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PRIVATIZACION Y REPRIVATIZACION EN COLOMBIA

La banca de inversion participa en los programas de privatiza-
cion actuando como catalizador y puente entre el vendedor y el
comprador de la empresa a privatizar, sin que por ello tome el papel
protagénico de la operacion. Ensucategoria de asesor, el banco puede
intervenir en el proceso desde dos angulos. Bien sea dando soporte al
ente que se va a privatizar (en otras palabras al gobierno) o bien
brindando apoyo al comprador o grupo de inversionistas que quieren
adquirir la empresa.

En este documento me referiré dnicamente al papel del banco de
inversion como asesor del gobierno. Mis planteamientos se basan en
la experiencia reciente de la IFC en Lationoamérica y Europa del Este.
En Argentina la IFC ha asesorado al Ministerio de Defensa en la
privatizacion de una aceriaen la zona del Jujuy, y a la parte compradora
en laoperacion de la petroquimica Polisur; en Colombia hainteryenido
en la evaluacion del Banco del Comercio: en Checoslovaquia ayudan-
do al gobierno a privatizar uno de los hoteles més tradicionales y en la
venta de Skoda, una de las mayores empresas del pais (45,000
empleados): en Chile con la privatizacion de la hidroeléctrica Guardia
Vieja y el financiamiento de una nueva planta; en Polonia en la
privatizacion del sector cementero, etc.

La labor de la IFC. y del banquero de inversién en general, se
desarrolla en dos fases. La primera implica un trabajo de preparacion
dirigido a evaluar las operaciones de la compaiifa a privatizar, para
presentar el paquete que se va a ofrecer en venta. La segunda etapa
consiste en la formulacion del programa de reestructuracién y en llevar
a cabo la venta.

Para realizartodo este trabajo, la IFC provee un equipo compues-
to por expertos en el drea financiera, la macroeconémica, ingenieros o
técnicos, abogados que conozcan los aspectos legales, y en muchos
casos. sobre todo en los paises del Este, especialistas en los sistemas
contables. Aunque en ocasiones parte de estos estudios se subcontra-
ten con consultores externos, lo importante es que el banco de inver-
s10n siempre asume la responsabilidad final frente al contratante.

Fase evaluativa

En la primera etapa del proceso de privatizacion el equipo
consultor debe realizar una profunda serie de evaluaciones.
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Evaluacion técnica

Inicialmente. el banco de inversién estudia el estado de las
instalaciones, los equipos, los métodos de produccion de la empresa y
también la calidad de los productos y los servicios que ofrece. Esta
evaluacion supone visitar la planta, incluso en compania de evaluado-
res externos que conozcan las operaciones, para determinar el estado
de los equipos, su estado de mantenimiento y su vida dtil. Es muy
importante también analizar sunivel tecnologico, pues de éste depende
la decision de si realmente vale la pena privatizar la empresa o es mejor
para el pais cerrarla y ofrecer la posibilidad de constituir nuevas
compaiiias con una tecnologia adecuada para competir en el contexto
internacional.

También es crucial proyectar las inversiones futuras necesarias
para que la empresa sea eficiente. O sea, estimar el costo total de la
operacion para el posible comprador, dado que en muchos casos no
sOlo tendra que pagar lo que estd adquiriendo sino comprometerse
con un plan de inversiones para que la empresa sea rentable. Tomando
el caso de las telecomunicaciones en Latinoamérica, por ejemplo, el
gobierno argentino vendié la Empresa Nacional de Telecomunica-
ciones en US$2 millones de délares, pero la necesidad de inversion
adicional en esta empresa puede llegar a triplicar ese monto.

Evaluacion comercial

En ella se analiza el posicionamiento de la empresa en su
mercado, sus canales de venta, sus métodos de comercializacion, sus
clientes y, sobre todo, quiénes son los competidores y cudl la situacion
competitiva de la empresa en el mercado.

Muchas empresas estatales han estado acostumbradas a trabajar
en ambientes no competitivos y protegidos, pero tras la privatizacion
van a empezar a operar dentro de un nuevo contexto. De alli que sea
necesario analizar sus politicas de ventas; el grado de proteccion en
que han funcionado (politicas de precios controlados y artificialmente
mantenidos); su capacidad exportadora y rentabilidad en los distintos
mercados y segmentos que operan, aspectos todos muy importantes
para la valoracién de la empresa.
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De otra parte, muchas de estas empresas se han beneficiado no
s6lo de precios controlados sino de subsidios. El banco de inversion
tiene que proyectar si con la eliminacién de aquéllos la empresa podra
transferir esos costos a sus clientes finales o si, por el contrario, va a
tener que reestructurarse.

