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PRESENTACION

Por iniciativa del Centro Latinoamericano para la Privatizacion
(CLIP) y de la Asociaciéon Nacional de Instituciones Financieras
(ANIF). se efectud en los salones del Gun Club en Santafé de Bogota
D.C.. los dias 29 y 30 de octubre de 1991, el Foro *Privatizacion en
Colombia™, que conté con las intervenciones de destacados expertos
nacionales y extranjeros y de altos funcionarios de las entidades
oficiales y privadas mds vinculadas a la temdtica del traslado de la
propiedad de empresas, hoy en poder del estado, a lainiciativa privada.
como un medio para hacer mas eficiente la economia nacional y
facilitar el proceso de apertura e internacionalizacion, en que se ha
empenado el actual gobierno del Presidente César Gaviria.

Constituyo este, sin lugar a dudas, el mds destacado evento sobre
el temaefectuado en Colombiaen los dltimos anos, tanto por la calidad
de los expositores, como por la amplitud del cubrimiento, en cuanto a
los sectores de la economia que se analizaron durante sus deliberacio-
nes y lanovedad de las informaciones sobre el proceso de privatizacion
en el pais.

No es necesario hacer la presentacion de ANIF, una de las
entidades gremiales mds importantes y dindmicas del pais, que agrupa
un gran niimero de las mas importantes empresas del sector bancario
y asegurador. Son bien conocidas y respetadas las opiniones que sobre
el devenir de la politica econémica, expresan sus directivos, tanto en
las Asambleas anuales, que constituyen un hito importante de anélisis
y estudio de la coyuntura presente y futura, sino los aportes diarios que
hacen a ladiscusion de la politicaeconémicadel pais y de su desarrollo.

CLIP, por su parte, es un grupo privado de eminentes persona-
lidades de los sectores piiblico y privado, que entienden que la priva-
tizacion es un elemento indispensable para la modernizacion de la
economia y de las instituciones del pais.

Para explorar y analizar las posibilidades de hacer mas eficiente

la economia y poder colaborar a los fines que se ha propuesto el
gobierno nacional, han analizado mediante reuniones periddicas, a
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PRESENTACION

través de intervenciones en foros especiales y de frecuentes articulos
en la prensa nacional y extranjera, las posibilidades de privatizacion de
diversas empresas. que en la actualidad son de propiedad del estado y
de servicios que prestan entidades gubernamentales.

Especialmente valiosa fué la asesoria prestada por CLIP al
Gobierno y al Congreso, para el estudio del proyecto de ley sobre
privatizacion de la seguridad social (particularmente de los seguros
econdémicos de vejez, invalidez y muerte), que fué presentado en la
legislatura de 1991 y que serd sometido al nuevo Congreso que inicio
labores recientemente.

El presente volumen recoge las intervenciones de todos los
conferencistas que fueron invitados al Foro, Estamos seguros de que
sera un aporte importante al examen del papel del Estado en la
economia y a las posibilidades de hacer mas eficientes muchas fun-
ciones econdmicas que hoy en dia constituyen cuellos de botella para
el desarrollo colombiano.
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PRIVATIZACION Y REPRIVATIZACION EN COLOMBIA

Vivimos en tiempos de privatizacion. Hace apenas unos dias el
Presidente soviético Gorbachov insté a que se acelere el proceso en su
pais, con el objeto de crear una economia de mercado en la cual finca
su esperanza de recuperar la via del crecimiento econémico, pues la
Union Soviética estd sumida en la postracion de setenta anos de
régimen de propiedad estatal y de planificacion central. En la antigua
Repiblica Democritica Alemana se privatizan veinte a treinta empre-
sas estatales cada dia, para lograr su insercién en la dindmica econo-
mica de la Alemania unificada.

Mayor demostracion de la validez de los principios que inspiran
y respaldan la privatizacion, no es necesaria. El conflicto en el cual
vivimos desde principios de siglo se resolvié sin necesidad de bombas
atomicas ni de confrontaciones bélicas, al derrumbarse el sistema
socialista por el fracaso de sus resultados econémicos. Mientras el
capitalismo florece en Europa Occidental, en los Estados Unidos, en
los paises del Lejano Oriente y atin en nuestras imperfectas democra-
cias latinoamericanas, el experimento marxista se derrumba por ino-
perante y por incapaz de resolver los problemas mds elementales del
ser humano, quien es la tinica meta del desarrollo econémico.

No creemos que la privatizacion sea la panacea para todos los
males que nos aquejan, pero si que es un poderoso instrumento para
hacer mas eficiente la economia y, por lo tanto, para lograr mejores
resultados en forma mas rapida, que es uno de los propésitos funda-
mentales para el desarrollo.

[La insercion de los paises en el concierto mundial econémico,
una necesidad dentro de un contexto cada dia mas independiente y
relacionado, hace surgir la necesidad de suprimir las ineficiencias
creadas por siglos de proteccionismo y aislamiento como poderosas
barreras a la competencia. Agotado dicho esquema, debemos pre-
pararnos para entrar en ¢l mundo de la competencia comercial, tecné-
logica y financiera en que se mueve el mundo actual. No aceptar dicho
reto seria condenarnos al aislamiento y contentarnos con tasas de
crecimiento bajas. que no satisfacen las crecientes expectativas y la
impaciencia de nuestros compatriotas y que, a la larga, solamente
producirdn la perpetuacion del conflicto social en que vivimos hace
tiempo.
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ENRIQUE ARIAS JIMENEZ

La eficiencia solo puede conseguirse en un medio altamente
competitivo, donde sobreviven los mas aptos, en un proceso semejante
al biolégico descrito por Darwin. La privatizacién tiene ese nbjeto.
Crear una competencia agresiva y dindmica a las pesadas empresas
estatales que asumieron con desidia y desinterés unas funciones
econdmicas que se prestan sin limitar su costo y que, dentro del
monopolio (llamado a veces “natural” en un gesto de resignacién
conceptual), pueden seguir funcionando solamente por la proleccion
que les ofrece el Estado. En ningiin caso se busca convertir en privados
los monopolios estatales, pues aquéllos son atin mas inconvenientes y
odiosos que €stos.

Cuando se abre la competencia internacional, por el ingreso a
grupos de libre comercio o por la liberacién del comercio, se experi-
menta el rudo choque de la ineficiencia. Por ejemplo, los puertos en
otros paises del Grupo Andino tienen tarifas tres o cuatro veces
inferiores a los nuestros, las cuales hacen imposible la competencia y
sacan del mercado a los productores colombianos. ;Qué hacer,
entonces?. La tinicasolucién es remover el escollo y rebajar las tarifas
de los puertos a niveles que permitan la competencia. Para lograrlo
habria dos medios: una operacién mas eficiente o un subsidio estatal
para mantener el statu quo. Sélo el primero de ellos es factible, pues
no hay fisco que resista tales cargas. Existiendo tal soluciéon economi-
ca, debe adoptarse sin vacilaciones.

Otro poderoso instrumento, paralelo y complementario de la
privatizacion, es lareduccion del tamanio del Estado y su fortalecimien-
to en las funciones que verdaderamente no puede delegar. Unade ellas
es la regulacién de los servicios publicos, hasta hoy sin normas de
calidad ni mayor defensa de los derechos de los suscriptores, porque
dependen del Estado mismo, que nunca quiso ponerse la soga al cuello.
Al pasar a manos privadas, es necesario que existan una regulacion y
vigilancia claras y estrictas sobre la prestacion de dichos servicios,
como la que hoy se ejerce sobre el sector financiero, que no es més que
otro servicio piiblico.

Esta es una conciencia que debe credrsele al Estado. La de que

no es unicamente un productor con derecho a ocultar sus errores y
hacérselos pagar a los consumidores, sino que tiene la funcion de

10
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PRIVATIZACION Y REPRIVATIZACION EN COLOMBIA

establecer unas reglas claras del juego que debe hacer cumpliren forma
estricta para garantizar la calidad de los servicios que se ofrecen a la
comunidad.

Por otra parte hay funciones que el Estado debe mantener, pese
a que los limites de su actividad no sean claros atin en las diversas
concepciones politicas. La justicia, la defensa nacional o la proteccion
del medio ambiente son, a mi parecer, claras funciones del Estado, pero
en algunos paises se han delegado parcialmente en busca de menores
costos. En ciertos estados de Norteamérica donde se ha contratado la
operacion y administracion de las cdrceles con empresas privadas, en
tanto que los jueces contintian siendo gubernamentales. En Guatemala
y algunos paises del Oriente, las aduanas se han puesto en manos de
compaiifas privadas nacionales o extranjeras (sin fijarse mucho en la
soberanfa) pero la jurisdiccion coactiva o larepresion del contrabando
continia en manos del Estado.

Por lo demds, la privatizacion ha tenido otras motivaciones
diferentes a la eficiencia operativa de los sectores econémicos. En
varios paises, como Francia y Alemania, se la us6 para controlar el
déficit fiscal privatizando empresas que mostraban cuantiosas pérdi-
das que debian ser asumidas por el fisco.

En esta misma linea, se privatizé para aumentar los recursos del
Estado. el cual podia dedicar los activos provenientes de una venta a
proyectos prioritarios o a disminuir la deuda interna o externa.

En Inglaterra, al lado de esta motivacion, también se privatizé
parademocratizar la propiedad. Tal fue el caso de la vivienda, que antes
de este proceso era en buena parte de propiedad estatal. Asi la
privatizacion de Telecom inglesa (con el mismo nombre de la nuestra)
que se hizo por suscripeion publica y donde. ante la gran afluencia de
solicitudes de compra de acciones, se adjudico a cada comprador una
fraccion de lo solicitado. Se estima que en Francia la privatizacion
aumento el nimero de accionistasde 1.5 millonesen 1970 a9 millones
en 1990, con lo cual el capitalismo popular se hizo realidad.

En Argentina se privatizaron los servicios de teléfonos y teleco-

municaciones para lograr que se extendieran en forma acorde con la
demanda y con las necesidades del desarrollo, pues en Buenos Aires se
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debia esperar hasta cinco anos y pagar elevadas sumas para lograr la
instalacion de una linea. Los consorcios encabezados por la Telefénica
Espanola y la L.T.T. de los Estados Unidos se han comprometido con
ambiciosas metas para abastecer tan represada demanda.

Pero volvamos a insistir en que la privatizacién no es la panacea
de todos los males que aquejan a nuestras ineficientes economias.
donde se requieren dosis masivas de disciplina, trabajo, honestidad,
inventiva, dedicacion y productividad, ademas de otros ingredientes
de eficiencia, para lograr los efectos deseados. Como tampoco es
nuestra intencién defender a ultranza un capitalismo cerrero, una selva
de competencia a muerte, olvidando los principios humanistas que
deben inspirar todo desarrollo econémico. Aquéllos que recuerda el
Papa Juan Pablo Il en su Enciclica “Centenario de la Rerum Novarum”™
y que expusiera hace un siglo el Papa Leén XIII en su “Rerum
Novarum™, que establecidé la preocupacién social de la Iglesia en el
despertar de la era industrial.

Las politicas que se adopten dentro del esquema que propug-
namos deben estar impregnadas de contenido social, de solidaridad
humana. Las preocupaciones del Pontifice en su reciente gira por el
Brasil, que tanto impacto causaron en este gran pais. deben consti-
tuirse en ingrediente necesario de nuestro desarrollo futuro.

Al respecto debemos mencionar también el polémico libro del
economista francés Michel Albert. “Capitalismo vs, Capitalismo”, que
hace una severa critica del esquema neoliberal aplicado en Inglaterra
y en los Estados Unidos compardndolo con la practica socialdemécrata
alemana y japonesa, para concluir que ésta tltima aseguran efectos
mucho mds favorables en el largo plazo. suavizando las diferencias
entre los diversos niveles laborales y asegurar que no se acentien las
brechas entre los ricos y los pobres.

Para concluir, deseo destacar tres orientaciones muy definidas
dentro de la serie de trabajos que en esta publicacién abordan el tema
de la privatizacion en Colombia. Los trabajos de los doctores Miguel
Urrutia y Batalla trazan un marco conceptual general y local sobre las
caracteristicas de nuestro Estado y las posibilidades de modificarlo
mediante la privatizacién, Otro grupo de trabajos, que incluye el del
doctor Casanova, de Venezuela, el del senor Auguste Rimpel y una

12
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PRIVATIZACION Y REPRIVATIZACION EN COLOMBIA

segunda exposicion del doctor Batalla, plantea la experiencia de otros
pafses y las metodologias utilizadas en las operaciones de privatiza-
cion. Por altimo, estd el grupo de los analistas colombianos, impor-
tantes directores de la actividad oficial, donde se ofrece una infor-
macién detallada sobre los planes y programas de privatizacion en los
sectores bancario, industrial, eléctrico y de infraestructura portuaria y
vial, que constituyen el meollo de la presente compilacion.
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TEORIA DE LA PRIVATIZACION
EN COLOMBIA

Miguel Urrutia
Miembro de la Junta Directiva del Banco de la Republica
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MIGUEL URRUTIA

En el presente ensayo har¢ una serie de anotaciones acerca de
cudles son las barreras a la privatizacién en Colombia. Para comenzar,
me referiré brevemente a la teoria de la privatizacion, y en particular
a la relacion entre la eficiencia y la privatizacion. Quienes hemos
seguido a través de la prensa internacional la experiencia reciente en
Europa Oriental nos damos cuenta de que la justificacion de fondo para
la privatizacion es la idea de que los mercados no van a funcionarsi ésta
no se lleva a cabo. Es decir, que la experiencia sugiere que un sistema
de precios no se puede aplicar para asignar eficientemente recursos en
un pafs con empresas estatales monopolicas. En cierto sentido. ello
significa el fracaso de la teoria de Oscar Lange, segin la cual las
empresas estatales y la planificacion pueden coexistir dentro de un
esquema de precios establecido por el Estado, y que esos precios
igualarian los costos marginales a los ingresos marginales, por lo cual
un sistema de precios racionalmente planificado llevaria a laeficiencia
de una manera atiin mas rdpida de lo que se puede lograr en un sistema
de mercado.

En esencia. lo que se concluye es que no existen sistemas de
precios en sectores dominados por empresas estatales, y eso lo vemos
en Colombia. Si se observa lo que ha sucedido en el pais en materia de
inflacion, se advierte que ésta se origina en los precios del Estado. Tal
el caso de las tarifas del sector eléctrico, y en general de las tarifas
estatales. cuyo incremento duplica la tasa de aumento de los precios
promedio. El problema radica en que las tarifas y los precios del
sector estatal no reflejan los costos marginales de largo plazo de la
economia sino los costos marginales de largo plazo de los buréeratas,
cosaque es biendiferente. Dealli que la idea fundamental noes que
las  empresas publicas sean mejores o peores que las privadas,
sino que el sistema de precios no funciona como método de asignacion
de recursos en las empresas estatales. Tal hecho justifica la privatiza-
cion.

Sin embargo, el gran peligro de la privatizacion es remplazar
monopolios publicos por monopolios privados. Estos tltimos, aungue
algo mas eficientes, concentran mas el ingreso. Mientras que los
monopolios publicos tienden a mejorar los ingresos de los trabaja-
dores, los privados tienden a mejorar los ingresos de los accionistas.
Por todo lo anterior, es necesario disefar sistemas que eviten la
creacion de monopolios privados en el proceso de privatizacion.  En

16
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segunda instancia mencionaré cudles son los mayores peligros para la
privatizacion en el caso colombiano.

La defensa de los privilegios monopdélicos

La principal barrera a la privatizacién en el pais es el empeno del
Estado y de las empresas publicas existentes por mantener el mono-
polio propio. El caso que probablemente ocasiona los mayores costos
paralaeconomiaes el de Telecom. La justificacién que se hadado para
no privatizar esta empresa y para no autorizar la privatizacion de la
telefonia celular es que esta nueva tecnologia es la mds rentable y, en
esa medida, seria il6gico entregarla al sector privado. Si analizamos a
fondo éste argumento, se evidencia que podria ser respetable en el
contexto de los Habsburgos, cuando se utilizaban las empresas puibli-
cas como arbitrio fiscal, pero que aplicarlo en Colombia no es sola-
mente peculiar sino anticonstitucional porque la reciente Carta Magna
estableci6 que las Gnicas empresas que podian ser de arbitrio fiscal
son las licoreras.

Este es el primer peligro. El del gran poder de las empresas
estatales para mantener sus privilegios monopdélicos con el argumento
de que la privatizacion puede llevar a monopolios privados, cuando es
evidente que son los monopolios puablicos los que causan estos pro-
blemas. Los costos de esta decision son inmensos para el pais. La
telefonia celular tendria un impacto positivo sobre la seguridad, que es
probablemente el mayor problema del pafs, y sobre el desarrollo de los
sectores productivos.

Temor a los dineros calientes

El segundo peligro para la privatizacién en Colombia es el
narcotrifico. Existe el temor de que si se privatiza a través de las bolsas
de valores se corre el riesgo de que personas indeseables adquieran
libremente acciones. Tal situacién debilita el principal instrumento
con que cuentan otros paises para adelantar los procesos de privatiza-
cién, y por ello se debe definir con claridad el tratamiento que se dara
al narcotrifico. Los mecanismos fiscales y judiciales son, sin duda, el
mejor control al lavado de délares. Porque la idea de cerrar la posibi-
lidad de privatizar en un pais a través de la Bolsa, ciertamente le pone
un limitante importante a la privatizacion y establece una dindmica de

17
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MIGUEL URRUTIA

la que, personalmente no soy partidario: la privatizacién con capital
extranjero.

Escepticismo frente al potencial de inversion

La tercera barrera para la privatizacion en Colombia es la
desconfianza acerca de la capacidad de inversion del pais para llevarla
a cabo. Para quienes tengan dudas a este respecto. valgan ciertas
precisiones. A octubre 12, el Banco de la Republica tenfa $786.000
millones de pesos en Titulos de Participacién. Si unos burdcratas tan
ineficientes como nosotros tenemos la capacidad de colocar esta suma,
sospecho que el sector privado podria movilizar todavia mas recursos
para la privatizacidon. Aiin mas, ésta no ¢s toda la capacidad de ahorro
e inversion del pais. porque a la misma fecha habia $552.000 millones
de pesos en Certificados de Cambio. Es decir, que entre Titulos y
Certificados el potencial asciende a cerca de $1.2 billones de pesos
captados en un periodo relativamente corto, porque tanto los Certifi-
cados de Cambio como los Titulos de Participacién se captaron
durante este afno. Es decir, que si en diez meses fue posible captar un
millon de millones de pesos. seria sorprendente no estar en capacidad
de privatizar empresas. (1).

Sinembargo, no puede perderse de vista que el importante monto
acumulado en Certificados de Cambio y en Titulos muestra que hay
capacidad de inversion, pero también que la gente no estd interesadaen
invertir y prefiere comprar papeles. Para que la privatizacion cambie
tal situacion debe actuarse en dos frentes. Por un lado; cuidar que las
tasas de interés de los documentos de corto plazo no sean tan altas como
para desestimular la inversion de més largo plazo. Por otro, procurar
que las acciones de las empresas privatizadas sean muy rentables.

Descentralizacion y presion sindical
Por dltimo, menciono brevemente dos problemas adicionales
que crean barreras a la privatizacién de las empresas estatales. Uno de

ellos parte de la descentralizacién territorial y de la capacidad que

(1)Nota del'editor: Al final de 1991 la cifra corréspondiente estaba dlrededor de $1.8
billones de pesos, lo que equivalfina anos $2.700 millones y & mas del 5% del Producto Inteirno
Bruto de Colombia.
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tienen los Concejos Municipales para crear la estructura de la admi-
nistracion. Dado que, de alguna manera, el manejo de dichas empresas
estd en manos de los Concejos, en el momento que se autorice su
privatizacion el conflicto a nivel local puede ser muy complicado.

Otro escollo que puede interponerse es la presién sindical. Una
manera de superar este problema en Francia e Inglaterra fu€ garantizar
a los trabajadores una parte de las acciones de la empresa que se
privatizaba, a un precio por debajo del mercado. Mediante este
mecanismo. que esta previsto en la nueva Constitucion, los empleados
acaban siendo partidarios de la privatizacién porque estd atada a una
clara ganancia de capital para ellos.

Los hasta aqui mencionados son los tres argumentos que no
debemos aceptar si creemos en la privatizacién. Desde el punto de
vista macroeconomico no cabe duda que la politica monetaria podria
sustituir ahorro en OMAS por privatizacion, porque es de suponer que
el producto de la privatizacion irfa a reducir el déficit fiscal y el
problema monetario y macroeconémico del ano entrante. En la
situacion actual tal orientacién me parece viable y mas atractiva que la
privatizacion con capital extranjero, No quiero decir con ello que esté
en contra de este tipo de capital. pero en el momento no lo considero
necesario. De alli que los mecanismos que se disenen no deben estar
sesgados hacia el capital extranjero, porque ello tendria un impacto
negativo sobre la politica monetaria.

Ventajas de la privatizacion

En sintesis, mis conclusiones frente al proceso de privatizacién
SON:

La privatizacion puede mejorar la eficiencia en la economia.

Laprivatizacion es financieramente viable. Laexperiencia de las
OMAS y de los Certificados de Cambio este afio ha demostrado la
capacidad extraordinaria del pais para movilizar el ahorro.

La politica monetaria y cambiaria se beneficiaria de la privatiza-

cion particularmente en 1992, cuando tendremos un problema fiscal
complicado.
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Es posible que la privatizacion sea el método mads eficiente de
profundizacion del mercado de capitales colombiano. Un reciente
estudio del Banco Mundial muestra que en la actualidad el nimero de
acciones ofrecidas en nuestro mercado de capitales equivale a la
tercera parte de la oferta de hace 20 afios. Obviamente lo que se
requiere es profundizar el mercado de capitales a través de un aumento
en la oferta, y el sistema de privatizacién es un medio bastante eficiente
para lograrlo.
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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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Justificacion macroeconémica de la privatizacion

El gobierno ha tenido razén en promover la privatizacion puesto
que tanto la experiencia internacional como la nuestra ensenan que el
peso excesivo adquirido por el aparato econémico del Estado, al abrigo
de las doctrinas keynesianas de intervencionismo, terminé afectando
de manera negativa la eficiencia del aparato productivo y pesando
adversamente sobre la dinamica global del crecimiento.

Con ello no estoy afirmando que la intervencién econémica del
Estado tenga, per se. un cardcter negativo en todo tiempo y lugar. Soy
consciente de que en el caso de los paises europeos, por ejemplo, el
creciente papel jugado por el Estado en la postguerra contribuy6 de
manera significativa al esfuerzo de reconstruccién, a tiempo que
condujo a alcanzar y mantener niveles muy satisfactorios de empleo de
los factores productivos durante un 'argo periodo.

