico, etc.. En efecto, como ha
comentado Lahera (1992), debiera haber una conceptualizacién flexible de la
participacién del Estado en la economfa: si el ingreso del Estado a la actividad
econdmica es fdcil y su salida diffcil, existe la probabilidad de eventuales ineficiencias y
rentas; pero si en cambio, el ingreso es imposible y la salida es ficil, la actividad del
Estado no siempre serd compatible con el desarrollo. ‘

49, Agradecemos a Martine Guerguil por compartir su idea sobre un fondo fiduciario.
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50. También es posible que este ajuste tome lugar como parte de las reformas
adoptadas por el gobierno en el marco de la preparacién de la empresa para su
privatizacion.

51. La informacién sobre la suerte corrida por los trabajadores es un aspecto que
requiere mucha mds atencién. Las ultimas rondas de privatizaciones en México se
atuvieron al propdsito oficial de evitar los despidos; por ejemplo, en la privatizacién de
TELMEX, con 49.000 trabajadores, no se produjeron despidos. Esto se debid
parcialmente a la aceptacién de los cambios en los contratos laborales por parte de los
trabajadores ya la decision del gobierno de crear instalaciones para recapacitar al interior
de la empresa a los empleados que habfan sido desplazados por la nueva tecnologfa. Por
otra parte, el tono pacffico de las relaciones industriales también estuvo influido por
algunos dramdticos efectos de demostracién: en 1988, como preludio a la privatizacién
de Aeroméxico, el gobierno hizo frente a un sindicato en huelga declarando abruptamen-
te la quiebra de la empresa. La fuerza de trabajo disminuy6 de la noche a la mafiana
desde 12 000 empleados a menos de 4 000 (Ruprah, 1992b). Un proceso similar
experimenté en 1989 la empresa Cananea, dejando un saldo de mds de 3 000 trabajadores
despedidos (Gasca, 1990). Ademds, los sindicatos mexicanos afirman que 100 000
trabajadores han quedado cesantes, ya sea por la privatizacién directa o por la vfade la
racionalizacién de las entidades estatales (Latin American Weekly Report, 1992b). En
Chile, las privatizaciones no se vieron vinculadas a despidos masivos. Sin embargo, la
fuerza de trabajo de las empresas publicas ya habfa sido recortada drdsticamente en
anteriores reformas; hacia 1986 la fuerza de trabajo en las grandes empresas publicas era
40% menor que en 1974 (Sdez, 1991). En Argentina, sibien se han despedido un gran
nimero de trabajadores como parte de la preparacién para la privatizacién de un
complejo siderdrgico (SOMISA: 8 000 despidos) y de la recientemente privatizada
compaiifa de petréleo (YPF: 38 000 despidos) (Business Latin America, sept. 6, 1993),
la estrategia general ha consistido en la derogacién de los contratos de trabajo,
permitiéndole a los trabajadores renegociarlos. Es necesario estudiar el resultado de este
proceso con el fin de evaluar el impacto de este nuevo sistema contractual sobre los
trabajadores. ’

52. Afortunadamente, en algunos pafses como por ejemplo Argentina, el Banco
Mundial ha financiado las indemnizaciones. E! BID estd preparando un programa para
ayudar a los trabajadores desplazados.

53. Los ejemplos mds radicales de desconcentracién son los sectores de electricidad
y gas en Argentina (véase Gerchunoff y Castro, 1992). En Chile, generalmente se
transfirieron monopolios de hecho al sector privado, excepto en el caso de la generacién
de electricidad, (sin embargo, una sola empresa -ENDESA-, domina el mercado y
ademds, a parte de poseer un monopolio en la transmision, mantiene vinculos con la
empresa distribuidora mds grande del pafs). En México, TELMEX tiene un monopolio
legal hasta 1996, fecha en la cual en principio, se puede permitir la entrada de nuevos
operadores. CANTV en Venezuela también mantiene una situacién monopdlica.
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54. Por ejemplo, se observan criticas a la desregulacién de los mercados de
telecomunicaciones en los Estados Unidos e Inglaterra desde el punto de vista de la
evolucién de la eficiencia interna yla capacidad de competir en el mercado internacional
(Maital, 1992). '

55. Asf lo ha demostrado la experiencia con empresas como British Telephone,
British Gas y otras (The Economist, 1992).
56. Solamente Chile establecié marcos regulatorios con bastante anticipacién a la

privatizacién. En los otros pafses, los sistemas de regulacién surgieron mds o menos en
forma simultdnea al inicio del proceso de privatizacién. En la primera ronda de
privatizaciones argentinas, los marcos regulatorios formaron parte integral de las
negociaciones con los compradores privados (Coloma, Gerchunoff y Olmos, 1992).

57. Sobre los casos de México y Argentina, véase Ruprah (1990a y 1992b) y
Gerchunoff y Castro (1992), respectivamente. Los sistemas chilenos tienen algin
historial puesto que se crearon originalmente a comienzos de los afios ochenta; no
obstante, ha existidlo mucha confusién en la interpretacién y el cumplimiento de los
diferentes sistemas y hay problemas serios respecto a la fiscalizacién efectiva. Véase
Blanlot (1993) y Bitrdn y Saavedra (1993).

58. Cabe mencionar que el argumento de las limitaciones a la inversién de las EP
en relacién con las privatizaciones se debilita cuando la fuente principal de financiamien-
to de las nuevas inversiones son los aumentos de tarifas autorizados por el gobierno.

59. Otra razon por la cual la privatizacién puede aumentar el precio de los servicios
publicos es que el sector privado no tiene acceso a los préstamos del Banco Mundial y
el BID; asfdeben financiar sus inversiones con préstamos de 5-7 afios en lugar de 15-20
afios, que eran los plazos tfpicos para los préstamos a empresas publicas.

60. La regulacién del mercado de distribucién de electricidad en Chile tiene un
procedimiento extrafio para determinar precios. Se basa en un promedio ponderado de
los célculos de costos por parte del regulador ($66.6) y de la empresa ($33.3) (Banlot,
1993.) Si los intervalos entre sesiones de control son muy largos, se puede crear la
necesidad de efectuar ajustes de proporciones mayores. Una alternativa que valdrfa la
pena considerar, serfa un proceso de control continuo que induzca miniajustes en un
procedimiento similar al utilizado con el tipo de cambio mdvil.

61. La férmula implica que el aumento medio de los precios regulados es menor que
la tasa de inflacidn interna. Se supone que esto constituye un incentivo para la
innovacién y la reduccién de costos. Sin embargo, es posible que exista poco espacio
para absorber los déficit (por proyectos fracasados, problemas de refinanciamiento, etc.).
El sector de las telecomunicaciones en México y Argentina serd regulado por variantes
de la férmula IPC-X. En el caso de Argentina, se hardn ajustes para tener en cuenta
modificaciones adversas del tipo de cambio. Véase Gerchunoff yCastro (1992) yRuprah
(1990a).

74



62. Se podrfan explorar otras alternativas, tales como los contratos por resultados
o el pago de honorarios a un empresario privado con experiencia que busque cumplir
objetivos piiblicos determinados.
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