Evaluacion gerencial

En la cual se analiza la estructura de la empresa, su organizacion,
la forma en que estdn establecidas las lineas de autoridad y, sobre-
todo, cudl es su capacidad de reaccion al cambio. Esto porque con los
nuevos propietarios, la gerencia de la empresa tendréd que someterse a
unas reglas de juego totalmente diferentes, y la flexibilidad de la ctipula
administrativa es crucial para el desempefio futuro de la entidad.
Considerar la capacidad de la gerencia es importante también porque,
en muchos casos, los gerentes de las empresas estatales son nombra-
dos politicamente y no por su capacidad técnica.

De igual manera, debe profundizarse en la cultura de la empresa,
la lealtad de los ejecutivos hacia ella, su reaccién frente a la presencia
de otros propietarios que pueden ser extranjeros, y la medida en que
pueden adaptarse a una cultura gerencial distinta.

En general las empresas ptblicas se caracterizan por tener unos
técnicos excelentes, porque aplican tecnologia de alto nivel, pero
normalmente por circunstancias de proteccion han descuidado su parte
de mercadeo. Por ello es preciso que el banco de inversién evalde si
laempresa vaa poder adaptarse a una nueva situaciéon de competencia,
y disefie mecanismos para motivar a los gerentes a impulsar el proceso
de venta y a comprometerse con la compania. Puede darse el caso de
reservar un paquete de acciones para entregarselo como premio o
imncentivo.

Evaluacion estratégica

La suma de las tres evaluaciones anteriores permite realizar una
evaluacion estratégica de la empresa e identificar cudles son sus
objetivos presentes y sus programas futuros, a fin de lograr concretar-
los. Debe entonces analizarse cudl es la estrategia de la compaiiia en
términos de productos y de mercadeo; qué dreas quiere conquistar;
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como lo puede hacer; cudles son sus ventajas y desventajas frente a la
competencia presente y futura.

En la evaluacién estratégica se busca identificar el plan de
inversion y desarrollo de la empresa, no sélo en circunstancias actuales
sino también su prevision futura, mirando su estructura de costos y su
capacidad de enfrentar la eliminacion de todas las distorsiones en la
economia.

Es importante identificar también cudl ha sido el efecto de la
presencia del gobierno como controlador de la sociedad. Su partici-
pacion ha hecho que muchas empresas incursionen en terrenos que no
les corresponden, lo cual genera una cargainnecesaria paralasociedad
y confusién entre el papel social y comercial de la empresa.

Como resultado de la evaluacion estratégica el banquero de
inversion tendrda que plantear la pregunta de si es mds importante
vender la empresa como estd o si es mejor reestructurarla: o, también,
si es conveniente que la empresa se venda por partes en operaciones
individuales que sean comercialmente mas viables. La gran pregunta
clave en este momento es si se reestructura antes de vender o si la
reestructuracion debe hacerse después de la privatizacion.

Evaluacion financiera

Tiene por objeto establecer el precio de la compaiia. Se lleva a
cabo a través del andlisis de rentabilidad de la empresa: supone el
estudio del estado de sus pasivos, sus costos y. muy importante. su
relacion con la comunidad financiera, con los entes prestatarios y con
los proveedores de fondos.

El valor de la empresa es diferente para el comprador y para el
vendedor. El comprador incluye en el precio de la empresa todo
aquello que considera puede anadir, los efectos sinérgicos a los que se
refiere el ensayo “La privatizacion en Venezuela™” (R. Casanova), El
caso de Venezuela es claro: Iberia estd dispuesta a pagar un 80% mas
por Viasa porque cree que el efecto sinérgico de combinar las dos rutas
va a ser tan grande, que creard un ahorro adicional que Viasa por si
misma no podria generar. Pero, de todas maneras. tiene que existir un
cierto valor repartido.
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Por lo general cuando se inicia la evaluacion financiera de la
empresa uno de los primeros problemas que se presentan es el del
sistema contable. O las empresas no tienen contabilidad o, en los
paises donde han estado sometidas al control del Ministerio de Ha-
cienda o del presupuesto nacional, utilizan sistemas contables mas
adecuados para una institucion publica que para una empresa comer-
cial. Por ello se presentan casos en que la depreciacion no estd bien
calculada, o en que las deudas con el gobierno no se tienen en cuenta
0 estan subvaloradas. En otros casos, el banco de inversion debe
rehacer la contabilidad.

Existen diferentes metodologias para la fijacién del precio de
una empresa, como la del valor presente neto, en las que no voy
a extenderme. Baste senalar que. sobre todo en los paises en de-
sarrollo, es muy dificil determinar la tasa de descuento adecuada: los
parametros de inflacion son diferentes. los parametros de riesgos son
diferentes, las expectativas de los inversionistas son diferentes. Otro
método es el valor de reposicion, o sea, el valor en libros ajustado
teniendo en cuenta el valor histérico y el valor que tendrian estos
activos hoy dia. Otra metodologia para la fijacion del precio es partir
del valor de liquidacion, que a veces resulta superior al actual,

Formulacién del programa y venta

L.a etapa de formulacion del programa de reestructuracion y de
venta tiene dos pasos iniciales.