Pero uno de los factores que hizo posible tal fenémeno se
relaciona con el perfil que para entonces presentaba la acumulacién de
capital anivel mundial. En efecto, exceptuando el caso de laeconomia
americana, a pesar de ladestruccion ocasionada por la guerra los pafses
europeos poseian una serie de atributos que los colocaban en una
posicionde virtual liderazgo frente a lamayoria de las otras economias.
Su fuerza de trabajo, calificada o no, contaba con una larga experiencia
en los procesos industriales con un formidable know how, y cosa
similar ocurria con sus clases dirigentes.

Estos factores, aunados a la generosa politica que entonces
promovieron los americanos, condujeron a que la reconstruccion se
operara de manera milagrosamente rdpida y a que bien pronto Europa
Occidental y los Estados Unidos aparecieran liderando la economia
mundial. Tal liderazgo daba ciertos derechos a los paises desarrolla-
dos, entre ellos, el de que sus estados y, en particular sus empresas
publicas, pudieran mostrarse relativamente laxos respecto a las condi-
ciones de eficiencia de sus inversiones, preocupindose antes que nada
por el nivel de empleo. Bien pronto, empero, surgieron competidores
que debiendo, ellos si. responder por la calidad de sus inversiones,
superaron en ciertos ramos a los productos europeos y americanos.
Ante las pérdidas que comenzaron a afectar los balances de las
empresas estatales los dirigentes de los paises desarrollados recu-
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rrieron al consabido mecanismo fiscal que, sin resolver los problemas
de productividad, profundizo los desequilibrios macroeconémicos.

Pero si el recurso a los impuestos y a los déficits fiscales no ataco
la cuestion de fondo, si terminé por agravarla. En efecto, el abuso de
esos Instrumentos afectd negativamente a las empresas del sector
privado que, obligadas por su propia naturaleza a presentar buenos
resultados, se esforzaban por ser competitivas: ese esfuerzo se veia
frustrado porlos crecientes niveles de tributacion, porlainflacién y por
el excesivo espacio ocupado por ¢l Estado en el campo de la inversion
(el conocido efecto de crowding out). No queriendo verse relegados a
un segundo plano en el escenario internacional, y conscientes de que
la pérdida de competitividad y los desequilibrios macroeconémicos
eran responsables del creciente desempleo, los paises desarrollados
redescubrieron esa verdad de que, para ser eficiente, una empresa debe
enfrentarse y responder a los imperativos del mercado.

Pero esos imperativos son de hierro y dificilmente podian ser
asumidos por entidades cuya naturaleza misma permitia enjugar con
recursos del presupuesto los yerros cometidos. A los ojos de los
dirigentes politicos y econémicos del mundo Occidental surgié en-
tonces, con la fuerza de las evidencias, la necesidad de transformar la
naturaleza de las empresas para que éstas tuvieran no sélo la capacidad
sino también la obligacién y la costumbre de actuar en concordancia
con los requerimientos de la competencia.

Las virtudes intrinsecas de la privatizacion

Fue entonces cuando se emprendieron los procesos de privatiza-
ci6n, algunos mds ambiciosos que otros. que sacudieron a la mayor
parte de los paises de Occidente. Con ellos las economias desarrolladas
han reencontrado el sendero del crecimiento y de la competitividad.
Han conseguido no sélo reabsorber en buena parte los déficits fiscales
acumulados gracias a los ingresos provenientes de la realizacion de los
activos del Estado, sino también aliviar las presiones fiscales que
suponia la financiacion de estructuras productivas crecientemente
ineficientes. Y han logrado también reorientar el gasto pdblico hacia
sectores que, dada la evolucion actual de los procesos productivos y las
imprescindibles exigencias de la justicia y del orden social son es-
tratégicos como, por ejemplo. la formacion y calificacion de la fuerza
de trabajo. el gasto en salud y en seguridad.

34

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



PRIVATIZACION Y REPRIVATIZACION EN COLOMBIA

;Qué decir del peso adquirido por el Estado en las economias
subdesarrolladas ? Repito que tengo conciencia de que en determinado
momento histérico la participacion del Estado en la propiedad de
empresas productivas revistio un cardcter necesario y util. En efecto,
y en esa ocasion por los derechos que concede la pobreza, la existencia
de un agente econémico capaz de ignorar en sus decisiones de
inversion las leyes del mercado resultaba estratégica. Ello porque el
caracter incipiente del desarrollo econémico alcanzado por nuestros
paises y la consecuente inexistencia de economias de escala y de
aglomeracion hacian imposible la rentabilizacion de proyectos a todas
luces imprescindibies para el desarrollo.

Pero evidentemente, una vez alcanzado un cierto nivel de indus-
trializacion, la permanencia del Estado y de su capacidad para ignorar
las leyes del mercado condujo a que se reprodujeran los problemas que
se presentaron en los paises desarrollados. Aunque acaso los nuestros
se vieran agravados por la existencia de practicas clientelistas en los
organismos del Estado que conducian a una asignacion perversa de
recursos, de los cuales disponfamos y disponemos en proporciones
mucho menores que los paises ricos.

De allf que las ventajas de la privatizacion sean mas evidentes en
nuestro caso. La reorientacion del gasto publico hacia salud, edu-
cacion y seguridad que ella autoriza es, igualmente, mas urgente en
nuestros paises que en los desarrollados. Es por este conjunto de
factores que tanto paises desarrollados como paises que no lo son
emprendieron las politicas de privatizaciones, cuyas bondades in-
trinsecas se vieron magnificadas por la forma en que dichos procesos
fueron llevados a cabo.

Ventajas ofrecidas por el uso
de mecanismos particulares de privatizacion

En efecto, como producto de una clarividente voluntad politica
de involucrar de manera mds decidida a la ciudadania en el funciona-
miento del aparato econémico, y con el propésito de ampliar y
profundizar la base material del consenso, que funda la cohesion
social, los estados que han emprendido procesos de privatizacién han
buscado que ellos se traduzcan en una mejor y mas equitativa distri-
bucion de la propiedad entre el conjunto de los ciudadanos. Dos casos
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me parecen particularmente ilustrativos a este respecto: el chileno y el
francés.

El caso chileno

Respondiendo a los lineamientos de la Ley 18401, conocida
como la “Ley del capitalismo popular”, entre 1986 y 1987 el Estado
chileno procedi6 a liquidar sus participaciones en 33 empresas de
diversos sectores econémicos. La venta de este conjunto de activos
permitié a algo mas de 114.000 ciudadanos convertirse en propietarios
directos de tales empresas. Pero, de hecho, este nimero fue mucho
mayor toda vez que en la compra de tales activos participaron en alto
grado las asociaciones de fondos de pensiones. Por este mecanismo
una porcién importante de la poblacion trabajadora se transformé en
propietaria indirecta de las empresas privatizadas. Y la concentracion
accionaria de estas empresas -medida por el porcentaje de acciones
retenidas por los diez mayores accionistas- se redujo, para el caso de
las empresas vendidas en 1986, de 81% a 69%, y de 95% a 77% para
el de las empresas privatizadas en 1987.

Ahorabien, tan significativos logros en esta materia se debieron,
entre otras, al hecho de que las autoridades chilenas supieron darse los
medios para conseguir sus objetivos. Y entre estos cabe mencionar la
decision de otorgarle a los pequenos compradores que estuviesen al dia
en sus pagos de impuestos una rebaja del 30% sobre el valor de la
operacion, o la posibilidad abierta para que este tipo de inversionista
obtuviera crédito de largo plazo para el pago de la compra. Esta
decision se justificaba no sélo porque con ella se servia al objetivo de
democratizar la propiedad sino también porque esos mismos con-
tribuyentes, que ahora se beneficiaban de la rebaja o del crédito, habian
tenido que asumir el costo del rescate de las empresas objeto de la
privatizacion.

Como es obvio, la mayoria de estas operaciones de privatizacion
fueron efectuadas sirviéndose del mecanismo bursdtil. En los casos
donde se estimaba insuficiente la profundidad de éste para absorber en
unasola vuelta y a buen precio la venta total de ciertas empresas. dicha
venta se realizé por paquetes liquidados con un cierto intervalo de
tiempo. Este rico dispositivo permitié al Estado chileno recaudar a
través de las privatizaciones cerca de US$1.000 millones de ddlares
entre 1985 y mediados de 1988.
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El caso francés

Aligual que en el caso chileno, y pese a la mayor riqueza de los
ciudadanos, el Estado francés promovié la difusion de la propiedad
accionaria entre amplias capas de la poblacion concediendo rebajas de
hasta un 20% sobre el precio de venta a los pequenios compradores y
a los asalariados de las empresas rematadas. Como mecanismo
complementario se dispuso que las demandas de los pequenos inver-
sionistas serian servidas de manera integral, en caso de que lademanda
excediera la oferta.

Y es que, ademas de las consideraciones relacionadas exclusi-
vamente con el aspecto politico favorable de ladifusién de la propiedad,
el Estado franc€s tenia conciencia de que la participacion de un gran
niimero de ciudadanos en la propiedad de las empresas era prenda de
garantia de la calidad del mercado de capitales. Y para ello le bastaba
con mirar a su vecino, Inglaterra, pais de algo mas de 40 millones de
habitantes, en el cual mds de ocho y medio millones de ciudadanos son
accionistas.

La gran profundidad que brinda al mercado de capitales una
participacién tan masiva de la poblacién tiene, fuerade la significacion
politica, una connotacién econémica muy favorable. En un mercado
de este tipo no es la limitada y voluble capacidad financiera de los
accionistas la que determina la cantidad de recursos que una empresa
puede movilizar para llevar a cabo sus proyectos. Estos pueden ser
financiados también a través de la emisién de papeles, que son mas
facilmente colocables en un mercado profundo. De alli que, para el
mercado de capitales, el objetivo de la democratizacion se confunda
con el de la eficiencia, y éstos se alimenten mutuamente. Por ello
califiqué de clarividentes las politicas de democratizacién en Chile y
en Francia.

Pero, como también ocurrié en el caso chileno, el interés del
Estado francés era obtener la mayor cantidad de recursos a través de
las privatizaciones, por lo cual buscé realizar sus activos al mejor
precio posible. Eso no significa, por cierto, que la politica de fijacion
de precios de venta hubiese tenido como parametro la recuperacion
total de las sumas enormes que el Estado habia enterrado subsidiando
la ineficiencia de sus empresas. Si tal hubiese sido su pretension,
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seguramente ninguna de las enajenaciones habria podido llevarse a
cabo. De lo que se trataba era de obtener el mejor precio posible en
funcion de las perspectivas futuras de rentabilidad de los activos
vendidos.

Esta verdad, aunque elemental. debe acaso ser recordada, pues
ciertas personas tienen el erréneo criterio de que el precio del activo en
venta debe determinarse en funcién de lo que el Estado ha gastado en
¢él. Se (rata, evidentemente, de un criterio que no sélo contradice los
desarrollos de la teoria financiera (la cual establece que uno de los
pardmetros para fijar el valor de una empresa es el valor presente de su
flujo de caja), sino que pone en peligro las posibilidades de éxito de la
politica de privatizacion. El Estado debe, pues, ser realista en la
aplicacion de la politica de privatizacién, y no aspirar a que los
compradores de las empresas estatales asuman el costo de los platos
que él ha roto.

Eso no implica, en manera alguna, que la potencialidad de
recaudo por concepto de venta de activos del Estado disminuya. Entre
mediados de 1986 y mediados de 1987 la politica de privatizacién
permitié al Estado francés recaudar $55.600 millones de francos. suma
que destiné en buena parte al pago de la deuda publica, utilizando un
mecanismo que por demds cabria explorar en nuestro caso. En efecto,
el Estado aceptaba recibir titulos de deuda publica interna como
instrumento de pago.

Tanto en el caso francés como en el chileno, las altisimas recetas
se explican, ciertamente, por la transparencia de los procedimientos
utilizados en la venta. Para el caso de la venta de paquetes de control,
por ejemplo, después de haber fijado el precio base de la venta
siguiendo las técnicas tradicionales de evaluacion financiera, el Estado
informaba al mercado dicho precio y anunciaba su disposicion de
recibir ofertas por ese lote. Quien presentase la mejor recibia la
adjudicacion. Habiéndose cuidado de fijar un precio base razonable, e
informado adecuadamente al mercado sobre las caracteristicas del
activo rematado, el precio al que el Estado transferia sus empresas era
el mejor posible.

La privatizacion en Colombia
Estas condiciones de transparencia contrastan fuertemente con

los procedimientos hasta ahora utilizados por el Estado colombiano
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para la transferencia de los bancos que hasta el momento han sido
privatizados. Desde nuestro punto de vista es comprensible que el
objetivo de democratizacion sea dificilmente alcanzable cuando de
ceder una institucion financiera se trata. Nos parece que, en estos casos,
es logico que primen consideraciones tales como la trayectoria profe-
sional de los compradores en el medio, y también la de que el paquete
de control debe ser lo suficientemente grande como para garantizar al
comprador un poder estatutario. Aunque acaso fuera deseable que la
venta de dichos paquetes se acompaiiara de compromisos de apertura
de capital a mediano plazo.

Empero, ninguno de estos elementos es contradictorio con que
el Estado se atenga a la voluntad del legislador. el cual establecié que
[cito apartes de la Ley 45 de 1990] “siempre que se vaya a realizar la
privatizacion... de la totalidad o parte de las instituciones financieras
(oficializadas)... la operacion respectiva se debe realizar a través de los
martillos de las bolsas de valores u otros procedimientos, en condicio-
nes de amplia publicidad y libre concurrencia™.

A mi modo de ver, los procedimientos hasta ahora utilizados por
el gobierno para la enajenacién de las instituciones financieras que han
sido transferidas al sector privado se acuerdan mal tanto con la letra
como con el espiritu de la Ley. Es cierto que dichas enajenaciones se
han dado en condiciones de amplia publicidad, pero habria que forzar
las cosas para afirmar que se ha garantizado la libre concurrencia.

Me parece que una licitacién cerrada, en la cual el precio base ha
sido mantenido en reserva, dificulta la existencia de un verdadero
mercado de compradores, restringe la posibilidad de una puja por la
adquisicion del activo realizado y no es propiamente un procedimiento
que responda al imperativo de la Ley sobre la libre concurrencia. A no
ser que haya sido derogado ese viejo y elemental principio econémico
que quiere que la libre concurrencia suponga, entre otras cosas, la
existencia de perfecta informacién y de mecanismos transparentes de
transaccion.

En verdad, tal principio es universal e inderogable. Y su inobser-
vancia por parte del Estado colombiano sélo puede traducirse en una
pérdida virtual para éste. Pérdida mds lamentable atin cuando en manos
del Estado estd la posibilidad de usar un instrumento de probada
eficacia en la venta de paquetes de control de activos en condiciones
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de transparencia y de libre concurrencia, como son los martillos de las
bolsas de valores. Y que no se diga que, en virtud de la necesaria
precalificacion de los compradores de instituciones financieras. era
necesario prescindir del martillo, Los participantes en un remate de
martillo pueden ser objeto de una precalificacion.

Resulta incomprensible que el Estado haya asignado a las bolsas
de valores el mudo papel de convidados de piedra en las privatiza-
ciones de instituciones financieras hasta ahora efectuadas, pues el
primer y principal beneficiario de su uso seria él mismo y, por esta via,
los contribuyentes y el conjunto de los agentes econémicos y de la
poblacién en general. Porque un mejor precio de cesion de un paquete
de control implica que un mayor volumen de recursos puede ser
orientado hacia los sectores que el gobierno considera prioritarios,
como la provision de infraestructura, la de seguridad personal y so-
cial, etc,

Creo, entonces, que no hay razon alguna que justifique lamanera
en que se ha procedido hasta el presente en las privatizaciones ya
efectuadas de diversos bancos. Sélo cabe esperar que en las futuras
transferencias de entidades financieras al sector privado, el Estado
colombiano se muestre méds consecuente con sus propios intereses y
con sus repetidas proclamaciones en el sentido de aprovechar las
privatizaciones para propinar un impulso al mercado de valores.

Y ojald, también, que en las anunciadas privatizaciones de
empresas estatales del sector real, las autoridades aprovechen la
oportunidad para convertir en propietarios al mayor nimero posible de
ciudadanos. Si asi ocurriera, la historia podria acreditar al actual
gobierno no de un simple revolcén de la estructura politica del
régimen, sino de una duradera, profunda y tranquilarevolucién econémi-
ca que haria de nuestra sociedad una sociedad mas amable y justa.

En lo que respecta a los procesos de transferencia al sector
privado de empresas del sector financiero y del sector real, creo que la
experiencia internacional a la que he venido haciendo alusion nos deja
varias ensefianzas que quisiera resaltar.

Ya senalé que en el caso francés las autoridades aceptaron como
instrumento de pago titulos de deuda puiblica. Esta es una idea sobre la
cual me gustaria detenerme un poco. A septiembre 28 de este afo, el
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gobierno adeudaba a los tenedores de Titulos de Participacion algo asi
como un billén ciento cuarenta mil millones de pesos. El importante
monto alcanzado por esta deuda (US$2.000 millones de délares) ha
llevado incluso a muchos analistas a preguntarse si los rendimientos
de la Cuenta Especial de Cambios bastardn para pagarla. Yo pienso
que si se resolviese aceptar estos Titulos como instrumento de pago en
las privatizaciones por venir, el gobierno evitaria recurrir al inflacio-
nario expediente de emitir para pagar su deuda: los tenedores de Titulos
de Participacion encontarian una alternativa de inversion atractiva y de
largo plazo, que serian las empresas privatizadas, y al gobierno se le
facilitaria hallar un mercado para sus bienes, siempre que los sepa
presentar en condiciones atractivas.

Pero hay mds. La utilizacién del mecanismo aqui propuesto
significarfa que el gobierno cesaria de adeudar la suma que debe por
concepto de Titulos de Participacién. Ello le desataria las manos para
proceder, si su apreciacion sobre las condiciones monetarias asi se lo
sugiere, a efectuar operaciones de contraccion sin la talanquera que el
actual monto de la deuda supone. Me parece incluso que en virtud de
las potenciales ventajas que esto supondria para el gobierno, valdria la
pena explorar la posibilidad de otorgar a los compradores de empresas
estatales una prima sobre el valor nominal de los Titulos de Partici-
pacion que utilicen en la compra de dichas empresas. Evidentemente,
en manos del gobierno estaria abrir similares posibilidades para otros
titulos por €l emitidos, como por ejemplo los Certicambios.

Pero atin si pese a sus ventajas y a su coherenciacon los objetivos
de control monetario se desdeniara esta iniciativa, creo que el monto de
las operaciones primarias realizadas en este ano con Titulos de Parti-
cipacion en el mercado de la Bolsa de Bogotd ($5420.000 millones de
pesos) da una idea de la considerable profundidad que ha adquirido
nuestro mercado de valores. Para septiembre de este afio, son mas de
US$620 millones de délares que el gobierno ha logrado obtener en el
mercado capitalino, y mas de US$715 millones de délares los que las
autoridades han logrado procurarse en el mercado bursatil nacional por
medio de la colocacion de Titulos de Participacién. Esta dimensién,
importante y creciente, del volumen de recursos frescos que movili-
zamos en las bolsas justifica ademds considerar el uso de ciertos
mecanismos que han sido exitosos en otros paises para la privatizacién
de las empresas del sector real.
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En Francia y Chile el Estado en muchos casos procedio no a
liquidar pura y simplemente su participacion en las empresas, sino a
hacerla minoritaria aumentando el capital de las sociedades que €l
controlaba por medio de la emisién y colocacion de acciones entre el
publico. Este es un mecanismo muy atractivo, incluso cuando la
intencién del Estado es la de liquidar totalmente en el mediano plazo
sus participaciones, pues permite el fortalecimiento previo del activo,
y contribuye afacilitar la privatizacion. Efectivamente, el hecho de que
las acciones de las empresas estatales se coticen en bolsa permite a los
inversionistas familiarizarse con ellas, y el precio de la cotizacion
constituye un muy Gtil pardmetro para determinar el valor de la
empresa cuando el Estado procede a liquidar su participacion en ella.
Frente a larenovada profundidad del mercado bursatil y a las atractivas
posibilidades que éste ofrece en materia de privatizacion, resultaria
inconcebible no aprovechar estas ventajas.

Para terminar mi intervencion, quisiera senalar a las autoridades
que en las bolsas continuamos dispuestos a prestarles toda la coo-
peracion que nuestra vasta experiencia en materia de disefio de
paquetes atractivos y adecuados para los compradores nos permita.
Pienso que estos aspectos de indole técnica son fundamentales, pues un
mal diseno puede frustrar una operacion intrinsecamente buena. Es
probable, por ejemplo, que proceder a “privatizar el sector eléctrico™
sin mds ni mas, resulte imposible. Es necesario conformar unidades
econémicas y operativas cuyas caracteristicas y tamano las hagan
susceptibles de ser vendidas; es necesario, igualmente, que los paque-
tes sean presentados a los inversionistas de manera atractiva, en un
lenguaje familiar y manejable para ellos: y es necesario servirse de
mecanismos publicitarios y de mercadeo que aseguren el éxito de estas
operaciones.

Pero. insisto, el gobierno debe hacer gala de cierto realismo en
la privatizacion, por ejemplo, del sector eléctrico, pues ésta resultaria
impracticable si se pretendiese recuperar a través suyo el dinero
malgastado por culpa de la ineficiencia o de los errores de gestion que
se han presentado en dicho sector. Seria francamente iluso creer que
existen inversionistas dispuestos a asumir la pesadisima carga que
representan los US$7.500 millones de deuda externa acumulada porel
sector en los tltimos anos.
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Y como es nuestro interés y el del gobierno que las privatiza-
ciones salgan avantes, estamos dispuestos, repito, a cooperar en todo
lo que esté a nuestro alcance para el logro de tan estratégico objetivo.
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Dedicaré la primera parte de este ensayo a explicar la accion de
la IFC sobre los gobiernos y el sector privado de los paises en
desarrollo. Enlasegunda parte abordaré la experiencia de otros paises
en el drea de la privatizacion, y las lecciones que pueden ser de utilidad
para Colombia.

NATURALEZA Y SERVICIOS DE LA IFC

La IFC forma parte del grupo del Banco Mundial y fue creada en
el ano de 1956 con el objetivo fundamental de apoyar al sector privado
de los paises en desarrollo. En este momento la IFC cuenta con 143
paises socios -Albania es el mas reciente- y sus accionistas mas
importantes son Estados Unidos, Francia, Reino Unido, Alemania y
Japon. Todos los paises socios estan representados en el directorio de
la IFC, constituido por 22 miembros que toman las decisiones mas
importantes en materia de préstamos y de politica.

La IFC presta tres tipos de servicios, que paso a describir a
continuacion,

Financiamiento al sector productivo

En 1991 la IFC ha aprobado 152 proyectos de inversion en 46
paises. Su portafolio de inversiones estd compuesto por mas de 500
empresas con una inversion total que asciende a US$5.494 millones de
délares.

Grafico 1
CARTERA COMPROMETIDA
Por sectores
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Como se observa en el Grifico 1 la mayor participacion de la
cartera de inversion de la IFC estd en el sector petroquimico. el de
turismo y el de papel. La inversion en el sector financiero esta dirigida
a préstamos que la [FC ofrece a intermediarios locales para que ellos
la transfieran a empresas que por su tamano o falta de sofisticacién no
estan en condiciones de acceder directamente a la entidad.

Tal como se describe en el Grafico 2 Latinoamérica representa
cerca del 50% de la cartera de inversion del IFC. Se espera que en los
proximos anos las inversiones en Asia y Europa del Este crezcan muy
por encima del nivel que han tenido hasta ahora.

Grafico 2
CARTERA DE INVERSIONES DE LA IFC
Por zona geografica
Mundial ——_

Asia
1306
Ameérica Latina
2287
Europa _
838
N. Oriente y N. Africa” Africa
22}; 694 En millones de dolares

En Latinoamérica, Brasil y Argentina son los paises que ma-
yores recursos reciben de la entidad (Grdfico 3). Siendo la economia
chilena muy similar a la colombiana, dicho pais ha sabido beneficiarse
mucho mas de los préstamos de la IFC porque su gobierno ha facilitado
la participacion del sector privado en la economia. En Chile, dejando
aparte la empresa de cobre Prodelco, sélo el 7% de las ventas de las
mayores empresas estdn en el sector publico. En Colombia la cifra es
del 22% y en Venezuela y otros paises de 30%. Esto explica porqué.
siendo la chilena una economia relativamente modesta, dicho pais
tiene un alto porcentaje de las inversiones de la IFC.

Las operaciones de financiamiento de la IFC se orientan exclu-
sivamente a inversiones productivas. La entidad provee financiacion
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Grafico 3
CARTERA DE INVERSIONES DE LA IFC
En Latino América
Otros
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en forma de préstamos, de capital, o combinando ambas modalidades,
sin garantia del gobierno y con tasas comerciales. Gracias a esta
politica, el retorno sobre sus inversiones a lo largo de su historia ha sido
del 15% anual, lo cual le permite obtener crédito en los mercados
financieros internacionales con una calificacién de riesgo triple A, y
poder transferir esos ahorros en ¢l costo de financiamiento al sector
privado.

Normalmente la inversion directa de la IFC en un proyecto no es
inferior a los cuatro o cinco millones de délares, lo cual significa que
el costo del mismo es del orden de US$10a US$15 millones de délares.
Para apoyar proyectos de menor cuantia existen las lineas de crédito
que se canalizan por las instituciones financieras locales, las cuales
prestan US$200.000 délares o menos, en las mismas condiciones de
plazo e intereses de los préstamos directos.

Atraccion de recursos frescos

Tradicionalmente la IFC ha estado en la posicién de proveer
financiamiento al sector privado, pero ahora tiende cada vez mds a
captar fondos frescos de los inversionistas institucionales o individu-
ales. Esto lo logra, bdsicamente, a través de dos mecanismos: invitando
a las entidades a participar en proyectos financiados por la [FC a través
de préstamos sindicados, o0 bien garantizando las emisiones de obliga-
ciones y valores.
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Dado el interés que existe en los mercados internacionales de
capitales para las inversiones en América Latina, ésta es un dreaen la
que la IFC sirve de canal para que los inversionistas extranjeros
conozcan las caracteristicas de las empresas y de los paises latinoame-
ricanos, ayudando al sector privado a atraer esos recursos. Por cada
délar invertido en proyectos en el dltimo ano, la IFC ha obtenido otro
délar de diversas instituciones financieras.

Asesorias al Estado y al sector privado

Por dltimo, la capacidad analitica y el profundo conocimiento
del sector privado, adquiridos por la IFC a través de sus inversiones en
mas de 1.000 empresas a lo largo de su existencia, la capacitan para
brindar la asesoria que en el actual contexto precisan las empresas y los
gobiernos de los paises en desarrollo.

La asesoria a los gobiernos se centra en la estructuracion e
implementacion de su programa de privatizaciones, orientindolos en
casos especificos o en materia de politica. Mucho mds importante es
el apoyo prestado a los gobiernos para fortalecer y modernizar el
mercado de capitales, sector clave para el €xito de cualquier programa
de privatizacién. Esto, porque sin el desarrollo de un mercado de
capitales, nunca existird un sector privado fuerte y la privatizacion sera
un hecho pasajero que no reportard beneficios en el largo plazo.

De otra parte, la IFC ayuda a las empresas privadas a evaluar y
estructurar programas de inversion, asi como a captar recursos en el
mercado local e internacional, bien sea a través de deuda o capital,

En los proximos dos anos la IFC se concentrard en apoyar el
programa de privatizaciones en Colombia, asesorando al gobierno y a
las empresas que se quieren privatizar, y a la vez proporcionando
financiamiento a los compradores de esas empresas. Durante este
periodo la entidad concentrara sus esfuerzos hacia cinco objetivos:

Apoyo a los procesos de reconversion industrial.
Financiamiento de proyectos con una base de US$ 10 millones
0 més.

Soporte en las operaciones de privatizacion,

Otorgamiento de lineas de crédito a instituciones financieras.
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Apoyo a pequenos proyectos agroindustriales orientados a la
exportacion.

OBJETIVOS GENERALES DE LA PRIVATIZACION

En la actualidad mds de 100 paises han emprendido programas
de privatizacion. Los objetivos perseguidos difieren de una nacién a
otra, y muchos de ellos no se pueden aplicar a Colombia, pero vale la
pena hacer un recuento de ellos porque pueden servir de ejemplo para
el caso colombiano.

Reduccion de costos

Los mercados mundiales son cada vez mds competitivos y mas
globales. Las barreras ya no existen y cualquiera puede entrar en
cualquier pais. La tecnologia y la competitividad van a forzar a las
empresas a reducir sus costos para poder actuar con mayor eficiencia
en el concierto internacional. En esa medida, la privatizacion es una
buena alternativa para disminuir los costos inherentes a la mayoria de
empresas operadas por el Estado.

Hablando de telecomunicaciones, por ejemplo, es muy probable
que si no se llega a privatizar la compania de teléfonos colombiana en
un plazo razonable, alguna empresa del pais alquile un satélite en
Miami y establezca un nimero telefénico para desde alli hacer todas
sus llamadas a Estados Unidos sin necesidad de pasar por toda la red
nacional.

Generacion de empleo

Otro objetivo de las privatizaciones, aungue parezca extraio, es
la creacion de empleo. Si prestamos atencién a los hechos obser-
vamos que los despidos se producen porque una empresa no
funcionan bien o porque sus productos no se venden, y no porque la
compania pase del sector publico al privado. Valga citar el caso del
City Bank, que sin estar en proceso de privatizacién ha despedido
20.000 personas. De alli que si se consiguen buenos operadores y se
logra que las empresas funcionen a largo plazo, se produzca una mayor
generacion de empleo.
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Atraer inversion extranjera

En muchos paises la privatizacion ha sido el medio para atraer
capitales fordneos. Aunque este no sea el criterio colombiano quizas
se deba pensar en la inversién extranjera en forma de experiencia
gerencial y tecnolégica. Eso puede ser lo que necesitan algunas
empresas estatales para ser mds eficientes.

Aumento de la inversion privada productiva

Se menciona que Colombia cuenta con mds de un billon de pesos
en instrumentos financieros. El proceso de privatizacién deberfa
ayudar a canalizar esos ahorros hacia inversiones productivas, al poner
la propiedad de estas empresas a disposicion del sector privado.

Cambio de modelo

En algunos paises, sobre todo de Europa del Este, la privatiza-
cion es una forma de romper con el pasado donde estatal es sinénimo
de comunismo.

Fortalecimiento del mercado de capitales

Por iltimo, una de las razones mas importantes para privatizar es
el desarrollo del mercado de capitales. Vuelvo a insistir en que el
mercado de capitales es el estabilizador del sector privado, y que en la
medida en que se fortalezca existird un sector privado fuerte y un
garante de que la economia va a ser productiva.

PRIVATIZACIONES EN OTROS PAISES

El caso inglés

Laexperiencia de Inglaterra ha sido fascinante y ha avanzado en
un contexto similar a lo que podria ser el colombiano. En un lapso de
diez anos, que se inicié en 1981, Inglaterra ha privatizado 29 grandes
empresas. En ese periodo han ingresado US$60 billones de ddlares a
las arcas del Estado: 800.000 empleos pasaron del sector publico al
privado; y la participacion del sector publico en la economia pasé del
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10% del producto bruto a la mitad. Tantos logros en sélo diez anos.
De esta experiencia pueden derivarse varias lecciones:

Se empez06 por privatizar empresas pequenas. Inicialmente las
comerciales, donde no existian todos los problemas regulatorios inhe-
rentes a la transferencia de un monopolio del sector publico al sector
privado. La primera privatizacién de un monopolio sélo se hizo cinco
anos después de haber iniciado el proceso, tras un buen periodo de
aprendizaje. Porque, no hay que olvidarlo, la privatizacién no es una
subasta y su Unica meta no es maximizar el precio de venta. Mads
importante que nada es asegurar la viabilidad de la empresa a largo
plazo.

Se debe constituir una amplia base accionaria. Tantoen Ingla-
terra como en Chile éste fue un mecanismo para impedir que se
reversara el proceso. En otros paises la democratizacién accionaria ha
sido una forma de ganar mds apoyo frente a los sindicatos.

Se debe asegurar la proteccion de empresas de interés publico.
En muchas situaciones lo que se privatiza son empresas que prestan
servicios de interés piblico que, por lo general, no son rentables pero
si necesarios. Por tanto es importante que cuando se haga la privatiza-
cion se respeten estos intereses sociales.

La electricidad por ejemplo, es un sector en el cual hay que
asegurarse de que toda la poblacién tenga acceso al servicio en
condiciones adecuadas. Para estos casos se puede pensar en establecer
“acciones doradas™ que permitan proteger durante un cierto periodo de
tiempo a la empresa de posibles movimientos contra la propiedad por
parte de grupos extranjeros 0 nacionales, 0 que sirvan para mantener
su independencia hasta que la empresa alcance madurez. Este es un
mecanismo que podria utilizarse en Colombia para protegerse del
ingreso del narcotrafico.

L.os paises de Europa del Este

Los casos de Europa del Este y de América Latina no pueden
contemplarse dentro de las mismas coordenadas. En la mayor parte de
estos paises (Polonia, Hungria, Checoslovaquia) el sector privado
representa el 15% de la economia y el sector piiblico el 85%. Asi
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mismo. durante muchos anos el ahorro nacional se transfiri6 al sector
publico, de manera que el ahorro privado es casi inexistente. De lo
anterior se concluye que en Europa del Este hay mucho por privatizar
pero poco dinero para comprar. Tal no es el caso Latinoamericano,
puesto que aqui si se cuenta con ahorro, aun cuando se conserve en
entidades financieras de Norteamérica o Europa.

De otra parte, en Europa del Este el mercado de capitales es
practicamente inexistente, por lo cual la posibilidad de reactivarlo es
impensable en el corto plazo. Pero quizds uno de los mayores proble-
mas de estos paises es que nocuentan con lainfraestructura de negocios
adecuada (a nivel profesional, legal, contable, financiera), que es un
aspecto técnico fundamental a la hora de pensar en la reestructuracion
econdmica de un pais.

Esta situacion les ha obligado a ser muy creativos, y se han
ideado soluciones que me parece pertinente mencionar:

En Hungria el gobierno ha seleccionado 85 consultores para que
brinden asesorfa a 400 empresas que se van a autoprivatizar.

En Checoslovaquia, congruente con el principio de que el sector
ptblico pertenece a la gente, el gobierno ha creado unos titulos que va
a transferir a los ciudadanos por un valor nominal bastante bajo
(equivalente al costo de poner en marcha la operacién) y que los
ciudadanos podrin vender al cabo de cierto plazo. Aunque este
mecanismo no atraiga nuevos recursos, el gobierno piensa que de esta
forma el sector privado serd mds creativo, y que los propietarios de
estas acciones se van a organizary van a presionar a las empresas para
que se vuelvan mads eficientes.

En Polonia el proceso se ha llevado a cabo agrupando 10 o 15
compaifiias de un mismo sector para privatizarlas al tiempo, con lo cual
se le ha imprimido bastante velocidad al programa.

FACTORES QUE INCIDEN
EN EL EXITO DE LA PRIVATIZACION

Para terminar, quisiera seflalar algunos conceptos que son im-
portantes para asegurar el éxito del proceso de privatizacion.

54

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



PRIVATIZACION Y REPRIVATIZACION EN COLOMBIA

En primer lugar, es primordial que exista respaldo politico. Que
los partidos, los sindicatos, el Congreso etc. lleguen a un acuerdo en
términos de plazos, criterios y seleccion de las propuestas, y definan un
marco general dentro del cual puedan actuar todas las partes involucra-
das en el proceso de privatizacion. Aunque lograr el acuerdo es
bastante dificil, la concertacién ayuda a romper muchos intereses
creados.

Otro factor importante es la precalificacién de los potenciales
compradores de una empresa estatal. Una mala seleccién, como la de
los nuevos operadores de LANCHILE, puede sumir a la empresa en
un estado peor al que se hallaba antes de ser privatizada.

También deben existir politicas macro y microeconomicas que
aseguren la continuidad del proceso. La privatizacién no es un fin
sino un medio y, como tal, debe estar enmarcado dentro de otras
medidas de cardcter fiscal. financiero, etc. para que, en realidad se
convierta en un valioso instrumento que estimule el desarrollo del
sector privado.

Finalmente, aunque ya lo he mencionado durante este ensayo, es
importante que exista un mercado de capitales fuerte. Al final las
empresas van a tener que luchar, van a tener que competir por atraer
fondos con qué llevar a cabo los programas de privatizacién y recon-
version. Y es esta lucha por atraer fondos la que las forzard a ser
competitivas y eficientes, objetivo primordial de todas las transforma-
ciones econémicas que estamos viviendo en estos tiempos.
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Este trabajo esta dividido en tres secciones. La primera se refiere
a los aspectos conceptuales de la privatizacion en Venezuela. La
segunda se centra en la agenda programada y su balance actual. En la
tercera parte se plantean las lecciones obtenidas en este proceso de
privatizacion que lleva en curso dos anos.

Aspectos conceptuales

Ante todo es importante destacar que desde un principio el
proceso de privatizacion en Venezuela ha formado parte de un
programa de reforma econémica mucho mas amplio. Desde 1989 el
nuevo gobierno inici6 una serie de medidas en el dambito econémico
destinadas asolucionar los problemas de desequilibrio macroeconémico
que por entonces enfrentaba Venezuela. En una segunda fase se
emprendid la privatizacion, dentro de un contexto de reformas secto-
riales en el sistema financiero, comercial, arancelario, etc. En la
practica, las primeras fases del programa de reforma macroeconémica
resultaron mucho mas sencillas que las de cardcter estructural, debido
a que estas ultimas necesariamente implican lo que llamamos una
redistribucién del poder econémico, e incluso politico en el pafs. Esto
se refleja en los casos de privatizacion y reestructuracién de muchas
empresas publicas, en la medida que involucran altas dosis técnicas y
financieras pero también politicas, y requieren de una vision tecno-
politica que a veces no es ficil de obtener.

Por otra parte, la privatizacion también ha estado vinculada al
proceso de reforma del Estado que se inici6 en el periodo anterior
y que redefine los limites entre lo publico y lo privado a nivel de la
produccion de bienes y servicios. En este sentido, la privatizacion
siempre se ha planteado como un programa mas, lo cual debe
destacarse porque vista como una medida aislada puede generar
ciertorechazo. Enrealidad, ese fue el primer obstiaculo que se present6
en Venezuelay que se intenté limar usando el término “raciona-
lizacién™ del papel del Estado en la produccién de bienes y servicios.
No obstante, la dindmica misma llevé a adoptar la palabra privati-
zacion.

Los objetivos que persigue este proceso son multiples: la ya
mencionada redefinicién del Estado, la democratizacién del capital y
de la base de propiedad en el pais y el impulso a los mercados de
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capitales, entre otros. Desde luego es imposible alcanzarlos todos en
cada uno de los casos especificos.

Algo que debe senalarse es que a la hora de asumir cada proyecto
es muy importante tener claro cudles son los objetivos que se per-
siguen, puesto que ello determina el método a seguir y el precio final
de venta. *

Desde que se inicié el plan en Venezuela. se definieron ciertas
pautas bdsicas rectoras. Un primer lineamiento fue lo que, con un
juego de palabras, se llamé privatizacion de la privatizacién. Es decir,
se conformé una unidad coordinadora del programa constituida por
expertos de firmas privadas nacionales y extranjeras.

Otro criterio de partida fue la internacionalizacion del proceso.
orientdndolo no sélo a atraer capitales y tecnologia extranjeros sino a
insertar a Venezuela de una manera mucho mas diversificada dentro
de la economia internacional.

El tercer lineamiento fue lo que se llamo la descentralizacion de
la privatizacion, con base en que un s6lo ente pablico no es capaz de
internacionalizar y asumir la ejecucion directa de todos los procesos
por mas eficiente que sea. Se opto, entonces, por que varias institucio-
nes oficiales asumieran la responsabilidad, y se nombré una comision
interministerial para que definiera las politicas y los grandes linea-
mientos del programa. En esta comision el Fondo de Inversiones
ocupa la Secretarfa Técnica, encargada de la coordinacion a nivel
técnico; los procesos de privatizacion mismos son ejecutados, gene-
ralmente. por las propias empresas. Este esquema ha resultado
bastante qtil y seguird aplicindose en el futuro.

Ahora bien, con respecto a algunos criterios mas relacionados
con las transacciones necesarias en cualquier proceso de privatizacion,
hay cuatro cosas que también fueron evidentes desde un principio. En
primer término, se hizo obvio que todos estos procesos debian ser
acompanados por una campana de divulgacién y de amplia infor-
macion. La transparencia. como se ha llamado a este aspecto de la
privatizacion, es fundamental: cualquier sospecha de que la privatiza-
cién se esté prestando para enriquecimiento ilicito o mal uso del
recurso es un factor que puede comprometer seriamente su viabilidad.
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Un segundo criterio ha sido la necesidad de contar con tran-
sacciones solidas, lo cual se refleja en que todas las realizadas hasta el
momento han sido con pago de contado. Este hecho contribuye a
eliminar el circulo vicioso que se habia generado en el pasado entre el
sector privado y el sector ptiblico. De hecho, algunas de las empresas
que hoy se estan privatizando fueron privadas en otra €época, pero
debieron ser asumidas por el gobierno en la medida que no cumplie-
ron con los créditos otorgados por él mismo. Siguiendo el criterio
mencionado tampoco se aceptan las operaciones de conversion de
deuda en inversion, politica que se pensé podia afectar negativamente
el proceso pero que la practica ha confirmado, puesto que muchas de
las empresas en venta no requieren de este tipo de subsidio indirecto
para poder ser privatizadas.

Un tercer criterio que también ha sido muy importante es el de
la flexibilidad, debida a que cada caso de privatizacién es un caso
particular y las condiciones especificas que lo rodean ameritan que
cualquier disefio del proyecto se ajuste exactamente a su medida. De
alli que dentro de los lineamientos generales se empleen modalidades
especificas.

Un cuarto criterio ha sido la participacién de los propios traba-
jadores de la empresa a ser privatizada, la cual se plantea en dos
sentidos. Enel de mantener, en la medida de lo posible; las condiciones
laborales alcanzadas por los trabajadores: y en el de invitarlos a
participar en la propiedad de las nuevas empresas. El obstaculo a
vencer en este campo ha sido la escasa cultura econémica con respecto
a la participacién accionaria, ya que en Venezuela no existen mercados
de capitales desarrollados y la inversion financiera en acciones no es
un tema comin, menos ain entre trabajadores con baja capacidad de
ahorro. Por lo tanto, la tarea de atraer a los empleados también ha
supuesto una gran actividad en materia de divulgacion, informacion y
educacién econémica.

Otro aspecto que quisiera mencionar en este primer bloque se
refiere al marco juridico legal que rodea la privatizacién. En un sentido
estricto, la venta de cualquier activo no tendria que contar con un
cuerpo normativo. En Venezuela, sin embargo, se pensé en la
convenienciade crear una Ley queregularael proceso de privatizacién
y, en particular, algunos aspectos tales como las transacciones, el uso
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de los recursos, la participacion de los trabajadores, etc. La formu-
lacion de dicha Ley atin se discute en el Congreso.

Agenda de la privatizacion y balance actual

En primer término la pregunta de cardcter tecnopolitico, al que
me referia antes, es la de qué empresas se deben privatizar. Existe la
alternativa de recurrir a la teoria econdmica, estudiar los problemas de
los monopolios, los problemas de las externalidades etc.. y con base en
ella dividir los espacios entre ptblicos y privados a nivel de la
produccién de bienes y servicios. Pero este es un enfoque meramente
técnico que Venezuela ha complementado con un criterio que recoge
la viabilidad politica de la privatizacion. Una serie de factores inci-
dieron en la decision de excluir o incluir determinadas empresas en la
primera fase de la agenda. Quizd el mds importante de ellos es la
situacion de la prestacion de sus servicios. En el drea de las teleco-
municaciones, por ejemplo, la Empresa Nacional de Teléfonos de
Venezuela estd tan deteriorada en este sentido, que su privatizacion no
es viable. Asi pues, el programa ha partido con empresas como las
lineas aéreas de propiedad del Estado (Viasa y Aeropostal) y tres
bancos que, por-cierto, en algliin momento también fueron privados.
De igual manera, se adelantan privatizaciones en el drea de astilleros,
ingenios azucareros, turismo, telecomunicaciones, y distribucion re-
gional de energia eléctrica.

Simultdneamente se ha iniciado una segunda fase que implica
una extension de la privatizacion hacia otros sectores en los cuales
hubo consenso desde que se anunci6 el programa. Las privatizaciones
en el drea de las empresas basicas (v.g. la siderturgica) concentraran los
esfuerzos de Venezuela durante 1992,

El balance actual del proceso se puede presentar con cuatro
grandes indicadores. El primero es el nivel de los ingresos brutos a
obtenerse; se estima que en esta primera fase (1991-1991) las trans-
acciones de privatizaciéon ascenderin a US$2.000 millones de dé6lares.
El segundo, la cantidad de inversién extranjera: segiin los cdlculos, el
50% de dichos ingresos brutos provendra de esta fuente.