Determinacion del método

Esto es. tomar la decision acerca del método de privatizacion
mas adecuado para esa empresa, bien sea licitacién, subasta, oferta
publica. etc. Cualquiera que sea, debe ser consistente con los objetivos
que persigue el gobierno (ver mi ensayo “La privatizacign en el
mundo™, en esta publicacion). Si el objetivo de la privatizacion es
desarrollar mercados de capitales. la oferta piblica es, sin duda, un
buen método. Si se trata de mejorar la eficiencia de la empresa, traer
un socio extranjero es el criterio ejemplar. Si el objeto es incrementar
la competencia, el banquero debe cuidarse de que la empresa estatal
se torne un monopolio privado. Si el objeto es reestructurar el sector,
entonces la presencia de un inversionista extranjero o quizd la venta a
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otras empresas nacionales puede también ser una solucion. En Espana,
por ejemplo, el gobierno vendié una empresa de fertilizantes a un
grupo privado que controlaba la mayoria de empresas del ramo; la
decision se tomo porque, dado el exceso de capacidad en este sector,
se necesitaba su completa reestructuracion y no tenia sentido estable-
cer competencia sino que alguien asumiera todo el control y decidiera
qué plantas cerrar, cudles modernizar, etc.

Los objetivos de la privatizacién varian con el tiempo, y cambian
segin el dngulo desde donde se miren (desde el Congreso, los fun-
cionarios del gobierno, los sindicatos, etc). Por eso el banco de
inversién tiene que ser capaz de extraer de esa amalgama de objetivos
claves el verdadero objetivo que el gobierno debe perseguir. Si se trata
de compra por parte de los empleados, es indudable que se va a
necesitar un financiamiento puente que puede proveer la IFC o
cualquier otro banco de inversion.

Seleccion del comprador

Tras haber definido el método de privatizacién, es necesario
establecer cudles son los criterios que se van a utilizar para seleccionar
a los posibles compradores: no s6lo por su capacidad adquisitiva sino
por el estilo gerencial deseable, o el plan de desarrollo que €stos estén
en capacidad de implantar para dar eficiencia a la empresa.

Es indudable que los criterios de seleccion van a depender del
método empleado para privatizar y de las necesidades de la compaiifa
(acceso a nueva tecnologia, experiencia en mercadeo, capital, etc.).
Otro elemento que determina la seleccion es el grado de participacion
privada que se¢ busca: inversionistas pasivos o inversionistas que
mantengan un control mayoritario.

Una vez establecidos estos dos aspectos, combinados con la
evaluacionde laempresa, se prepara un memorando de venta, enelcual
se describe la compaiiia, sus operaciones, el método con que se llevara
el proceso, y todos aquellos componentes que se consideren impor-
tantes para llevar a cabo la oferta.

El banco de inversion juega un papel primordial a la hora de

solicitar propuestas: no se trata simplemente de que publique un aviso
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en el “Wall Street Journal™ o en el “Financial Times™. A través de su
conocimiento de la empresa, el banquero esta en disposicion de
determinar quiénes son los posibles interesados y de atraer al mayor
nimero posible. Este sistema genera competencia y se traduce en un
beneficio para el pais.

Acto seguido, establece contactos informales con los compra-
dores potenciales, para conocer los posibles escollos que enfrentaria el
proceso y poder flexibilizar la propuesta y hacerla mds atractiva.

Analisis de las propuestas

Los dltimos tramos del proceso, tras la presentacién de las
propuestas, implican un andlisis de las mismas y la asistencia al
gobierno o al ente que se va a privatizar en la elaboracién del contrato
de venta o concesion, puesto que en muchos casos la fijacion del precio
final va depender de la naturaleza de dicho documento.

A partir del analisis de las propuestas, el banquero de inversion
estd en capacidad de compararlas con los objetivos del gobierno,
sopesar su conveniencia y profundizar en el potencial de los inver-
sionistas para llevarlos a cabo.

Por dltimo, esta entidad acompaifia a su cliente en el largo y
complejo camino de las negociaciones. Fija una agenda con respecto
a los plazos, los puntos que son y no son negociables, las garantias que
respaldan el éxito o fracaso del negocio, etc. Porque la privatizacién
tiene como objetivo una transaccion en la cual deben ganar tanto el
sector privado como el pablico, y el gobierno debe asegurarse de que
los objetivos que persigue no se diluyan en el desarrollo de este Gltimo
tramo del negocio.

Para terminar, quisiera sintetizar que la presencia del banquero
de inversion en los programas de privatizacion aporta una opinion
fundamentada y objetiva. que facilita y agiliza la comunicacion y las
decisiones del vendedor y el comprador de una empresa.
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