Otro pardmetro es ¢l indice de empleo. Contra lo que se piensa,
en Venezuela la privatizacion no ha traido despidos masivos sino mas
bien el incremento del yolumen de actividad en algunas empresasy la
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mayor generacion de empleo. El caso de la Compainia Anénima
Nacional de Teléfonos de Venezuela (CANTV) es un buen ejemploen
este sentido, puesto que su privatizacion acabd con los obsticulos
monopolicos que impedian el acceso a nuevos servicios que ya estan
ingresando al pais y que prometen aumentar los niveles de empleo.

Otro criterio para ver el efecto y hacer un balance de la privatiza-
cioén son los indices de desempeno de varias empresas ya privatizadas,
en particular los bancos. La transferencia de estos tltimos al sector
privado les ha imprimido un mayor dinamismo, posicionandolos en
poco tiempo a un buen nivel dentro del sistema financiero.

En términos generales se puede afirmar, entonces, que pese a
ciertos escollos la privatizacién en Venezuela ha avanzado de manera
satisfactoria.

La experiencia adquirida

El primer terma con respecto a las lecciones que deja la puesta en
marcha del programa es la necesidad de no convertirlo en un debate
ideol6gico que podria tardar afios en definir qué cosa debe ser privada
y cudl publica. En este dmbito es fundamental una alta dosis de
pragmatismo y a ella se debe, en gran parte, el éxito relativo que hemos
tenido hasta ahora en Venezuela. En el pais ya no se discute sobre la
privatizacién como concepto sino como modalidad especifica en
sectores 0 empresas determinadas.

Una segunda leccion es que los encargados de la coordinacion
del proceso deben conformar un equipo altamente calificado desde un
punto de vista técnico, pero también con amplio y profundo cono-
cimiento del mundo politico. En sintesis, constituyen un cuerpo técno-
politico.

En tercer lugar, cobra gran importancia la labor de divulgacion
acerca de cada uno de los proyectos que se adelanten, sobre la base de
la transparencia. Este aspecto ha sido fundamental en Venezuela
debido al clima de incertidumbre en que se vive hoy.

El cuarto tema en relacién a las lecciones es el del precio al cual

se venden las empresas. En Venezuela para cada caso se ha fijado un
precio base, equivalente al que ¢l Estado estaria dispuesto a aceptar
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para transferir los activos al sector privado. El criterio para fijarlo es
que sea el precio minimo que incentive la mayor concurrencia de
grupos intresados, por cuanto la competencia entre ellos terminard por
definir el precio final de la transaccién. Laexperiencia ha sido que los
precios de venta exceden en mucho a los precios minimos fijados.

Hay casos bien ilustrativos. Estd el de un banco que tenia
pérdidas acumuladas por cerca de 2.900 millones de bolivares. Por
tratarse de un banco técnicamente quebrado, el precio base fue el de la
reposicion de este capital perdido. En el proceso de licitacion el banco
fue vendido y no solamente se obtuvo el precio base sino ademas una
ganancia de 700 millones de bolivares. Todo por la competencia
generada entre los varios postores.

Y a proposito de este punto, también quisiera referirme a la
necesidad de establecer una clara diferencia entre rentabilidad y
generacion de utilidad. Como lo muestra el caso del banco, es muy
distinto que una empresa esté generando utilidades a que ésta sea
rentable. Muchas de las empresas privatizadas en Venezuela son
rentables pero dan pérdida porque estin mal administradas. Hay
grupos econémicos que entienden esto y que estan dispuestos a asumir
el riesgo hasta el punto de pagar una prima por ello.

Se aprendio también que es necesario establecer cudles son los
objetivos que se persiguen con cada una de las privatizaciones. En la
primera privatizacion que se efectué en Venezuela, el precio base del
banco se f1j6 por el valor unitario de cada una de las acciones, porque
se deseaba democratizar el capital. La decision no fue comprendida a
nivel politico pues se considerd que se habfa vendido muy bajo, sobre
todo porque unos meses después de la operacién se presentd un gran
auge en el mercado de capitales y las acciones de muchos bancos se
dispararon. Este hecho evidenci6 la necesidad de informar con mayor
detalle todo lo relativo a los proyectos que se emprendieron luego.

El criterio de la flexibilidad para disefar esquemas que se
adectien a cada caso también ha mostrado sus bondades. En los casos
de Viasa y de la CANTV, por ejemplo. el Estado mantiene cierta
participacion accionaria que planea vender mas adelante. El esquema
se adopté por varias razones: se trata de empresas que requieren
grandes inversiones para reestructurarse, la venta gradual de la par-
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tipacion estatal maximiza el ingreso del Estado y, finalmente, porque
es una manera de garantizar que aquél mantenga cierta capacidad de
control sobre las empresas durante algin tiempo. En otros proyectos
el Estado se ha retirado por completo de las empresas: en otros, ha
permanecido con lo que se llama “una accion dorada”, que porcen-
tualmente puede ser insignificante pero que le da cierta capacidad de
veto y de objecién sobre decisiones que se consideran de cardcter
estratégico. Esel caso de uno de los astilleros en venta, donde laaccion
dorada no obstruye las funciones de los nuevos propietarios pero opera
como una garantia para que se cumplan ciertas decisiones que estan
explicitamente establecidas en el contrato de compraventa.

La flexibilidad también ha sido importante para el diseno de los
procesos de participacion accionaria de los trabajadores, puesto que
crea el espacio para adaptar la oferta a sus posibilidades de pago en la
compra de la compaiia. En la medida que no se le puede dar un
tratamiento homogéneo a los empleados para todos los casos, porque
cada empresa tiene una realidad laboral muy distinta, se han diseftado
algunos procesos de participacion que establecen un intercambio entre
beneficios contractuales de los trabajadores y participacion accionaria.
En empresas regionales que se hallan algo deprimidas, las acciones se
han vendido a los trabajadores hasta con un 80% de descuento.
También se ha utilizado el mecanismo de pago de las acciones con 10s
dividendos que éstas generen; su filosofia es darles una fuente alterna
de ingreso para que cancelen su deuda.

El iltimo tema que mencionaré se refiere al sistema de licitacion
empleado en Venezuela. Por lineamientos de politica todos los casos
de privatizacion se realizan por licitacion, nunca a través de tran-
sacciones directas. Entre los mecanismos utilizados el que ha re-
sultado mds conveniente ha sido el de licitaciones mediante la presen-
tacion de sobres cerrados. Consiste en que los grupos econémicos gue
cumplan con los requisitos exigidos tienen derecho a acudir a un acto
publico y presentar en sobre cerrado su oferta econémica. Sélo se
aceptan, por supuesto, las que superan el precio minimo establecido.
Con la incertidumbre que este sistema genera en cada uno de los
compradores respecto a la oferta de sus competidores, el Estado se
beneficia obteniendo los mayores ingresos posibles. En la concesion
de la Telefonia Mévil Celular, se obtuvieron 1.000 millones de
bolivares por encima de la segunda oferta; y en Viasa, donde uno de los
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consorcios present6 un sobre en el cual decia que el precio base fijado
por el ejecutivo era excesivo, el otro postor presenté una oferta que
excedia en 80% el precio base.

Finalizo con algunos comentarios con respecto al futuro de la
privatizacion en Venezuela. Como ya lo mencioné, en el pais la
privatizacion esta ubicada en un plano practico y se concibe como una
alternativa de politica econémica para solucionar los problemas de
algunas de las empresas estatales. En ese sentido la privatizacion
tiende a convertirse en una opcion de politica a nivel de todo el pais,
en una privatizacion general de la economia. Ya empiezan a surgir
iniciativas para privatizar ciertos dmbitos de la seguridad social, la
seguridad publica, e incluso la educacion. No se trata entonces
simplemente de una politica que defina el Estado. sino de un proceso
que yatiende adiversificarse y aconvertirse en una opcion legitima del
desarrollo econémico.
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En estas notas se hard una revision histérica de la situacién en
Jamaica, centrada en los objetivos gubernamentales del programa de
privatizacién del Natonal Commercial Bank (NCB) y en el equipo que
lo adelantd, al cual se debe gran parte del éxito del proceso. En la
segunda parte se detallard la oferta piblica del NCB, para luego
sintetizar las lecciones de esta experiencia.

Antecedentes historicos

En 1980 fue elegido como Primer Ministro de Jamaica Edward
Seaga, quien habia ofrecido ampliar la plataforma politica para desa-
rrollar al sector privado y privatizar algunas entidades estatales con el
objetivo de crear una nueva base para el crecimiento econémico. En
1983 el gobierno de Seaga creé la Secretaria de Desposeimiento
(privatizacion), que para 1986 s6lo habia vendido o arrendado unas
pocas empresas estatales hoteleras y agropecuarias. En realidad, la
transacciéon del NCB fue la primera privatizacién que supuso una
oferta ptiblica de acciones en la bolsa de valores, hecho por demaés
significativo en cuanto se realizé en una nacién donde el mercado de
capitales no esta lo suficientemente desarrollado. Hasta el momento
esta ha sido la transaccion de mayor cuantia efectuada en Jamaica.

El National Commercial Bank

E1 NCB eraun banco bastante antiguo, establecidoen 1837 como
el Colonial Bank of London, luego adquirido en 1976 por el Bank
Spain de Inglaterra, y nacionalizado en 1967. La nacionalizacién no
alteré significativamente la direccion del banco y, aunque el gobierno
puso en la Junta Directiva personajes de perfil politico, la parte
operativa de la entidad conservé la orientacion que le habian dado sus
anteriores duefios. No obstante se atuvo a un manejo algo particular,
en la medida que no pagaba dividendos al nivel estipulado para la
banca, lo cual significé que el gobierno no recibiera un buen retorno a
su inversién y que el NCB mantuviera una posicion ventajosa frente a
otros bancos.

Durante el periodo en que estuvo bajo el control estatal, el NBC

llegd a ser el mayor banco de Jamaica, con un total de activos de
US$490 millones de délares en el afio de 1986.
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Entre los objetivos que perseguia el gobierno con la privatiza-
cién de esta entidad se contaron los motivos genéricos de todo proceso
similar (promulgados cuando ascendié el Primer Ministro Seaga), y
otros que buscaban ganar la confianza del piblico. En lineas generales
pueden destacarse los siguientes:

Democratizar la propiedad.

Mejorar la eficiencia econémica gracias a una administracion inde-
pendiente y a nuevos aportes de capital.

Desarrollar el mercado de capitales local.

Generar confianza en el éxito del programa de privatizacién del
gobierno, factor de importancia si se considera que se trataba de un
gobierno socialista.

Neutralizar la oposicién a la privatizacion en el pais.

Para adelantar la privatizacién del NBC, el gobierno conformo
un equipo que culminé con éxito su misién gracias a su capacidad
técnica y a su conocimiento del escenario nacional. El grupo estuvo
integrado por Richard Daudan. socio de Price Waterhouse. quien
trabajo cerca de cuatro anos como asistente del Primer Ministro Seaga;
dos expertos en banca, que asesoraron a Margaret Tacher en su
programa de privatizacion: y, por tltimo, un asesor legal que contaba
con un profundo conocimiento de la legislacion jamaicana en materia
financiera.

La labor de este equipo para la oferta publica del NBC se basé
en seis estrategias que vale la pena mirar con detenimiento, puesto que
contemplan aspectos claves en la privatizaciéon que pueden ayudar a
guienes inician este proceso.

Campana de mercadeo. Factor importantisimo para informar
auna pohlacién con nulos antecedentes en hacerse auna pmpiedad por
la via accionaria. La campaia pubhcnana que duré cinco meses,
incluyé television, radio, prensa, reuniones privadas con grupos de
toda indole etc. Gracias a estos instrumentos se pudieron neutralizar
la oposicion y el escepticismo frente a la privatizacion.

Determinacion de los precios de las acciones. La determi-

nacion del precio de las acciones del NBC perseguia dos objetivos
bésicos. Asegurar su amplia distribucion y demostrar al publico los
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méritos de la privatizacién. Para estimular la demanda y conseguir
tanto las metas sociales como politicas, las acciones se ofrecieron con
un precio de descuento.

Dada la magnitud de la oferta -equivalente a un ano de transac-
ciones en la Bolsa de Valores de Jamaica- otro punto considerado para
la determinacion del precio tuvo que ver con la capacidad de absorcion
del mercado de capitales, la cual era desconocida al iniciarse el
programa. Tras la evaluacion pertinente se fijé un precio bajo para
asegurar el éxito de la transaccién y para responder a dos problemas
estructurales. El primero de ellos, la alta concentracion de la cartera de
préstamos de alto riesgo del NBC en el sector agricola. El segundo,
el programa de privatizacion establecié la restriccién de que nadie
podia comprar mas del 7.5% de las acciones a fin de evitar que un solo
grupo tomara el control de la empresa.

Por dltimo, para la determinacién del precio se tomd como
parametro de referencia el Bank of Nova Scotia (principal rival del
NBC) y el promedio de otros competidores. La relacion cotizacion-
beneficios del NBC era de 7.6%:; la del Bank of Nova Scotia era de
14%, y la relacién promedio del sistema de 9.3%. El precio de oferta
del NBC en doélares jamaicanos fue de $2.95 por accién.

Distribucion de acciones. Se dio preferencia al pequeno inver-
sionista. Aquellas personas que solicitaron una gran cantidad de
acciones recibieron tunicamente el 9% de su peticién, mientras que
aquéllas que solicitaron una menor cantidad recibieron la totalidad
solicitada. Lo anterior como una estrategia democratizante.

De otra parte, se distribuyeron 170.000 copias del prospecto a
nivel nacional a través de bancos y oficinas locales de correos.

Propiedad limitada. Como lo expliqué antes, la compra de
acciones se limité al 7.5% del total por individuo. De esta manera se
pretendié eliminar la posibilidad de otra re-nacionalizacién o la
concentracion de la propiedad pero, asi mismo, se limité la posibilidad
de atraer inversionistas institucionales. Estarestriccion estd a punto de
ser modificada.

Con esta operacién el gobierno vendié el 51% de su partici-
pacion en el NBC, y mantuve un 49% de sus acciones sin derecho a
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voto. Con ello perdié su capacidad de nombrar miembros en la Junta
Directiva 0 de mantener algin tipo de control financiero u operativo
sobre la entidad. En la medida que lo permita el mercado, el gobierno
continuard con la venta gradual de las demds acciones,

Plan de distribucion de acciones para los empleados. A finde
ganar el apoyo de los trabajadores del NBC. el gobierno financié la
compra de los empleados utilizando como aval sus acciones. Asi
mismo estableci6 un fondo especial de préstamos para que pudieran
comprar acciones y amortizar su deuda en un periodo de 24 meses.

De otra parte, se regalaron 20 acciones a cada uno de los
trabajadores, y se les entregé una aceién por cada una que adquirieran
a precios de oferta. Finalmente, los empleados tuvieron la oportunidad
de comprar cadaacciénen $2.50 délares jamaicanos, bajo la condicion
de adquirir el paquete de 2.070 acciones asignado a cada uno de ellos.

Aspectos claves de la transaccion

Entre los factores de importancia en la operacién del NBC que
vale la pena mencionar, estd el hecho de que no se efectuaran despidos
y que la cipula administrativa apoyara la privatizacién por tener
acceso a acciones como parte del programa.

La oferta publica fue de US$16.5 millones de dolares. y se
presentd un exceso de 170% en inscripciones con mas de 30.000
solicitudes individuales, cifra importante para un pais de menos de 3
millones de habitantes.

El 12.8% de las acciones fue vendido a los empleados de la
entidad y el 98% de ellos se convirtié en propietario del banco. El
precio de las acciones aumentd en 67.5% durante el primer dia de la
transaccion (de $2.95 a $4.94), factor que terminé de despertar el
apetito de los inversionistas y aseguré el éxito de futuras privatiza-
ciones.

Experiencia adquirida

Es posible identificar algunos puntos claves que contribuyeron
al buen logro de la privatizacion del National Commercial Bank de
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Jamaica. y que pueden aportar instrumentos para procesos similares en
otros paises. Entre ellos:

* El fuerte compromiso del gobierno generé un ambiente favo-
rable para la transaccion.

* Un buen criterio para ganar la opinion piiblica es empezar por
privatizar empresas rentables. Por ende, este tipo de ventas represen-
tan un mejor ingreso para el gobierno, un estimulo al desarrollo del
mercado de capitales y el fortalecimiento del sector privado.

« Invertir en la bolsa de valores no tiene por qué estar fuera del
alcance del pequeno inversionista.

* La tasa de ahorro no es un buen indicador de la voluntad o
habilidad para comprometer capital en la bolsa de valores.

* Cuando hay un buen negocio el nimero de inversionistas
aumenta.

¢ La determinacién del precio adecuado debe tomar en cuenta
multiples objetivos politicos, sociales, econémicos y financieros.

 Existe un conflicto natural cuando el gobierno actia simul-
taneamente como promotor de una transaccién y como protector del
interés publico. Este se agudiza a la hora de establecer el precio.

* Como parte de su esfuerzo para promover el mercado de
valores, el gobierno debe explicar cuidadosamente los riesgos vy
beneficios del mercado de capitales a los nuevos inversionistas.

* Se puede movilizar el apoyo de los empleados a través de un
plan preferencial de propiedad de acciones.

* El gobierno debe medir las ventajas de una cuenta de margen
contra los riesgos de un cambio desfavorable del precio, que podria
eliminar la participacién del pequefio inversionista.

* Establecer un programa de incentivos puede ayudar a retener
gerentes con experienciay alto desempeno que contribuyen al éxito de
la privatizacion.

* En el ambito politico, el éxito de la venta de NBC ratificé el
programa de desarrollo de Seaga y sirvié de modelo para privatizacio-
nes futuras.
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En mi calidad de consultor privado he tenido interesantes expe-
riencias en los procesos de privatizacion de algunas empresas colom-
bianas, a partir de las cuales me han surgido una serie de inquietudes
que quisiera compartir con ustedes.

Privatizacion y reestructuracion

El primero de estos procesos fue el de los Ferrocarriles
Nacionales donde se evidenci6 el interesante hecho de que, en cierto
tipo de entidades, s6lo existe la necesidad de privatizar la parte
operativa, y que incluso puede resultar inconveniente legar al sector
privado la infraestructura u otros aspectos que requieren de impor-
tantes inversiones de capital y de instrumentos de fomento que en esta
parte inicial del programa son de dificil viabilidad.

Tal fue el esquema aplicado en los Ferrocarriles, donde se
concluy6 que las vias férreas no eran privatizables porque, entre otras
cosas, debian competir en igualdad de condiciones con infraestructu-
ras similares (carreteras. aeropuertos, etc.) y que, en cambio, la
empresa debia contratar otro tipo de trabajos con terceros. La parte del
transporte, por ejemplo, que es de tipo mas operativo.

El segundo caso en que participé fue en el de la Empresa Distrital
de Buses que, como los Ferrocarriles Nacionales, presta una serie de
servicios no privatizables. Dada la importancia del transporte en
Bogota, lanuevaempresa de buses debe empezar a funcionar dentro de
unos estandares de eficiencia que estaba lejos de alcanzar con la
estructura que presentaba. Tal seria su ineficiencia que a la hora de
liquidarla no se presentd ningiin tipo de protesta. Los vehiculos estdn
ahora guardados a la espera del disefio posterior que se le dard a la
nueva empresa.

Lo que estas experiencias demuestran es gue la privatizacion se
estda empleando para resolver problemas de ineficiencia y que, dentro
de este contexto, es necesario hacer claridad respecto a la diferencia
que existe entre privatizar y reestructurar. La privatizacion es senci-
Ilamente un cambio de propiedad que no conlleva despidos masivos ni
catastrofes apocalipticas. La reestructuracion implica una reorganiza-
cion. En mi concepto hay empresas, como las aqui mencionadas,
cuyos problemas internos deben resolverse por la via de la reestructu-
racion antes de pasar al sector privado.
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Revision de algunos aspectos

Una tercera experiencia en la que participo. y que de igual forma
ratifica la importancia de la reestructuracion previa, es la de las
empresas del IFI, Mi intervencién en Alcalis de Colombia ha
evidenciado otro hecho que tambiién es comiin a los casos hasta aca
mencionados y que, pese a incidir fuertemente en el éxito de los
procesos de reestructuracion, ha sido ignorado por los analistas. Me
refiero alacalidad de los trabajadores de las empresas que estan en vias
de privatizacion, en especial los del drea tecnolégica.

Una de las constantes al emprender este tipo de programas ha
sido evaluar una serie de factores sin reparar en el capital humano
como un valioso recurso disponible, que ha enfrentado con profesio-
nalismo la crisis vivida por las empresas, y de cuyos conocimientos y
aportes han provenido muchas de las soluciones aplicadas en la
reestructuracion. Estasituacién cobro especial relieve en el procesode
los Ferrocarriles Nacionales.

Otro aspecto que merece revision con miras a agilizar las
transformaciones a las que se ha hecho referencia es el legislativo.
Aunque el marco general para la privatizacion ya esté esbozado, uno
de los mayores obstaculos para vender las empresas radicaen las trabas
y papeleos que deben enfrentarse. Valga como ejemplo el hecho de
que los estudios necesarios para la privatizacién de los Ferrocarrilles
Nacionales y la Empresa Distrital de Buses se concluyeron hace mas
de un ano, pero su venta no ha sido posible debido a la ausencia de
soluciones en el plano procedimental.

Algo similar se preveia para el manejo de la situcion laboral y,
sin embargo la Reforma Laboral y las soluciones particulares con-
tribuyeron a salvar el escollo. De igual forma se hace imperativo
disenar o redisefar un nuevo cuerpo de leyes que se adapte a las nuevas
situaciones generadas por los recientes programas de reestructuracion
y privatizacion.

De otra parte, en Colombia debe resolverse el cuello de botella
inherente al manejo puiblico del tema de la privatizacion. Tomo el caso
de Telecom, por ejemplo, donde la necesidad de privatizar parte de la
empresa no es del todo clara para los propios empleados ni para la
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opinién general. De allf que sea crucial definir cudl es el objetivo de
los programas de privatizacién que estd emprendiendo el pafs.

Me preocupa la extendida apreciacién de que la privatizacion es
una moda en la que se ingresa porque todos lo hacen. En mi concepto
la principal meta de la privatizacién es mejorar el nivel de vida de la
comunidad, favoreciendo al consumidor final de un bien o al usuario
de un servicio. Esta consideracion enriquece una antigua teoria empre-
sarial, segiin la cual la funcién social de una empresa es proporcionar
bienestar a sus empleados. Para el caso concreto que discutimos, se le
daria la vuelta afirmando que la privatizacion pretende reportar bene-
ficios al cliente final. El segundo objetivo que se persigue es el
aumento de la eficiencia y productividad de la organizacién misma. Si
la opinion piiblica tomara conciencia de estos propositos, su intole-
rancia ante la modernizacién se reduciria en un importante grado.

Finalmente, considero que debe evitarse que el tema de la
privatizacion se convierta en un tema politico. Es necesario que su
discusion adquiera el mismo cariz de la apertura o de infinidad de otros
proyectos cuya funcién primordial es mejorar el nivel de vida de los
colombianos y de la sociedad como un todo.
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Si uno contrasta la experiencia colombiana con la de aquellos
paises de los cuales se ha venido derivando la literatura internacional
sobre privatizacion, lo primero que llama la atencién es que en
Colombia no ha habido propiamente un programa estructurado de
privatizaciones como en otros lugares. Pienso en Inglaterra, Francia,
Chile, Venezuela y, mas recientemente, en algunos paises de Europa
del Este.

Como es obvio, el programa de privatizaciones colombiano se
deriva de una concepcion general del Estado sobre el papel que tiene
el sector privado en el desarrollo econémico del pais y, en algunos
casos, de un proceso de reestructuracion macroeconomico. Pero
dentro de este proceso no hay hasta el momento un planteamiento o una
politica general sobre privatizacion. Lo que ha venido ocurriendo
hasta ahora han sido soluciones a casos especificos a través de este
mecanismo.

En la misma linea. la literatura sobre el tema establece la
diferencia entre vender empresas que producen bienes a vender
empresas que prestan servicios o a la entrega de la licencia a través de
concesiones. Pese ala carencia de un marco general para las privatiza-
ciones, en Colombia se ha presenciado toda la gama de situaciones:
venta de empresas que producen bienes (Sofasa, Papelcol, C.C.A);
venta de empresas de servicios en el sistema financiero; concesiones
en la recoleccién de basuras: casos que combinan procesos de contra-
tacion y de venta, como el de los Ferrocarriles Nacionales, o de
reestructuracion y privatizacion como en los puertos colombianos.

En tercera instancia, en el pais la privatizacion no parece apuntar
a todos los objetivos que se persiguen al emprender este tipo de
programas. Tras el ajuste macroeconémico del afo 85 se han presen-
tado leves desajustes o intentos de desajustes pero, sobre todo en los
ultimos tres anos, la politica econémica del gobierno se ha orientado
al control del déficit fiscal. No obstante, desde el punto de vista de los
objetivos macroeconomicos del gobierno en esta coyuntura, es indu-
dable que el proceso de privatizaciones deberia tener un objetivo
fiscalista.

Tampoco ha aparecido el objetivo de entregar las empresas a los
trabajadores, ni un claro propésito de democratizar la propiedad
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accionaria. A diferencia de otros paises. las privatizaciones colom-
bianas no se han constituido en instrumento para desarrollar los
mercados de capitales locales.

Probablemente hay dos objetivos que si se han cumplido o que,
por lo menos, se han presentado de manera explicita. Uno de ellos es
el de inducir la inversion extranjera directa en algunas empresas, lo
cual se hadado en particular en los casos de labanca. El otroes el tema
de la eficiencia que se alcanza con la transferencia de propiedad del
sector publico al sector privado, meta que persigue el grueso de las
privatizaciones colombianas,

De estos breves comentarios surgen preguntas que deben plan-
tearse para definir el rumbo de Colombia en el camino de la privatiza-
cion. Una pregunta genérica sobre si el pais deberia seguir o no
teniendo un proceso de privatizacién caso por caso, o mds bien
ajustarse a una politica general. En caso tal, qué lineamientos y
objetivos prioritarios deberia tener esa politica”? Porque. como sabe-
mos, las decisiones en esta materia tienen fuertes implicaciones tanto
sobre la forma de hacer la venta de la empresa publica, como sobre el
método de evaluacion, la definicion del precio de las acciones, etc.

LLa segunda pregunta se refiere a cudles serian aquellos sectores
con los que deberia continuar la segunda etapa de las privatizaciones.

Por tiltimo, se hace imperativo disefiar los mecanismos adecua-
dos para salvar el obsticulo que impone el dinero del narcotrifico al
proceso de democratizacion de la propiedad en los programas de
privatizacion.
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Necesidad estructural y oportunidad coyuntural

Es innegable que este gobierno ha efectuado un verdadero
“revolcon” estructural en materia economica, transformando el pais en
un aino mucho mas de lo que se transformé en las dos décadas previas.
y desde luego mucho mds de lo que cualquiera se hubiese atrevido a
imaginar. Porestandares colombianos, donde estamos acostumbrados
al gradualismo en materia econémica, parece que este gobierno ya
llevara varios anos. ANIF, que con objetividad ha criticado aspectos
del manejo coyuntural -y luego ha visto como los acontecimientos le
van dando la razén en aspectos tan criticos como el encaje marginal.
la politicade OMAS o el manejo cambiario- se complace en reconocer
y destacar la enorme tarea de transformacion estructural adelantada
por el Presidente Gaviria, que sin duda ocupard un lugar muy
destacado en la historia del pais por ese concepto.

Asi como el trabajo fluye hacia el trabajador eficiente hasta que
lo inunda, las exigencias de reforma se canalizan hacia el gobierno
reformador hasta que lo abruman. El hecho de que en este foro estemos
planteando que se acelere la privatizacion del pais no desconoce que
la actual administracién ha hecho un esfuerzo importante, especial-
mente en materia de las empresas del IFI, el transporte y el sector
financiero. Y tampoco que cada nuevo avance serd mas dificil, y
encontrard mayores resistencias de los intereses creados en torno al
sistema vigente, Pero qué le vamos a hacer. La privatizacion debe
acelerarse porque las cosas tienen su propia dindmica, y la coherencia
de la politica econémica hace indispensable que cada reforma en un
area sea complementada con reformas en otros campos.

Lo anterior es especialmente cierto tratindose de la apertura
econdomica. Abrir la economia a la competencia externa pero quedarse
con la vieja legislacion laboral, con aspectos tan negativos como la
doble retroactividad de las cesantias, habrfa sido nefasto. También lo
seria conservar, en las nuevas circunstancias, los sobrecostos implici-
tos en la ineficiencia de los puertos, los recargos de las tarifas de
energia eléctrica y del monopolio de las comunicaciones. ANIF cree
que en el caso de la seguridad pensional hay también razones sobradas
de eficiencia para efectuar una reforma a fondo, basada en la privatiza-
cion del sistema, puesto que los sobrecostos al trabajo asociados con
un sistema ineficiente podrian reducir la capacidad competitiva de las

87

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



JAVIER FERNANDEZ RIVA

empresas colombianas. Esas razones de eficiencia se suman a las muy
poderosas razones de equidad que harian aconsejable proceder a una
reforma de fondo.

Lacoyuntura para plantear la privatizacion del sistema pensional
es muy favorable, no porque las dificultades de la misma sean leves
sino porque el viejo sistema ha hecho crisis. El virtual agotamiento de
las reservas pensionales del ISS ha dejado al gobierno sin alternativa
distinta a la de plantear un aumento de las cotizaciones del seguro
social, que desde luego la comunidad no aceptarad de ninguna manera
mientras corresponda a un gravamen a la némina, y mientras se trate
de seguir haciendo -mas caro- lo mismo que hasta ahora, sin adoptar
soluciones de fondo a esa vieja hemorragia.

La nueva Constitucién ofrece el marco preciso para la reforma
del sistema pensional, al establecer que la seguridad social “es un
servicio publico que se prestard bajo la direccién, coordinacién y
control del Estado, en sujecion a los principios de eficiencia. univer-
salidad y solidaridad, en los términos que establezca la ley™.

El definir la seguridad social como un servicio publico, al igual
que. por ejemplo, la actividad bancaria. pero sin disponer que esté a
cargo del Estado, abre en forma expresa la posibilidad de que como
muchos otros servicios pliblicos sea prestado por el sector privado,
bajo una adecuada regulacién y supervision estatal.

En cuanto a la eficiencia, se establece un requisito que solo la
mayor ingenuidad permitiria suponer como alcanzable por el viejo
sistema pensional a cargo del Estado, donde lo tinico que impide
precisar una cifra sobre el costo del despilfarro es la terrible oscuridad
de las cuentas. Ni siquiera los expertos, después de bucear durante
meses en la sopa de cifras de los diferentes fondos, pueden precisar
cudnto se ha perdido en cada uno. Una necesidad elemental de un
sistema eficiente es la de su transparencia financiera, que ha estado

or completo ausente del ISS. En el caso de las Cajas de Prevision,
Easta decir que ni siquiera se sabe cudntas existen, y mucho menos
el monto de sus pasivos acumulados.

Con respecto a la solidaridad, los anilisis que hemos efectuado
llevan a laconclusién de que el sistema vigente, pese a sus pretensiones
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en esta drea, es absolutamente insolidario e inequitativo. En cada
momento la distribucién de las cargas no guarda la menor proporcion
con los beneficios, pero el sesgo no es, como podria pensarse, en favor
de los trabajadores de menores salarios. Por el contrario, con las
cotizaciones de los trabajadores de salario minimo se financian pensio-
nes en exceso de las minimas para personas que no han cotizado lo
suficiente. Y entre generaciones se contempla un aumento continuo de
las cotizaciones, de tal manera que las personas que todavia estén
activas dentro de quince o veinte anos acabardn pagando cotizaciones
tres O cuatro veces superiores a las actuales, para obtener pensiones
cornparables.

Por dltimo, la pretension de que el actual sistema alcance la
universalidad es, apenas, un chiste cruel. Con su actual desequilibrio
financiero el Estado (y en tltima instancia los trabajadores) acabardn
pagando un déficit enorme, que hard por completo imposible extender
el sistema, y proveer siquiera un minimo de seguridad al grueso de la
poblacion. En realidad, si seguimos como vamos cada vez se tendréin
que reducir mds los servicios pensionales prestados a los trabajadores.
por simple incapacidad financiera,

El sistema propuesto

En concepto de ANIF la solucién del actual caos del sistema
pensional no puede radicar en el simple aumento de las cotizaciones 0
en una transferencia presupuestal. Tal cosa seria como limitarse a
efectuar transfusiones a un paciente que se desangra minuto a minuto
por una herida que amenaza llevarlo a la tumba. Es preciso operar a
fondo. O, en los términos que el Presidente ha aplicado a tantos otros
problemas estructurales, es necesario efectuar un verdadero “revol-
con’.

Latarea de crear un sistema justo y viable de seguridad econémi-
ca no serd facil, entre otras cosas por la carga acumulada de varias
décadas de operacion de un esquema inadecuado. Sin embargo. es
importanie distinguir entre los problemas reales de la solucion y la
transicion y las dificultades artificiales apiladas en el camino de la
reforma por todos los intereses creados en la defensa del statu quo.

El sistema que en nuestro concepto deberd establecerse tendria

las siguientes caracteristicas:
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a) Solidaridad. El Estado debera garantizar a todos los trabaja-
dores colombianos que cumplan con un minimo de cotizaciones, anos
de trabajo y edad. una pensién minima de vejez que no sea erosionada
por la inflacién, asi como derechos correspondientes de invalidez v
seguro pormuerte. Sinembargo, debe subrayarse que la solidaridad no
implica de ninguna manera que los gastos correspondientes deban
financiarse con impuestos a la némina.

b) Derechos individuales sobre el ahorro. Ningtin trabajador
podra ser despojado de los ahorros que haya acumulado mediante
cotizaciones para riesgos econémicos. Sin perjuicio de la garantia
estatal de prestaciones minimas contemplada en el punto anterior. todo
trabajador que haya acumulado cotizaciones que, capitalizadas a una
tasa de interés razonable, le permitan obtener una pensioén superior a
la minima tendr4 un derecho a esa pension, sin que sus ahorros puedan
serle arrebatados por las entidades so pretexto de cumplir objetivos
distributivos,

¢) Equidad horizontal. Se eliminard la actual dispersion de
condiciones para el cubrimiento de los riesgos economicos, unifor-
mando las cotizaciones y los derechos pensionales. Nadie cuyos
ahorros sean insuficientes para ello podra obtener pensiones superiores
a las minimas, a costa de las grandes masas de trabajadores.

d) Equidad intergeneracional. Se definird, mediante apro-
piados cdlculos actuariales, la cotizacion requerida para obtener, al
momento de la jubilacion, pensiones proporcionales a los salarios
durante la vida laboral. Los cilculos de ANIF sugicren que esa tasa.
aunque superior a la actual, serfa muy inferior a la contemplada
para dentro de unos aios bajo el sistema de “tasas escalonadas™. Se
eliminaria por completo el “escalonamiento™, cuya permanencia
implicaria  decretar desde ahora cotizaciones desproporcionadas
para todos los trabajadores que estén activos dentro de quince o mas
anos.

e) Cobertura general. Todos los trabajadores colombianos.
incluyendo los independientes, tendran la obligacion y el derecho a

cotizar dentro del nuevo sistema. de acuerdo con reglas claras y
estables.
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f) Transparencia. En contraste con el actual sistema, finan-
cieramente oscuro, que facilita el fraude y la dilapidacion, el nuevo
sistema deberd ser totalmente transparente. Las cifras sobre captacio-
nes de las entidades que manejan el ahorro, los papeles en que se
invierte, sus rendimientos y sus gastos administrativos deben ser de
continuo y total conocimiento publico. Ademds. cada uno de los
cotizantes debe recibir informacién periédica sobre su ahorro y rendi-
miento acumulado, y debe estar en condiciones de obtenerla en todo
momento, incluso por ventanilla.

g) Libertad de eleccion. Sin perjuicio de la obligacién genérica
de efectuar cotizaciones minimas, el nuevo sistema reivindicard el
derecho individual de los trabajadores a escoger las entidades donde se
manejen sus ahorros para vejez, no sélo en forma inicial sino en todo
momento. No puede haber mejor garantia para los intereses del
trabajadorque esa amplia libertad de eleccién individual: el monopolio
en la prestacion de los servicios, o cualquier restriccion de la eleccion
individual es un caldo de cultivo para la corrupcién y el abuso en las
entidades de seguridad social.

Es obvio que un esquema como el propuesto, orientado a
garantizar una verdadera solidaridad social, sin el sacrificio de derechos
basicos de los trabajadores como el disfrute de su ahorro acumulado y
la libertad de eleccion, rebasa tanto las posibilidades del decrépito
sistema vigente como las de cualquier solucién alternativa que preten-
da mantener el monopolio estatal o el actual sistema de “reparto™, Para
poder brindar esos nuevos servicios y oportunidades a los trabajadores
colombianos debera darse cabida a entidades privadas que compitan
activamente para ganarse ¢l favor de sus clientes mediante servicios y
rendimientos. dentro de un sistema de capitalizacion.

La objeciones a los fondos privados

En el debate sobre la privatizacién del manejo de las pensiones.,
que apenas se inicia en Colombia, se han presentado dos objeciones a
los fondos de capitalizacion. La primera intenta crear dudas sobre la
seguridad de los recursos manejados o sobre su rendimiento. La
segunda sugiere que el problema fiscal de la privatizacion seria poco
menos que inmanejable.
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Con respecto a la seguridad de un manejo privado de los
recursos pensionales, es casi comico que el actual sistema, corrupto
hasta el nuétano, donde todos los dias se denuncian robos y abusos,
pretenda sembrar dudas sobre lo que ocurriria bajo un sistema
privado basado en entidades financieras especializadas, con estricta
supervision estatal y donde una de las caracteristicas basicas de la
operacion seria la mas absoluta transparencia, cosa que ha brillado
por su ausencia en el sistema vigente.

Con respecto al rendimiento de los recursos, es frecuente aludir
a la crisis que histéricamente experimentaron los fondos de pensiones
de paises desarrollados como consecuencia de elevada inflacion. como
la de Alemania en la primera post-guerra. Sin embargo. se omite
sefialar que esas crisis se presentaron en un contexto financiero muy
diferente, donde los fondos invertian a largo plazo a tasas fijas, que en
términos reales se volvieron fuertemente negativas bajo condiciones
de hiperinflacion. Lo que esa experiencia muestra es que las inversiones
de los fondos a mediano plazo deben efectuarse siempre a tasa variable
0 en activos cuyo valor esté atado a la inflacion, y no que debamos
resignarnos a los ineficientes sistemas de “reparto’.

Por lo demads, en el manejo de los recursos pensionales debe
quedar expresamente prohibido el establecimiento de cualquier mini-
mo de inversion en determinados instrumentos, por meritoria que una
determinada inversion se considere. Aunque a veces se presenta la
privatizacion del sistema de pensiones como un instrumento para
favorecer el desarrollo del mercado de capitales y apoyiar la capitaliza-
cion empresarial, en concepto de ANIF tal cosa debe obtenerse sélo en
la medida en que resulte compatible con exigencias realmente estrictas
de seguridad y rentabilidad de los fondos. Los objetivos claves de la
reforma al sistema pensional deben ser los de acabar con viejas
injusticias relacionadas con el manejo de los ahorros de las clases
trabajadoras, mejorar la eficiencia econémica y corregir el grave
proceso de deterioro financiero del sistema vigente. Tales objetivos
no pueden ser sacrificados a ningiin propdsito secundario, incluyen-
do el del estimulo al mercado de capitales.

Con respecto al problema fiscal, la pregunta clave en nuestra

opinién es si el cambio de sistema eleva o reduce el valor presente del
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estamos convencidos de que lo hard, puede subsistir todavia un
delicado problema de liquidez, en el sentido de que la modificacion
podria aumentar el pasivo exigible en forma inmediata, incluso si el
pasivo total disminuyera en forma dramdtica. Pero ese problema de
liquidez deberia tratarse mediante instrumentos financieros apropia-
dos. Pretender continuar con el actual sistema a sabiendas de que eleva
el valor presente del déficit fiscal, y con el tinico fin de posponer los
problemas de liquidez, equivaldria a financiar el déficit en una forma
extraordinariamente onerosa. y seria tan torpe como irresponsable.

Sea cual fuere el pasivo pensional ya acumulado es preciso
subrayar que ese pasivo no va a desaparecer por el hecho de gque el
Estado se obstine en no reconocerlo. La estrategia de mantener el
sistema vigente equivale a barrer bajo ¢l tapete el pasivo pensional y
tratar de pasar la pelota a los que vengan con la promocion del mito de
los reajustes quinquenales de cotizaciones, Pero la experiencia de-
muestra que los reajustes de las cotizaciones resultan politicamente
imposibles puesto que la gente los ve -por lo demas, con toda razon, en
vista del record del sistema- como una expoliacion y no como un
ahorro. Por ello esa opcion equivale en la practica a seguir incremen-
tando en forma gradual pero no programada el gasto publico por este
concepto a medida que el pasivo se va volviendo corriente, Lo peor de
esta alternativa es que, al no corregirse las multiples fallas estructura-
les del sistema. se prolonga y acentiia su descomposicion mientras se
mantiene cubierto con un pano de retorica.

La alternativa racional es reconocer el pasivo acumulado, adop-
tar un esquema fiscalmente responsable para atenderlo v establecer
un nuevo sistema que. al corregir los vicios del existente, impida que
el pasivo actuarial siga creciendo sin contar con las reservas correspon-
dientes.

Puesto que el pasivo ya existe, el Estado como un todo no sera
menos rico por el hecho de que asigne activos especificos para el
cubrimiento del mismo. o que se obstine en no reconocerlo. Si en este
caso existiera una autoridad de control similar a la que ejerce la
Superintendencia Bancaria sobre el sistema financiero, responsable
entre otras cosas de vigilar que sus estados contables reflejen adecua-
damente la situacion financiera de las entidades, hace mucho tiempo
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que le habria exigido al Estado constituir provisiones por su pasivo
pensional. No existe. por supuesto, y el sector publico puede darse el
lujo de gastar mas alla de lo prudente mientras lo va corroyendo la
deuda.

El establecimiento de provisiones o el reconocimiento explicito
de la deuda acumulada, asi como el establecimiento de un esquema
para financiar su pago en forma ordenada, es una exigencia de buen
manejo contable. Lamentablemente el gobierno se ha empenado hasta
ahora, como cualquier accionista abusivo, en seguir ordenando las
supuestas utilidades de la empresa, incluyendo las que provienen de
ventas de activos, mientras la va dejando en el cascaron.

Por otra parte, mientras es indispensable que el Estado disene
algin sistema fiscal para atender el costo futuro de los pasivos
acumulados, no hay argumento valido para decir que ello debe
hacerse mediante un impuesto a la némina. Ello seria profundamente
regresivo puesto que las masas de trabajadores de salario minimo
estarfan aportando recursos extras para financiar pensiones superiores
a las minimas de mucha gente que -a sabiendas, o porque el Estado
despilfarré los recursos- no acumulé ahorros suficientes para sufra-
garlas.

Por supuesto, el fisco, como un todo, deberd hacer un esfuerzo
de ahorro. Al fin y al cabo. se trata precisamente de que reconozca el
costo asociado con un pasivo que yaexiste. Y que, ademads de renunciar
a ciertos activos para reducir el pasivo, asigne parte de sus recursos
corrientes para cubrirese costo del pasivo remanente. Sin embargo, la
afirmacion de que si ello se hace serd necesario recortar olros gastos
sociales prioritarios como los de salud y educacion es enteramente
gratuita, y un buen ejemplo de dificultades artificiales levantadas por
los defensores del statu quo. El recorte tendré que efectuarse, como es
de sentido comiin, en los gastos menos prioritarios, gue por lo menos
en concepto de ANIF no son los de tipo social.

Comentarios finales
Las oportunidades y los problemas asociados con la privatiza-

cion del manejo de las pensiones son de tal magnitud, y los intereses
creados en torno al sistema vigente son tan fuertes, que seria iluso
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aspirar al establecimiento de un rdpido consenso sobre el tema. En el
proximo futuro éste serd uno de los temas mas candentes de la politica
economica. Por razones de espacio, y porque en este foro preten-
demos lograr una vision suficientemente comprensiva de los pro-
blemas de la privatizacion, dejaremos en este punto nuestros comen-
tarios con respecto a la privatizacion de las pensiones. Pero ANIF
seguird ocupandose activamente de ese tema durante 1992, por con-
siderar que hay muy pocos, si acaso alguno, de mayor importancia
para el futuro del pais.
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Mas que a la privatizacion, en este ensayo haré referencia a la
reprivatizacién, término de origen muy distinto al primero aunque
ambos tengan objetivos similares. Y en la medida en que su origen es
diferente. los procedimientos y tramites que implican también lo son.

El proceso de reprivatizacion de la banca colombiana se inicio
con la Ley 117 de diciembre de 1985, cuando se cre6 el Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras (FOGAFIN) y se definid que la
presencia de esta entidad en el capital de las entidades financieras a las
que llegara a apoyar debia ser eminentemente transitoria. Esa misma
Ley establecio también que los procesos de reprivatizacion, al momen-
to en que FOGAFIN se retirase de las entidades financieras, debian
producirse dentro de la mds amplia publicidad y la mads libre concu-
rrencia posibles.

Desde la promulgacion de dicha Ley el Fondo ha alojado a los
bancos de Colombia, del Estado, de los Trabajadores, Tequendama y
del Comercio; a Pronta, la segunda mayor compania de financiamiento
comercial; y a Granfinanciera, que en su momento fue la corporacién
financiera con el portafolio mas grande y de mayor cobertura que tuvo
el pais.

A lo largo de estos anos la tarea de FOGAFIN ha sido, amén de
muchas otras funciones no relacionadas con el tema de la repriva-
tizacion, la de regresar estas instituciones a manos del sector privado.

Banco de los Trabajadores: leccion ejemplar

El proceso de reprivatizacion de la banca se inicié formalmente
con el primer intento (no exitoso) de venta del Banco de los Trabaja-
dores, a principios del tercer trimestre de 1990. Aunque en las primeras
etapas precalificaron siete de los catorce potenciales compradores,
finalmente ninguno de ellos presenté oferta econdémica,

Muchas veces de las experiencias malas se aprende mas que de
las buenas, y parte del éxito que hoy se puede reclamar en el proceso
vivido hasta el momento se origina en el aprendizaje que adquirieron
el gobierno y el Fondo con el Banco de los Trabajadores.

Quisiera detenerme en cuatro hechos que obstaculizaron la venta
del Banco y que, a su turno, se convirtieron en antecedentes del rumbo
que tomaron las posteriores reprivatizaciones.
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El momento de la oferta fue claramente inoportuno. El plazo
para la presentacién de las ofertas econémicas se fijo en julio, cuando
faltaban pocas semanas para que asumiera el nuevo Presidente de la
Repiiblica, quien habia anunciado radicales transformaciones en las
disposiciones cambiarias, financieras, laborales, de comercio exterior,
en la Constitucion, etc. Por ello los inversionistas prefirieron dejar
pasar laoportunidad. en vista de que no habia claridad acercadel marco
en el cual se iban a desenvolver en los primeros anos.

Se establecio una distribucion demasiado rigida del total de las
acciones para la reprivatizacion de todos los bancos: se asigné un lote
minimo del 55%, para transferir el control; otro lote hasta del 10% para
los empleados, los trabajadores y los pensionados del banco; y un lote
del 35% al 45% para ser colocado libremente dentro del mercado.

Este procedimiento, como lo mencionaré al referirme al Banco
del Comercio, tiene aspectos positivos pero no es aplicable en todos los
casos. Y muchos menos en el Banco de los Trabajadores. cuyo tamaiio
era demasiado reducido como para alojar simultineamente a los
inversionistas mayoritarios al lado de otros accionistas desconocidos
e impuestos desde afuera.

Elesquema de garantias exigido para atenuar los posibles efectos
econémicos que se hubiesen podido derivar en contra del Banco de los
Trabajadores a consecuencia de ciertos pleitos que tiene como deman-
dante y como demandado frente a algunos de sus antiguos accionistas
y clientes.

Se impusieron dos limitaciones en cuanto a la calidad y a las
caracteristicas de los inversionistas. La primera, que los compradores
de la entidad no podian ser personas naturales. La segunda, aunque no
estaba explicita pero se daba en la practica. era que no podia haber
inversion extranjera.

Tiempos de aprendizaje
Posteriormente, ya no sélo por el mandatode laLey 117 sino por
la conviceidn de que las entidades bancarias deben regresar al sector

privado como uno de los elementos que contribuyen a una mayor
eficiencia de la actividad econémica global del pais. se reinicié el
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proceso. Estudiamos las experiencias de otros paises acogiendo
aquéllas que pueden adaptarse al caso colombiano.

Se introdujeron cambios directos al programa en la banca, como
el Decreto 2915 que fij6 el marco general de la reprivatizacién de los
bancos, y se trazaron nuevas coordenadas para el tratamiento de las
instituciones propiamente dichas. Cada una de ellas fue colocada en
la mejor condicién posible para ser vendida, incluidas las que no estdn
en ventay se hallan sujetas a un programa de recuperacion de mas largo
plazo para poderlas vender en 1992.

En este contexto, se modificé un criterio del esquema anterior
segtin el cual no se podia ofrecer en venta ninguna institucién que no
hubiese generado utilidades continuas por 1o menos durante 12 meses.
Nosotros consideramos que las cosas valen mds por lo que pueden
conseguir que por lo que hayan conseguido o dejado de conseguir en
el pasado, y por ello orientamos los esfuerzos a lograr que cada
institucion estuviese en capacidad de obtener utilidades sin importar
que antes las hubiera tenido o n6. Asi mismo, modificamos un criterio
fundamental en lo que se refiere a los gastos muertos: éstos se tornan
irrelevantes para las decisiones hacia el futuro.

El gobierno también introdujo cambios en otras aspectos que en
apariencia no estdn relacionados en forma directa con la reprivatiza-
cion de la banca, como toda la rica legislatura del ano 90 en materia
financiera, laboral, cambiaria etc., que generaron un marco propicio
para el éxito de la misma. Porque una de las ensenanzas mas
importantes de estos ltimos meses ha sido que no solamente los
aspectos microeconémicos inciden en el buen logro de estos progra-
mas, sino que en muchos casos cobran mayor relevancia aspectos
macroeconémicos que parecerian no guardar una relaciéon directa o
clara con un proceso de esta naturaleza.

Quizds unade las lecciones mds claras que dejan las experiencias
de otros paises es la de que en todos estos procesos tiene que haber un
doliente, no importa en qué porcentaje. Este varia de pais a pais, de
institucion a institucion, de un drea de la actividad econémica a otra,
pero siempre debe existir un duefio mayoritario.

Otro de los cambios de actitud que incidio en el rumbo que
tomaron las privatizaciones posteriores fue la conviccién de que la
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presencia de inversion extranjera en la banca colombiana es deseable,
siempre y cuando provenga de entidades financieras. Ello porque lo
que se busca es la calidad e idoneidad del inversionista, e insertar al
sistema colombiano de manera definitivaen el concierto internacional.

De otra parte, se aprendié que la distancia entre la imagen y la
realidad del pais es gigantesca, y que pretender que alguien que no
conoce esa distancia se acerque a invertir en Colombia (sobre todo en
la Colombia de fines del 90 y principios del 91) es una utopia. Quien
reconoce este hecho también estd en capacidad de reconocer las
ventajas que tiene el pafs, y de ese punto partimos para orientar el
proceso de mercadeo y la divulgacion del proceso de venta donde
crefamos que era mds razonable.

Consideraciones para la reprivatizacion

Aunque la reprivatizacion de cada entidad requiere un *“vestido
hecho a la medida™, hay por lo menos tres elementos que son funda-
mentales para emprenderla.

En primer término, el avalio. Todo tiene un precio pero, asi
mismo, solo las cosas buenas se pueden vender. Silaevaluaciénde una
entidad demuestra que existen posibilidades de que produzca utili-
dades, sin importar que en el pasado haya mostrado pérdidas, hay la
opcion de conseguir un precio superior a cero para la oferta. Pero si
la evaluacion sobre el desempefio futuro de una entidad lleva a la
conclusidn de que va a seguir produciendo pérdidas indefinidamente.
la mejor decision es la de cerrarla inmediatamente.

Cada institucion tiene su mercado y cada mercado tiene su
opcion de mercadeo. No obstante, ¢l comiin denominador de cual-
quiera de las operaciones debe ser la transparencia, de manera que
cualquiera que lo desee pueda conocer la entidad en toda su extension
y profundidad.

FOGAFIN ha desarrollado todo el proceso de reprivatizacion en
forma casi auténoma. salvo por laasesoria recibida paraestablecer cual
es el valor de los bancos. Gracias a ella se definieron precios
perfectamente comerciales desde la perspectivade cudl es la capacidad
de una entidad para producir utilidades hacia el futuro, y nunca
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inferiores al valor al cual estamos dispuestos a vender las instituciones,
porque creemos que ese es el minimo precio, el minimo flujo de dinero
que podria recibir el Fondo si se mantuviese como propietario de esas
instituciones.

Por tltimo, en todos los casos se han establecido procedimientos
de precalificacion, dado que la actividad bancaria es una actividad no
s6lo para gente con capacidad econémica de entrar a ella, sino con
capacidad de gestion para poderse desempenar eficazmente en el
manejo de la confianza y de los ahorros del publico.

EL TRECHO RECORRIDO

Banco de los Trabajadores

Tras el primer fracaso y el sano aprendizaje, el Banco de los
Trabajadores fue el primero que FOGAFIN ofrecié en venta. Cons-
ciente de que por la historia fallida del proceso anterior no habia mas
opcion que la de tener éxito, el Fondo habia tomado la decision de
liquidarlo en caso de que no se presentaran postores.

A juliodel 91, fecha limite paraque los inversionistas conocieran
el balance del Banco, su patrimonio ascendia a $2.077 millones, y la
proyeccion de utilidades para el afio 91 era de pérdida por $381
millones. El precio minimo de venta establecido fue de $2.500
millones de pesos, y el obtenido fue de $3.225 millones de pesos,
cuantia justa dentro de los parametros internacionales que fijan el valor
de un banco con un miiltiplo de 1.55 veces el valor patrimonial.

LLa cuantia de las capitalizaciones que habia hecho el Fondo en
el Banco durante distintos periodos era de $3.000 millones de pesos y,
con criterio puramente contable, puede afirmarse que FOGAFIN
liquidé una utilidad de $225 millones de pesos. No obstante, esta
cifra debe tomarse con algiin beneficio de inventario porque todavia
no estd depurada al 100%. El valor presente de todos los apoyos de
distinta naturaleza que otorgé el Fondo al Banco se eleva a $9.000
millones de pesos. Por lo tanto, si uno se limita a hacer la comparacién
entre las cifras de lo que el Fondo recibié y lo que le costé el proceso
desde el dia de la venta, podria decir que para efectos del Estado se
perdieron $6.000 millones de pesos. Ese fue el costo de salvar la
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confianza del publico a través de la supervivencia del Banco de los
Trabajadores.

Habiendo asimilado laexperiencia anterior, laentidad se ofrecio
en un solo lote y se adjudicé al Banco Mercantil de Venezuela.

Banco Tequendama

A agosto 31 del 90 el patrimonio de esta entidad valia $6.561
millones, y la proyeccion de sus utilidades para el afo 91 es de $2.280
millones de pesos. El precio minimo de venta del Banco Tequen-
dama se establecio en $12.200 millones de pesos, y el obtenido fue de
$20.723 millones. Segin la medida de aceptacién internacional, el
muiltiplo entre el precio de venta y el patrimonio fue de 3.16 veces.

Las capitalizaciones del Fondo en esta entidad, sumando accio-
nes y bonos convertibles en acciones, ha sido de $12.048 millones, y
el valor presente de los apoyos (también con la aclaracion de que no se
trata de cifras definitivas), es de $37.000 millones.

La oferta se hizo en un sélo lote y, siguiendo lo prescrito en el
articulo 60 de la Constitucién Nacional, se dio preferencia en el pago
a fondos de empleados. sindicatos, cooperativas, organizaciones de
economia solidaria, etc.. Pese a que se hizo una divulgaciéon muy
amplia en todo el pafs, ninguna de estas organizaciones acepto la
invitacion.

Nada mas alejado de la realidad que la mencién de que FOGA-
FIN esta excluyendo a los nacionales del proceso (ver “La Bolsa de
Valores en la privatizacion”, H. Beltz). En el caso del Banco Tequen-
dama se presentaron diez interesados entre los cuales no precalificaron
dos extranjeros; de los ocho precalificados. cuatro presentaron oferta
econémica. La entidad se adjudicé al Banco Construccién C.A de
Venezuela. Soy el primero en destacar el éxito de la venta del Banco
Tequendama a este sélido banco extranjero que, junto con el Banco
Mercantil de Venezuela, incorporara una dosis de mayor competiti-
vidad y de mayor contacto con el resto del mundo al sistema finan-
ciero colombiano.
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EL PROCESO CONTINUA

Estd en curso el proceso del Banco del Comercio, en el cual
FOGAFIN tiene un 96% de la participacion, para cuya venta se han
presentado mds candidatos de los esperados. El precio minimo de
venta serd divulgado el 20 de diciembre del afo en curso, y contem-
plard distintos componentes. Un paquete del 71% de las acciones,
monto minimo de la propiedad que en las actuales circunstancias
permite que haya un verdadero doliente, para transferir el control. En
una segunda etapa se ofrecerd en remates de bolsa el 15%, en tres lotes
del 5% cada uno, a los trabajadores, pensionados y fondo de empleados
del banco. a los fondos mutuos de inversion y a las organizaciones
solidarias de toda naturaleza que hayaen el pais con personeria juridica
debidamente reconocida. El 10% restante se incorporard a estos lotes
al mejor postor, con el precio minimo como precio base del primer lote.

De otra parte, FOGAFIN ya estd estructurando el procedimiento
de venta del Banco del Estado, cuyas caracteristicas difieren de las de
los bancos anteriores porque todos ellos se estdn recuperando adn de
la severa crisis que vivieron. Desde el punto de vista financiero el
Banco del Estado es quizds el mejor. al punto de tener dos terceras
partes del niimero de oficinas del Banco del Comercio, pero cerca de
20% mads en activos, vy cinco o seis veces mas utilidades que dicha
entidad.

Dentro del proceso de crear las condiciones para sanear y poder
vender los bancos, se fusionaron Granfinanciera y el Banco de Colom-
bia. FOGAFIN espera poder poner en venta dicha entidad y Pronta
para el segundo semestre del ano 92.

Aunque es posible que prosperen las demandas en contra de la
nacion por la oficializacién del Banco de Colombia y por la naciona-
lizacion del Banco del Estado, también estd claro que en este punto
debe comenzar a obrar la ingenieria juridica para separar la operacion
actual de los pleitos anteriores de los bancos, A juicio de algunos
abogados. en el caso del Banco del Estado el pleito va a tardar en
resolverse entre 12 y 15 anos mas. No creo gue exista una sola
justificacion paraque el gobierno se quede cruzado de brazos esperan-
do a ver en qué termina la pelea, y que debe ser capaz de entregarlo al
sector privado.
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En lo que se refiere a la privatizacion de los bancos oficiales
(Ganadero, Cafetero y Popular) FOGAFIN ha atendido la decision del
gobierno de vender lo que resta de su participaciéon en el Banco
Ganadero, y esta disenando un procedimiento bastante creativo que se
divulgard cuando sea oportuno. La primera etapa de definicion del
precio de venta deberia poderse cumplir antes de finalizar el ano 91,

La otradecision politica importante en términos de privatizacion
es la del Banco Cafetero. Se ha definido una primera opcion, que dura
un afio a partir del dia en que se ofrezca por primera vez a los cafeteros
y a todos los involucrados en el mundo cafetero. El aspecto mas
delicado en este caso es la determinacion del precio, pues cuando hay
competenciaésta no es una variable definitiva, pero cuando la clientela
estd definida el precio se convierte en la variable mds complicada de
todas.

‘La privatizacién de la Corporacién Financiera del Transporte ya
estaencurso, y lade la Caja Agraria comprende los servicios que estan
fuera de la competencia de la actividad bancaria.  En otro sector que
nos atane, se ha propuesto que La Previsora sea vendida a los asegu-
radores, quienes la pagarian con bonos del ICT. Esta serfa una manera
inmediata de que los activos de las aseguradoras cambien cualitativa-
mente.

Habiendo recorrido ya el panorama actual y futuro de larepriva-
tizacion y la privatizacién de la banca, sélo cabria agregar que el
gobierno atin no ha tomado las decisiones con respecto al Banco
Central Hipotecario. el Popular y la Corporacién Financiera Popular.
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Los subsidios y la dimension del Estado

Entre nosotros, hasta época muy reciente, el tema de la priva-
tizacion era tratado en forma temerosa o clandestina porque se intufa
que implicaba un gran desafio a la sabiduria convencional y, en efecto,
asi sucedia. Sibitamente ha penetrado en la casa un viento pragmatico
que refresca y desafia los esquemas tradicionales.

Para entender la profunda resistencia a la privatizacion que ha
predominado en nuestro pais hay que indagar en las raices del pensa-
miento clasico colombiano, construido a partir de un consenso en el
que participaron los intelectuales, la clase politica y el sentimiento
popular, azuzado por la conceptualizacién de la izquierda. Pero
existian también razones estructurales. El aislamiento geogrifico
determino la doctrina de la autosuficiencia y reforzé un instinto
paternalista que exigia el mantenimiento de la intervencion del Estado
y del vasto aparato administrativo que se requeria para la distribucién
de los beneficios,

El hilo conductor que mantenia vivo el concepto descansaba en
la bondad intrinseca de los subsidios para supuestamente equilibrar la
inequidad implicita en la realidad social. Como corolario se empez6
por subsidiar a los débiles y se terminé subsidiando a todos, indiscri-
minadamente. En Colombia no ha habido actividad alguna que no
haya sido subsidiada: la industria, la Iglesia, la agricultura. las ex-
portaciones, los servicios publicos, los transportadores, la cultura, el
cine. La lista es interminable,

En este contexto, todos aquellos que padecian debilidad eviden-
te, e intimidaban con su capacidad vociferante, acudian a reclamar
ventajas sin las cuales, segun ellos, no podrian sobrevivir. Nadie se
quejaba porque todos esperaban participar en la pifata.

Entre todos los subsidios, aquél que retine el mayor consenso es
¢l de la tasa de interés y eso no debe extranar, porque convocaba la
voluntad de todos aquellos que utilizaban el crédito y que por ser
agentes activos de la produccién eran reconocidos por la comunidad
con mayor simpatia.

Los colombianos nos vemos a nosotros mismos como un pais
donde los productores son los tnicos responsables del crecimiento,
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mientras que los consumidores son agentes pasivos que no crean
riqueza. Esta mitologia se mantuvo viva durante los dltimos 50 afos,
sin que se percibieran los cambios estructurales que ocurrian en la
sociedad. Por ejemplo, entre 1.940 y 1,990 la poblacion paso de 8
millones a 32 millones y el desplazamiento masivo de zonas rurales a
urbanas condujo a que casi el 100% del crecimiento demogrifico neto
terminara en las ciudades, con lo cual aparecié una inmensa masa de
consumidores que. en el esquema anterior, eran autosuficientes y
despreciados, porque no contribuian en nada al desarrollo. A pesar de
ésto se continud idealizando al agrarismo, al tema de la seguridad
alimentaria y la defensa de los productores marginales. Como es
I6gico, los productores se organizaron apresuradamente para competir
por los privilegios, mientras los consumidores quedaron dispersos y no
tuvieron otra opcién que la de acudir a la intermediacion de la clase
politica para conseguir subsidios distributivos como el de la gasolina,
el transporte y las tarifas de servicios piiblicos.

Nacid entonces la teoria de que los altos precios no eran respon-
sabilidad de los productores sino de la intermediacion comercial y
financiera, y se creé un vasto mito alrededor del papel perverso de los
agentes de distribucién a quienes se sindic6 de especuladores. Con esta
armadura conceptual quedaron ellos y el gobierno como unicos culpa-
bles del nivel de precios.

Como consecuencia durante un largo periodo se cayod en el
despropésito, que gozaba de importante apoyo intelectual y popular,
de controlar los precios sin reconocer la sencilla verdad de que ellos
eran la mera consecuencia de la escasez.

El subproducto de la doctrina del encierro y los subsidios
consistioé en reforzar la actividad reguladora para proteger actividades
innovadoras o pioneras. A suamparo crecieron empresas en tierra, mar
y aire, con la bendicién de constituir un patrimonio nacional y. por
tanto, pertenecer a todos los ciudadanos. En realidad eran de ellos
desde el punto de vista de los costos pero no de los beneficios.

Como es natural, los subsidios crearon dependencia y la presion
irresistible para perpetuarlos en nombre del empleo, aunque este

ocurriera en funciones sociales indeseables. Los encargados de su
racionamiento adquirieron un poder desmedido y se convirtieron en
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divulgadores de la necesidad de mantenerlos. Alli también hay que
buscar la interesante realidad de que en Colombia sean mas poderosos
los sindicatos del sector piblico que los del sector privado.

La doctrina de los subsidios requeria un aparato burocratico que
se encargara de su manejo y distribucion. El Estado no solamente
distribuia el presupuesto sino que dirigia subsidios cruzados hacia
grupos especiales. Privilegios de redescuento, encajes diferenciales,
estimulos tributarios, préstamos con tasa activa subsidiada a la
vivienda y a la agricultura, desplazaban hacia la burocracia estatal la
necesidad de administrarlos. Las entidades encargadas de esta mision
hacian algo que era bueno por definicién y que se vendia al resto de los
ciudadanos como una actividad de alta conveniencia general y na-
cional.

El sistema de reparto inventd su propio lenguaje y aparecio la
palabra “fomento”. con la cual se disfrazaban inmensas transferencias
de los pobres a los ricos. Los ejemplos abundan. La tasa de interés
pasiva del ahorro puro fue negativa hasta 1972, lo que permitié el
subsidio de la tasa activa por parte de toda la banca; las reservas del
Seguro Social fueron trasladadas en Bonos de Interés Constante al IF1
para facilitar préstamos con tasa subsidiada a la capacidad promotora
del Estado en compania con empresarios privados. Para los exporta-
dores se concibi6 primero el CAT y luego el CERT, que disfrazaban
una devaluacion adicional para estos productores.

No quisiera cansar con una disquisicion de los efectos pernicio-
sos sobre el equilibrio presupuestal y, por ende, sobre el nivel de
precios, que esta inmerso en los subsidios a los servicios piblicos. En
cambio voy a detenerme brevemente en el tema del subsidio a la tasa
activa de interés que supone, casi necesariamente. la depresion de la
tasa pasiva. Quisiera recordar que con esa doctrina se facilitaron las
siguientes deformaciones:

* Se institucionalizé una lenta expropiacion de los depositantes
marginales, casi siempre los mds pobres, en beneficio de los usuarios
de crédito,

» Se erosiond la solidez del sistema bancario.

» Se facilité la asignacion de recursos escasos hacia  finalidades
sin ventajas comparativas y, por lo tanto, sociaimente objetables.
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= Se otorgaron ventajas innecesarias a los grupos mejor organi-
zados y vociferantes.

» Se desestimuld el crecimiento del ahorro institucional y se
estimuld la biasqueda de alternativas defensivas como la fuga de
capitales.

Los subsidios y la dimension de la Caja Agraria

Existe un razonable y genuino interés, tanto del sector privado
como de la comunidad, sobre el futuro de la entidad bancaria mds
grande y compleja del pais.

Empezaré por decir que la historia y el crecimiento de la Caja
Agraria se inserta, en buena medida, dentro de las reflexiones que he
organizado anteriormente. La Caja es, en efecto, un inmenso aparato
construido para distribuir subsidios directos o implicitos. Durante
muchos anos, tal vez hasta 1.972, su supervivencia descansaba en el
subsidio a la tasa de interés pasiva y en las transferencias por la via de
las inversiones forzosas. Esos auxilios permitieron que fuera viable
hasta [a década de los setenta. Pero sucede que la Caja, casi desde su
inicio, fue mds que un banco. A su labor de intermediacién se
anadieron la funcién comercializadora, la de promover fabricas de
fertilizantes, la de seleccionar y certificar semillas, la de fomentar el
mejoramiento de razas ovinas y bovinas y. desde luego, la de mitigar
con sus recursos y su asistencia los problemas de la produccion o los
surgidos de los conflictos sociales. En cada una de estas actividades
estaba implicito un subsidio. Subsidio que fue cada vez mas importante
por la necesidad de atender el mismo niimero de usuarios, pero en
puntos mas distantes. La entidad tenfa 350 agencias en 1964 v 890 en
1990. Inexplicablemente la Caja pudo mantenerse hasta 1982 sin
recursos adicionales de capitalizacién., Ep ese aio, por primera vez, el
Congreso decreto una partida de $30.000 millones destinada a refinan-
ciar sus pérdidas. Entre esa fecha y el ano de 1987, la Caja recibio
$60.000 millones adicionales que tampoco alcanzaron para mantener
vivalaoperacion y. en 1990, cuando se constituyeron las reservas para
amortizar el cdlculo actuarial, se diagnostico que la entidad perderia
$50.000 millones adicionales. En ocho anos se habia perdido o mismo
que en los 40 anteriores.

La situacion econdmica descrita obligé a la actual adminis-
tracién a tomar profundas medidas de reestructuracion orientadas a
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fortalecer la actividad bancaria en todo el territorio nacional, entregan-
do al sector privado la funcién comercial de venta de insumos,
seleccion de semillas, granjas experimentales, transporte aéreo y otras,
porque son hoy una carga operativa que seguramente se justificé hace
60 afios, cuando no existia un sector comercial privado exigente, pero
que hoy no se justifican como actividades de una empresa del Estado.
Elresultado de esa reflexién se plasmé en el Decreto 1755 de 1991 que
tiene como Unico proposito el fortalecimiento de la entidad para que
contintie su papel de apoyo estratégico al desarrollo municipal y de
soporte de la produccién agricola de los pequenos y medianos
campesinos.

Se decidié entonces que la Caja fuese esencialmente un banco
autosuficiente, moderno y competitivo, y que su presencia estratégica
seria mantenida en forma identificable y racional a través de la
inclusion en el presupuesto de la nacién de las oficinas que no son
rentables (cerca de 400).

L.a Caja al revés

Motivados por percepciones particulares de origen diverso,
distintos estamentos de la opinién piblica nacional se han encargado
de distorsionar la realidad de la Caja Agraria, logrando que se mire al
reves.

El redisefio de esta entidad para adaptarla a las exigencias de un
pais moderno, donde el mayor nivel educativo de sus habitantes obliga
a la prestacion de servicios de beneficio general y de alta calidad,
constituye una amenaza para los acostumbrados al antiguo régimen de
privilegios establecidos y protegidos. Posiblemente son ellos quienes
se han encargado de difundir, tanto hacia los medios de comunicacién
como hacia personas influyentes en la vida nacional, que la desincor-
poracion de actividades improductivas de la Caja Agraria es sintoma
de debilidad institucional y que, lejos de contribuir a su fortalecimien-
Lo, son una simple indicacién de que toda la entidad desaparece.

La desincorporacién de actividades marginales de la Caja para
que de ellas se ocupen de manera eficiente empresarios privados, ha

sido aprovechada para difundir versiones segun las cuales, al desapa-
recer servicios tales como Provision Agricola y Cresemillas, también
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serdn cerradas las oficinas de zonas apartadas por no ser rentables, asi
como los créditos para los pequeiios agricultores. Estas son campaiias
de desinformacion que persiguen mantener las condiciones que antes
permitian el desorden administrativo.

La Caja al derecho

Por el contrario. si el proceso que ahora vivimos es mirado al
derecho se concluira que estd disehado, exclusivamente, para obtener
su viabilidad, su fortalecimiento, y su modernizacion. Una profunda y
positiva transformacion de la Caja Agraria se ha puesto en marcha.

La Caja Agraria ha perdido mas de la mitad de su patrimonio;
posee una cartera vencida de $100.000 millones de pesos, es decir,
mas del doble que cualquier otra institucién financiera; las pérdidas
acumuladas a mayo de este afio son de $55.000 millones de pesos; en
su balance aparecen activos improductivos que se estiman en $40.000
millones de pesos. Por eso era inevitable un replanteamiento realista
de sus funciones primordiales a la luz de su compromiso esencial de
servicio al pais, y la puesta en marcha de un enérgico plan de
transformacién que requiere del apoyo y vocacién de servicio de todo
el equipo de trabajadores.

Ahora el Gobierno Nacional tiene el compromiso de construir
una Caja Agraria eficiente y sélida. Para ello, el gobierno y la admi-
nistracion de la Caja Agraria decidieron conjuntamente:

1. Fortalecer su funcién original y primaria: la de ser banco con
todos los servicios para darle soporte a la produccion agropecuaria y
al desarrollo municipal. La Caja Agraria se propone ser la mejor
institucion bancaria del pais: impulsar su desarrollo econémico con
crédito agil y eficiente.

2. Reforzar su dimension social mediante el fortalecimiento de
su empresa aseguradora y de su Caja de Compensacion Familiar,
dirigidas ante todo al sector primario. Ademds, al reconocer el Go-
bierno Nacional la importancia de 400 sucursales de la Caja Agraria
situadas en lugares estratégicos, se compromete a asumir su costo de
funcionamiento. La Caja Agraria continuard siendo el mayor canaliza-
dor de crédito, con destino a los pequenos y medianos agricultores.
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Hoy intermedia el 60% de los redescuentos de Finagro. Entre éstos y
sus propios recursos este ano hard desembolsos por mds de $300.000
millones.

Se ha decidido desincorporar actividades que distraen los recur-
sos humanos y financieros de la entidad, que pueden ser mejor
desempenadas por particulares. Son ellas: la provisién agricola, la
seleccion de semillas mejoradas, la asistencia técnica, artes graficas,
construcciones y transporte aéreo.

El plan de retiro voluntario

La necesidad de adecuar la planta de personal a esta nueva
dimension de la Caja Agraria llevé a poner en prictica un plan de
estimulos para el retiro voluntario, el cual conté con una excelente
acogida entre sus servidores. Durante el periodo de 30 dias en que se
ofreci6 como opcién libre de retiro se acogieron 4.700 personas,
especialmente aquéllas que gozaban de mejores prestaciones gracias
a su antiguedad, y asi, dentro de una politica de absoluto respeto a los
pactos laborales y en forma equitativa y pacifica, se descargé a la
institucion de buena parte de sus altos costos de funcionamiento. Esto
permitird reducir la planta de personal al final de 1992 a 10.000
personas, con lo cual habra desaparecido el 30% de los cargos. Su
costo serd de $32.000 millones.que han sido incluidos en el presupues-
to nacional de 1992 y serdn capitalizados. Esta operacion sélo fue
posible gracias al apoyo que recibi6 la administracion de la Caja, por
parte del Presidente de la Republica y de los Ministros de Agricultura
y Hacienda.

Asi como existe una percepcion de la Caja al revés y otra al
derecho, se puede hablar de una privatizacion mal entendida o bien
entendida. Segin la primera, las operaciones consideradas periféricas
a la labor basica de la Caja Agraria, tales como Provisién Agricola y
Cresemillas, pasan a ser negocios de particulares. Si se entiende con
los ojos del progreso, esta decision es una oportunidad que se ofrece a
los particulares para asumir operaciones que, por apartarse de la
actividad primordial de la entidad, distraen la atencion de su personal
de la prestacién de un servicio mads eficiente.
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Mas activos productivos para mas crédito de fomento

La apertura de espacio a fuentes particulares de capital fortalece
la Caja Agraria, y de manera importante, complementa su accién. De
esta manera, el gobierno y la administracion deciden convertir los
activos improductivos en productivos para aumentar los recursos de la
actividad principal de la Caja Agraria: banca de fomento del sector
agropecuario. La disponibilidad de crédito se amplia; crece la renta-
bilidad de la entidad y el pais rural obtiene mayores beneficios. lo cual
constituye nuestro objetivo.

La Caja Agraria fortalece asi su capacidad de fomento, entendi-
do como crédito oportuno y suficiente, es decir, justo cuando el cliente
lo requiere para su proceso productivo. Suficiente, para financiar al
empresario gran parte de los costos de produccién, con tramites dgiles
y servicio eficiente.

Al tiempo con el programa de fortalecimiento que implica
desincorporacién y democratizacion, el gobierno decidi6 conservar la
dimensién social con el mantenimiento de los servicios de seguros,
caja de subsidio familiar y administradora del programa nacional del
subsidio a la vivienda campesina.

Solucién bancaria para todos

Lareciente apertura de la economia a los capitales extranjeros ha
convertido la actividad bancaria en uno de los mayores retos para
cualquier entidad financiera del pafs. L.a Caja Agraria lo ha asumido,
con un equipo preparado y eficiente dotado de los recursos necesarios
para su desarrollo institucional. Caja Agraria serd pronto sinénimo de
banco moderno, sélido y dindmico.
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La serie de comentarios sobre la privatizacion que expongo a
continuacion se concentran en las experiencias del Instituto de Fomen-
to Industrial (IFI) en este campo. En la primera parte me referiré a la
naturaleza del Instituto como ente que participa con capital de riesgo,
y & su programa de desinversién. En la segunda parte menciono
algunos objetivos de los programas de privatizacién y planteo
interrogantes acerca de si obedecen a criterios claros y cudl podria ser
la opcidn de la politica del gobierno a este respecto.

El papel del IFI en la privatizacion

La privatizacién no es, como seguramente lo quisieran muchos,
un proceso rapido. Una de sus caracteristicas es la lentitud con que
avanza, entre otras cosas porque hay cantidad de restricciones iniciales
que, por ejemplo, Colombia ha vivido de manera muy evidente; tal es
el caso de los estatutos, normas y tramitologia para inversion extran-
jera.

En Inglaterra tardaron una década para privatizar solo el 25% de
todo lo privatizable. Qué pensar entonces de lo que requieren otros
paises?. Alemania del Este con 10.000 empresas privatizables; Che-
coslovaquia con 1.775; Polonia con 750, Al ritmo actual Europa
Oriental demoraria 100 afios en privatizar el 25% de sus empresas
estatales.

Los casos de América Latina también son interesantisimos. Un
pais como Chile lleva muchos anos en un proceso que estd dando sus
frutos. En Argentina y México se dan seguros pasos en este sentido.
., Y Colombia? ; Cudl de los ejemplos de sus vecinos tomaré para que
no le suceda como a Brasil, que salié a privatizar sin haber preparado
el terreno. Apenas ahora el pais ha comenzado a pensar seriamente en
prepararse para las privatizaciones debido al tipo de reformas y
cambios operados en muchas de las dreas pertinentes.

Creo que en este punto es importante aclarar la naturaleza del
Instituto de Fomento Industrial, su calidad de inversionista con capital
de riesgo, y el papel que juega en el programa de privatizacion.

En sus cinco décadas de existencia el IF] ha pasado por tres
etapas. En los primeros 20 anos fue pricticamente un banco de
inversion dedicado al fomento de proyectos nuevos que, poruna u otra
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razon. el sector privado no estaba dispuesto a asumir en su totalidad.
En el entorno actual es dificil encontrar dreas donde el sector privado
requiera de la intervencion del Estado para poder emprender proyec-
tos; quizdas s6lo en aquéllos donde se requieren altas inversiones y dosis
de tecnologia, como la instalacion de un cable de fibra 6ptica o de un
satélite de comunicaciones, en los cuales el grado de madurez empre-
sarial y financiera del sector privado no son suficientes para enfrentar
los riesgos.

Entre 1980 y 1990 el IFI tomo el perfil de una corporacion
financiera, que mantiene el equilibrio entre la actividad bancaria
propiamente dicha, y la funcién de inversionista. Por supuesto que
existen diferencias entre el IFI y una corporacién financiera. El
patrimonio del Instituto es casi ilimitado y el gigantismo de su cartera
de inversiones no es comparable con el de ninguna otra entidad del
sector.

Es precisamente debido a las anteriores caracteristicas que el IF]
hainiciado la etapa de racionalizar la estructura de inversién directa en
las empresas, muchas de las cuales se encuentran ya maduras para
funcionar fuera de su control, y las ha sacado a la venta para destinar
esos fondos a otros proyectos que requieren apoyo.

En otras palabras, en el caso del IFI deberia hablarse mejor de
desinversion que de privatizacion, puesto que en la mayoria de las
empresas donde interviene existe alta participacion del sector privado.
Durante 1991 la entidad ha superado su meta de retirarse de ocho
empresas, pues se espera que antes de finalizar el ano se esté cerrando
la decimo primera operacion.

Para la primera década del siglo XXI el IFI habra adquirido la
forma de “una corporacién mayorista” con capacidad de agenciar
proyectos en el exterior, de atraer inversionistas nacionales y extran-
jeros, de aglutinar ciertas corporaciones para iniciar proyectos de
riesgos compartido, y de canalizar sus recursos a través de la banca
comercial.

Interrogantes a la privatizacion

Cuando me enfrento con el tema de la privatizacion siento que se
estd agotando, que se ha vuelto repetitivo y gira siempre en tomo a
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preguntas como si se privatiza o no, si los servicios publicos son
privatizables o no, cudl es el papel del Estado, cudles sus objetivos etc.
Considero que si la pregunta es qué privatizar, deberia tenerse en
cuenta un factor que a veces no se plantea con claridad en la literatura
sobre el tema. y que se refiere a la elasticidad precio de la demanda por
los productos o por los servicios que venden las empresas del Estado.
Pienso que solamente cuando se puede descartar que la elasticidad
precio de la demanda no es muy baja, la privatizacién es una opcion
para sacar la empresa al mercado y proteger en cierta manera a los
consumidores. En este contexto podria pensarse que los servicios
puiblicos no son privatizables porque existen economias de escala, lo
que se denomina economias de monopolios naturales.

En este punto cabe preguntarse también si privatizar empresas
completamente estatales no va a incrementar la presion que hay sobre
la redistribucién de utilidades. La ausencia de presién en las com-
pafiias estatales para hacer reparticion de utilidades les permite realizar
una acumulacién de capital que se puede destinar a proyectos de gran
envergadura para los cuales el sector privado dudosamente hallaria
financiacion de la banca extranjera o via mercado de capitales.
Monémeros Colombo-Venezolanos, por ejemplo, cuenta con mas de
$20.000 millones de pesos en utilidades retenidas que podrin desti-
narse al proyecto de una nueva planta de fibra sintética.

Con lo anterior no quiero decir que las empresas grandes y
exitosas no se deban privatizar; llegard el momento en que también se
transferirdn al sector privado. Pero creo que debe crearse la conciencia
acerca de la conveniencia de hacerlo. A veces uno se pregunta por qué
tanta insistencia del sector privado en privatizar cierto tipo de empre-
sas. Serd acaso que a veces le falta creatividad para emprender nuevos
proyectos y prefiere hacerse a los que ya estdn constituidos?. O es que
resulta incluso menos osado que el sector publico para emprender
proyectos deriesgo?. Considero que es vdlido plantearse estas pregun-
tas al afrontar el tema de la privatizacion.

Igual que el anterior, vale la pena revisar otros motivos que se
aducen para adelantar la privatizacén y ver si son aplicables para todos
los casos. Uno de ellos es que las entidades privadas son mas eficientes
que las entidades piblicas. Me pregunto, por ejemplo, si tal es el caso
de Monémeros Colombo-Venezolanos. Los socios de esta entidad son
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la colombiana Ecopetrol, el IFI, dos empresas venezolanas y una
holandesa, que han administrado la empresa con indiscutible eficien-
cia. Para qué venderla entonces y. en caso de hacerlo, c6mo vender?
Una eventual propuesta seria ir democratizando un poco la estructura
accionaria para lo cual, obviamente, se requeririan acuerdos binacio-
nales que dificultan el proceso.

Esta también el caso de Cerromatoso, bastante debatido por sus
dificultades financieras. Allilos socios son la Shell conel 53% vy el IF]
con el $47%, y operan bajo un convenio en el que la parte colombiana
debe comercializar la totalidad del producto a través de la Billington
Overseas (filial de Shell), pagando altas comisiones. Aunque ya se
logro negociar que este convenio solo esté vigente hasta 1995, las
limitantes a la comercializacién son un aspecto que entre tanto difi-
cultara la venta de laempresa. Este caso, igual que el de Monomeros,
ilustra que dudosamente el objetivo de la eficiencia es el dnico criterio
para pensar en adelantar la privatizacion.

Otro motivo para privatizar es atraer capital extranjero. En
épocas recientes ésta ha sido una dificil tarea para Colombia, aunque
el panorama estd mejorando. Elrenacimientode la confianzaen el pais
lo confirman hechos como haber hallado refinanciacion de la banca
internacional por US$135 millones, sin garantia de la nacién, para el
segundo horno de Cerromatoso. Incluso un funcionario del Banco
Mundial ha comentado que Colombia es uno de los paises al que se
deberd prestar mayor atencién en Latinoamérica durante la proxima
década.

La privatizacion puede ser también un buen medio para fortale-
cer el mercado de capitales, pero no es un mecanismo aplicable para
todos los casos del IFI puesto que sélo puede practicarse cuando se
tiene un fuerte control sobre las empresas. A excepcion de empresas
donde el IFI tiene un alto grado de participacién como Alcalis, Pestoli,
Conastil y Monomeros, la presencia accionaria de la entidad en
cualquier empresa esté limitada por el CONPES a un tope del 30%. No
obstante el IF] ha adelantado exitosamente las operaciones de Prode-
sal, Copescol, Texpinal y Fatextol a través de la bolsa. Ahora que una
serie de capitales saldrdn a buscar oportunidades de inversion, espe-
cialmente a través de los fondos de pensiones y otros fondos que se
vayan creando en el futuro, se va a dar una verdadera ampliacién del
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mercado accionario. Pero por ahora sigue siendo bastante rudimen-
tario.

Para concluir esta seccién, y pasar a comentar sobre el programa
concreto de privatizaciones del IFI, deseo manifestar mi opinion de que
la trayectoria natural de evolucién de una entidad financiera como el
[FI debe ser manejar un portafolio de inversiones mucho mas reducido
que el actual, con mayores posibilidades de rotacién y criterios de
mayor rentabilidad, sin que desaparezca por ello el fomento a ciertos
sectores y el impulso de proyectos de produccién de materias primas.
Nuestro esfuerzo ratifica que el Estado debe replantear su partici-
pacién en proyectos de desarrollo dentro de pardmetros limitados y
con una clara estrategia de retiro acordada con los inversionistas.
Planteamos, asi mismo, que estos proyectos deben apuntar hacia la
democratizacion de la propiedad y la participacion de los trabajadores
en los casos en que éstos lo consideren una perspectiva interesante.

Agenda de privatizaciones del IF1

En la época en que se cred el IF] el problema central del pais era
la carencia de capital para acometer los proyectos industriales de
riesgo que resultaron del programa de sustitucion de importaciones
(industria de llantas, cemento, sideriirgicas, etc.). En este contexto la
entidad entré a apoyar dichos proyectos y a actuar como socio temporal
del sector privado para que pudieran despegar.

Hasta la fecha el IFI ha vendido la participacién que ha tenido en
poco mas de 60 empresas desde su creacion, comenzando con nombres
tan conocidos como el de Paz de Rio, hasta los casos mas recientes de
Texpinal o Copescol. La verdad es que durante una parte de la década
de los setenta el IFI olvid6 el criterio de ser socio temporal, y tan sélo
en 1982 retomé la dindmica de vender su participacion accionaria.
Entre ese ano y agosto de 1990 la entidad vendidé su participacién en
14 empresas, donde se incluyen las dos operaciones mas grandes en
la historia del IFI y las dos unicas que llamarian la atencién de un
banquero de inversién extranjero. Me refiero a la venta de Sofasa en
1989 por algo mas de US$52 millones de délares, y a la de Papelcol
que se concluyé en agosto de 1990, por un valor cercano a los US$104
millones de doélares.
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Durante 1991 se han vendido 10 empresas por un monto total de
$13.000 millones de pesos, cifra bastante reducida en términos inter-
nacionales, lo cual de alguna manera deja en evidencia que la venta de
la participacién del IFI en sus empresas estd limitada al mercado
nacional. Quiz4d esta cifra es la que ha creado el mito de que el IFI no
vende. No obstante, el ritmo de desinversiones del IFI ha sido tan
rapido, que en los dltimos dos semestres ha vendido una tercera parte
de su portafolio de inversiones (Cuadro 1)

En el Cuadro 2 se advierte que no todas las empresas donde el IF1
mantiene participacién son privatizables. Tal el caso de Artesanias de
Colombia o de Carbones de Colombia, una empresa que por estatutos
no se puede privatizar., En la agenda del ano 92 (Cuadro 3) hay 11
empresas para la venta por un monto equivalente al de 1992. Poste-
riormente s6lo quedarian Cerromatoso y Monémeros Colombo-Ve-
nezolanos que, como se explic6 en la primera parte de este trabajo.
requieren de condiciones especiales para ser vendidas.

Uno de los motivos por los cuales la opinién piiblica se muestra
favorable a la privatizacion es cuando la considera un instrumento para
mejorar la eficiencia de las empresas. En Venezuela, por ejemplo, la
ventade la telefénica CANTYV fue aceptada en la medida en que dentro
del esquema estatal su servicio era de pésima calidad. No obstante, no
es féacil ganar el apoyo del publico cuando se trata de privatizar
empresas que funcionan de manera eficiente. Es lo que sucede con
Telecom la cual, digase lo que se diga, funciona con relativa eficiencia.
Este es también el caso del IFI con Cerromatoso y Monémeros
Colombo -Venezolanos, las dos mayores privatizaciones que se avistan
para el futuro, En dltimo término las grandes privatizaciones en
Colombia acaban dependiendo mas de una decisién politica que de un
planteamiento econémico,

El otro mito, que tampoco es cierto, es que el IFI no utiliza el
mercado de capitales en Colombia para vender sus empresas. Si se
observan las grandes transacciones efectuadas por la entidad en los
altimos tiempos, a excepcion de Sofasa y Papelcol todas se han
realizado a través de las bolsas de valores. Lo que sucede es que el
mercado de valores colombiano presenta problemas estructurales que
deben resolverse si se quiere adelantar con éxito el programa de
privatizacion.
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Cuadro No. 1

VENTA DE EMPRESAS CON INVERSION IFI

PART. PRECIO METODO

EMPRESA FECHA IF1 - % (Millones $) DE VENTA COMPRADOR

Colclinker S.A. Oct. 90 15.17 1.909 Oferta Privada Cementos Canbe,
Valle, Argos, Colivalle,
Nacional, Suramericana,
Juan Manuel Ruiseco,
Fdo. Empleados,
Cementos Canbe,

Cem. Rioclaro S.A. Dic.90 2.185 Rueda Bolsa Cementos del Valle

Medellin Cementos El Cairo

Cementos Argos
Corfinacional, Cofivalle

CCA. Dic. 90 0.028 Oferta Privada Mazda Co. y Sumitomo

Coseda Jun91 20.00 255 Oferta Privada Inversiones Los Duques
Inversiones El Trebol

Copescol Jul. 91 49.00 956 Remate Bolsa Fedecafé (para distribuidor

Occidente En proporcién demas Acc,

Astivar Ago.91 31.00 130 Oferta Privada Cofivalle, Cofinorte y Fedecafé

Provica Sep 91 13.19 67 Oferta Privada Idea

Texpinal® Sep.91 3243 3.534 Rueda Bolsa Bta. Texpinal, Alfredo Murra,
Suramericana, Garcia
Motta Ltda , Gerardo
Hemandez y otros Acc.

Procarbon Sep. 91 0.005 9 Oferta Privada Propal

Prodesal Oct 91 11.60 1.804 Rueda Bolsa Occ. Cofivalle

* Algunos de los compradores son accionistas.
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Cuadro No. 2
EMPRESAS CON INVERSION IF1
EN OPERACION

Artesanias de Colombia S.A,

Carbones de Colombia S AL

Cerro Matoso S.A.

Complejo Agroindustrial del Tolima S:A.
Concesidon de Salinas

Corporaciéon Andina de Fomento
Corporacién Financiera Popular S.A,
Procultura S.A.

Empresa Colombiana Pesquera de Told S.A.
Fébrica de Textiles del Tolima S.A.
Federacion de Textileros S.A.
Fertilizantes Colomibianos S.A.

Fondo Nacional de Garantias S.A.
Frigorifico y Pesca de Cartagena S.A.
Industria de Telecomunicaciones S.A.
Industria Quimica Pennwalt S.A.
Minerales de Colombia S.A.

Monémeros Colombo Venezolanos S A.
Productora de Papeles S.A.

Venezolana de Nitroven C.A.

EMPRESAS CON INVERSION IF1
EN CONCORDATO

Agrozulia S.A.

Alcalis de Colombia Lida.

Compaiia Colombiana de Astilleros S.A.
Laboratorios Quibi S.A.

Cuadro No. 3
PROGRAMA VENTA DE EMPRESAS IFI 1992

PARTIC. FECHA
EMPRESA SIGLA IF1 % VENTA
Complejo Agroindustrial del Tolima S_A, Carsa 40.12 Sep- 92
Corporacién Financiera Popular S.A. CFP 26.74 Nov-92
Empresa Colombiana Pesquera de Toli S A: | Pestold 64.07 Dic- 92
Fabrica de Textiles del Tolima S.A. Fatextol 16.00 Jun- 92
Federacion de Textileros S.A. Federaltex 22.83 Ago-92
Fertilizantes Colombianos S.A. Ferticol 0.72 Dic- 92
Frigorifico y Pesca de Cartagena S.A. Frigopesca 47.35 Jul - 92
Industria de Telecomunicaciones S:A. Intelsa 15.71 Feb- 92
Industria Quimica Pennwalt S.A. Pennwalt 40.73 Jun- 92
Laboratorios Quibi S.A. Quibi 30.10 Sep -92
Venezolana de Nitroven C.A Nitroven 10.28 Jul - 92
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En primer término, tras las crisis de los 70 y los 80 la gente le ha
tomado aversion al mercado de capitales. Uno de los obstaculos que
encuentra el IFI para privatizar es la estrechez del mercado de capitales
colombiano. En Inglaterra, por ejemplo, cuando salié ala venta British
Gas el nimero de suscriptores de acciones esperado era de 4 millones
de personas, pero el mercado de capitales era tan amplio que en la
practica resultaron suscribiendo 6 millones de personas. Por contraste,
las caracteristicas del mercado colombiano presentan el riesgo de
cambiar de un monopolio piblico a un monopolio privado con todos
los problemas politicos que ello implica. Adicionalmente, el escaso
desarrollo de un mercado de capitales anula la necesaria transferencia
de las acciones que se suscriben y negocian por bolsa. Cuando se
vendié Texpinal, a un precio de $160 pesos por accién, el valorde cada
accion en bolsa era de $42 pesos y, como dicen los comisionistas de
bolsa, hubo que “subirla™ a través de demandas continuas hasta que se
llegé a ese rango. Lo que demuestra este hecho es que el valor en bolsa
no reflejaba el precio de la empresa, porque en la préactica las pocas
transacciones anuales de estas acciones afio eran resultado del traspaso
de la mano izquierda de una compaiiia a la mano derecha de la misma
empresa.

Para terminar, si las cosas contintian tan bien como en el 91,
durante 1992 el IFI practicamente terminara de vender su portafolio de
inversiones y trasferird a otras entidades del sector piblico aquellas
empresas no susceptibles de privatizar, Asirecuperara una vez mas su
filosofia original de invertir en nuevas empresas y aprendera de alguna
manera de los errores del pasado. Uno de los elementos claros de esta
estrategia es salir a la inscripeién en bolsa. Esperemos que con los
cambios favorables que se estdn presentando en el mercado de
capitales sea posible emplear este medio como una herramienta
definitiva para poder vender en un futuro las eventuales participacio-
nes que el IF] vuelva a tener en empresas del sector industrial.

127

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



PRIVATIZACION EN EL SECTOR ELECTRICO

Francisco J. Ochoa F.
Secretario Ejecutivo Comision Nacional de Energia

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



PRIVATIZACION Y REPRIVATIZACION EN COLOMBIA

La discusién sobre privatizar o no debe centrarse mas en el
terreno pragmdtico que en el ideolégico, maxime ahora que esta
confrontacion ha perdido vigencia ante las transformaciones profun-
das que viven los paises conocidos como socialistas. La privatizacion
ya no es un fenémeno exclusivo de los paises capitalistas. También se
estd presentando, cada vez con mayor auge, en paises como Polonia,
China y la Unién Soviética. Estos pueblos han comprendido que el
mejoramiento en sus condiciones de vida depende en gran parte de la
transformacion de su aparato econdmico. La historia ha demostrado
que el mejoramiento de los indices de productividad se facilita cuando
operan las fuerzas de la competencia y de la iniciativa particular.

En el contexto latinoamericano, la crisis fiscal y la reduccion de
los flujos de crédito nuevo han impedido a los gobiernos continuar
financiando empresas estatales ineficientes. Esto ha forzado procesos
de privatizacion, que se desarrollan con gran fuerza en paises como
México. Venezuela, Chile, Argentina y Jamaica.

En Colombia. el proceso de privatizacion no ha alcanzado la
fuerza ni la intensidad lograda en los paises senalados anteriormente.
Varias razones explican esta situacion: en primer lugar, histéricamente
en el pais ha existido una amplia participacion privada en todas las
actividades econémicas, con excepcion de la casi totalidad de los
servicios piblicos domiciliarios, puertos y ferrocarriles. Las demas
actividades econoémicas se han desarrollado dentro de un concepto
constitucional de libre empresa y funcién social de la propiedad. En
segundo lugar, y como consecuencia de lo anterior, el Estado colom-
biano no padece sintomas de hipertrofia burocratica. ni soporta niveles
elevados de déficit fiscal (actualmente, el déficit fiscal estd por de-
bajo de 1% del PIB, mientras que en paises como México alcanza un
mvel de 10% y en Brasil de 12%). En tercer lugar, aunque con
dificultades, el pais continia teniendo acceso a los recursos de crédito
externo, como consecuencia del estricto cumplimiento a sus obliga-
ciones de deuda externa. |

Lo anterior no significa que el gobierno colombiano no esté
considerando seriamente aumentar la participacién del sector privado
en la vida econémica del pais. Cada vez gana mas terreno laidea de que
para acelerar el desarrollo econémico es necesario aumentar la produc-
tividad y la eficiencia de las empresas y que ello es mds viable
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conseguirlo con el concurso de la iniciativa privada. Inclusive en el
texto de la nueva Constitucion se dejo consagrada una norma para que,
dentro de los limites del bien comiin, operen la libertad econémica, la
competencia y la iniciativa privada.

Aunque aiin no existe un marco unificado y global para ejecutar
un programa de privatizacion a gran escala, como el existente en
México o Venezuela, el gobierno de Colombia ha puesto en marcha
una estrategia consistente en minimizar la presencia de la inversion en
el sector financiero e industrial; y en promover e incentivar la parti-
cipacion de inversionistas privados en actividades que hasta el presen-
te estaban reservadas al Estado (como puertos, ferrocarriles, energia
eléctrica, etc.)

Es de anotar que, al igual que en otros paises. el proceso se ha
centrado inicialmente en la reprivatizacion de entidades que fueron
estatizadas por diferentes razones. En el caso colombiano, muchas
entidades financieras fueron intervenidas en la década del 80 para
preservar la estabilidad del sistema financiero y evitar el panico
econémico.

En el presente ensayo se trata de dar respuesta a la siguiente
pregunta: ;Qué perspectivas existen para la privatizacion en el sector
eléctrico colombiano? Para dar una respuesta es necesario conocer,
primero, las razones que obligaron al Estado a asumir la provisién del
servicio de energia eléctrica, la situacion actual del sector eléctrico, la
estrategia de reestructuracién que hoy ejecuta el gobierno y la expe-
riencia internacional en la privatizacion de este sector.

La estatizacion

La iniciacion del servicio de energia eléctrica en Colombia fue
fruto de la iniciativa privada. Tanto inversionistas privados nacionales
como extranjeros consiguieron del Estado subsidios y privilegios de
exclusividad para prestar el servicio eléctrico por largos periodos de
tiempo (30 afios 0 mds). Sin embargo, el proceso de industrializacion
y crecimiento urbano que se dié en el pais a principios del siglo generé
una presion por el servicio de energia eléctrica que los inversionistas
privados, por diferentes razones, no fueron capaces de satisfacer. En
unos casos, por la tendencia a privilegiar sus propias industrias; en
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otros, porque se requeria hacer grandes inversiones que rebasaban su
capacidad financiera; y en otros, porque la baja rentabilidad que habian
tenido sus inversiones -por dificultades técnicas, operacionales y
sobrecostos en los equipos- los llevo a tomar decisiones impopulares
como la duplicacién de tarifas (caso Bogotd) que exasperd a la
comunidad y deterioré las relaciones con el Estado.

Para subsanar esta situacioén se presioné para acabar con los
privilegios de explotacion, permitiendo la competencia -caso Bogota-
o para que el Estado participara directamente en su prestacion -caso
Medellin-. Lacompetenciano fue sana. En Bogota se desaté una guerra
entre las dos empresas eléctricas (Samper Bush y la Compania Nacio-
nal de Electricidad) y se acudié a practicas indeseables como la de
reducir tarifas, inclusive pordebajo del costo de producciéon, hecho que
cred una situacion caodtica que terminé por afectar la calidad del
servicio, obligando al Concejo a intervenir para dirimir el conflicto.
Tal situacién concluyé con la fusion de ambas empresas en una
companiade capital mixtodenominada: “Empresas Unidas de Bogota”,

De otra parte, la presion de los medios de comunicacién identi-
ficando el alumbrado publico como un servicio de primera necesidad
y de interés publico, ayud6 a crear las condiciones politicas que
desembocaron en la estatizacion de este servicio en todo el pais. En
1928 la ley declaré de utilidad publica el aprovechamiento de la fuerza
hidraulica.

En Colombia, al igual que en otros paises, se opté por la
estatizacion. tal vez por haber carecido de la suficiente claridad para
comprender que los abusos monopélicos que se estaban presentando
se pueden resolver a través de un sistema regulatorio fuerte e indepen-
diente de las empresas. En paises como Estados Unidos se opté por esta
alternativa.

SITUACION ACTUAL DEL SECTOR

El sector eléctrico colombiano tiene una capacidad instalada de
8.356 MW, de la cual 6.522 MW (78.1%) es hidroeléctrica y 1.834
MW (21.9%) térmica. Actualmente se concluyen dos proyectos
importantes: Guavio (1.000 MW) y Rio Grande (322 MW), previén-
dose su entrada en operacion en el segundo semestre de los afios 1992
y 1993, respectivamente (1).

133

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



FRANCISCO J. OCHOA F.

A diferencia de otros paises agobiados por racionamientos,
Colombia cuenta con una capacidad suficiente para atender su deman-
da. Inclusive, dado que la demanda méxima en el ano 1990 fue de
6.071 MW, contra una capacidad instalada de 8.356 MW, se le ha
cuestionado seriamente por haberse sobreinstalado a costa de un
mayor endeudamiento y niveles elevados de inversion, con severas
repercusiones en el manejo macroeconémico del pais.

Durante la década de los ochenta el sector doblé su capacidad
instalada al pasarde 4.177 MW en 1980 a 8.356 MW en 1990. Aunque
la cobertura se aumenté de manera significativa (el 96% de las
cabeceras municipales y 41% de las dreas rurales tiene servicio de
energiaeléctrica), estaexpansion se baso fundamentalmente en crédito
externo. El saldo de la deuda creci6 a un ritmo de 20% anual, pasando
de US$860 millones en 1980 a US$5.200 millones en 1990, equiva-
lente a una tercera parte de la deuda piblica externa del pais. Las
inversiones durante esa década representaron un 24% del total de la
inversion pablica.

En materia de tarifas se adopto, a mediados de la década pasada,
un esquema tarifario unificado con base en el costo econémico de
provision del servicio (costo incremental promedio de largo plazo),
que ha servido para eliminar la enorme dispersion de niveles tarifarios
que existia en el pais y que ha permitido tomar mayor conciencia sobre
los costos reales y los subsidios que se otorgan. Sin embargo, atin
existe un rezago importante en las tarifas, ya que sélo se alcanza a
cubrir el 75% del costo econémico, aunque estd en marcha un proceso
de ajustes para llevar la tarifa media al 90% en 1994. Los subsidios ha
sido estimados por ISA en US$246 millones al ano. A lo anterior se ha
sumado un aumento en las pérdidas de energia (de un 17.3% en 1975
se pasO aun 21.6% en 1990) y la indisciplina en los pagos de deudas
entre empresas eléctricas, asi como el aumento de la cartera morosa,
especialmente de las entidades oficiales.

Por otra parte, la modificacién en los términos de los contratos
de la banca multilateral -que redujo los periodos de gracia y de repago
e introdujo la canasta de monedas y el aceleramiento en la devaluacion
del peso- ayudaron a deteriorar significativamente la situacién finan-
ciera del sector, hasta el punto de que la generacién interna de recursos
s6lo alcanza para cubrir el 44% del servicio de la deuda (sin inversion)
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o el 80% de la nueva inversiéon. Como se observa, el sector eléctrico
colombiano se encuentra en unasituacién de insolvencia financiera. A
diferencia del pasado, donde el déficit pudo diferirse acudiendo a un
nuevo endeudamiento, generando con ello un efecto acumulativo, la
restriccion para acceder a nuevos créditos y la necesidad de iniciar la
construccion de nuevos proyectos de generacion para evitar raciona-
mientos futuros, obligan a un replanteamiento en la estrategia de
desarrollo del sector eléctrico.

Estrategia de reestructuracion sectorial

Aunque la crisis financiera del sector eléctrico no es asunto
reciente, siempre se encontré la forma de mantenerlo a flote con
nuevos recursos de crédito, tanto externos como internos, difiriendo
asi la solucién para anos posteriores. Sin embargo, las restricciones
actuales para conseguir nuevos recursos frescos de crédito y la presién
de la comunidad para que se aumente el nivel de eficiencia de las
empresas eléctricas, han creado un clima favorable para emprender un
programa de reestructuracion sectorial, el cual fue adoptado por el
Consejo de Politica Econémica y Social (Conpes) maximo organismo
de decisién del Estado, que preside el Presidente de la Repiiblica (2).

Varios lineamientos basicos soportan esta estrategia: 1) La
definicion del papel del Estado como propiciador de condiciones de
competencia, dentro de un marco regulatorio fuerte, independiente y
transparente. 2) El fortalecimiento de las actividades de planeamiento
en un contexto energético integral, con la creacién y puesta en marcha
de la Comision Nacional de Energia, que permitird desarrollar planes
de expansién mds flexibles y adaptados a las condiciones macro-
econémicas, involucrando las posibilidades de sustitucion y de uso
racional de energia. 3) La redefinicién de la electrificacién rural
dentro de un concepto mds amplio de energizacién rural, utilizando las
fuentes energéticas locales y evitando extender redes mas alld de los
limites senalados por la conveniencia técnica y econémica. 4) El
acercamiento de las tarifas a los costos reales y el otorgamiento de
subsidios sélo a quienes verdaderamente lo ameritan, en forma ex-
plicita y con recursos fiscales.

El programa de reestructuracién comprende acciones como las
siguientes: 1) Implantacion de un esquema regulatorio fuerte e
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independiente del sector. 2) Lareconfiguracion de empresas, buscan-
do la separacién, si no administrativa al menos contable, de las
actividades de generaciéon de las de distribucién, manteniendo el
Estado la propiedad y operacion de la red interconectada nacional, para
propiciar lacompetenciaentre las empresas generadoras, cobrando por
el servicio un peaje. 3) Racionalizacién del programa de inversiones
para garantizar la atencién de la demanda futura con criterios de
eficiencia, dentro de un proceso de planeamiento energético integral,
considerando el intercambio energético con paises vecinos. 4) Intro-
duccion de rigidos programas de gestién gerencial respaldados en
contratos de desempefio y condicionando el acceso a los recursos de
crédito y la permanencia de los gerentes en sus cargos al cumplimiento
de las metas trazadas. 5) Introduccién de la evaluacion externa en
todas las actividades sectoriales, desde las administrativas hasta la
seleccion y ejecucion de proyectos, para corregir a tiempo desviacio-
nes de las metas propuestas y garantizar el proceso continuado de
mejora en la eficiencia sectorial. 6) Conformacién de empresas
regionales de generacién y reorientacion del papel del Instituto Colom-
biano de Energia Eléctrica -entidad que promueve la electrificacién en
la mayoria de los departamentos del pais- para que atienda sélo las
regiones alejadas de la red nacional.

Como contraprestacion, el gobierno apoyara al sector con una
capitalizacion y refinanciacion de pasivos de las empresas, para
fortalecer su patrimonio y permitirles cumplir con sus obligaciones
financieras. Asi mismo, la nacién se hard cargo de pasivos por un
monto cercano a US$850 millones, a cambio de participacién acciona-
ria en las empresas de Interconexion Eléctrica S.A. -propietaria de la
red interconectada nacional, encargada de realizar el planteamiento
detallado y el despacho econémico del sistema- y en la Central
Hidroeléctrica de Betania, convirtiéndose en el accionista mayoritario
de las mismas.

Espera el gobierno que como resultado de esa estrategia se
creardn un espacio y un ambiente propicios para que los particulares se
vinculen al sector eléctrico, comprando activos de generacion exis-
tentes, adquiriendo acciones de empresas generadoras, construyendo
nuevas plantas de generacion, o prestando servicios en las actividades
de distribucién.
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Experiencia internacional

Antes de abordar el andlisis de las posibilidades concretas de
privatizacién en el sector eléctrico colombiano, resulta ilustrativo
hacer algunas reflexiones sobre la forma como se ha venido desarro-
llando este proceso en otros paises, indagando por sus origenes y
alcances. El conocimiento y andlisis de estas experiencias permite
evaluar con objetividad las verdaderas perspectivas de la participacién
privada en el caso colombiano, y disenar una estrategia coherente y
realista.

Del analisis de las condiciones imperantes en los paises en viade
desarrollo en el momento de emprender programas de privatizacion en
sus sectores eléctricos (3) -Chile, China. Turquia, Pakistédn, Filipinas.
Tailandia, Indonesia, India, Malasia, Costa Rica y Republica Domi-
nicana- se derivan las siguientes conclusiones, algunas de ellas alta-
mente correlacionadas.

|.Elevado endeudamiento sectorial, alcanzando en algunos casos
niveles superiores al 30% de la deuda priblica nacional.

2.Elevada dependencia del presupuesto nacional. debido a la insufi-
ciente generacion de recursos propios.

3.Gestion ineficiente de las empresas.

4.Déficit fiscal elevado (4)

5.Presiones de racionamiento (5)

6.Incapacidad para acometer la expansion eléctrica requerida por la
insolvencia financiera y la dificultad de acceder a nuevos créditos.

Aunque los tres primeros factores son inherentes a casi todos los
paises en via de desarrollo, los tres dltimos han venido generando una
presion enorme por buscar una salida a la crisis, especialmente cuando
la comunidad soporta racionamientos intensos como en India, Pa-
kistan, o Republica Dominicana.

Cuando el Estado no puede seguir soportando nuevas cargas por
sus problemas fiscales y se cierran las puertas a créditos frescos, no
queda otra opcion que explorar alternativas de privatizacion, inclusive
estableciendo incentivos excepcionales como en la India, donde se
decidié aumentar la razén deuda/patrimonio a 4:1, elevar la tasa de
retorno a un 15%, permitir la capitalizacion de intereses durante la
construceion, otorgar concesiones por 30 anos, y facilitar la captacion
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de ahorro nacional en proporciones significativas. La India requiere
instalar 38 mil MW en los préximos cinco afios y no dispone de
recursos ni créditos suficientes para ello. En paises como Pakistan el
Banco Mundial, con recursos de diferentes paises e instituciones. ha
promovido la creacién de un fondo para financiar actividades parti-
culares en el sector energé€tico. Actualmente se negocia un fondo de
esta naturaleza con Jamaica.

Como un resultado importante del andlisis de estos casos, se
observa que la inversién privada en los paises que han emprendido
programas de privatizacién de sus sectores eléctricos, se ha orientado
fundamentalmente hacia una nueva generacién térmica, especial-
mente cogeneracion y autogeneracion. Este hecho no debe sorprender
porque, ante la crisis de suministro eléctrico, los industriales se han
visto en la necesidad de buscar soluciones para continuar realizando
sus actividades productivas.

En todos los casos el proceso ha sido dispendioso y complejo
requiriéndose, la mayoria de las veces, la expedicion de leyes para
hacer viable la participacién privada, asi como el otorgamiento de
garantias para cubrir adecuadamente los riesgos y obtener una tasa
adecuada de rentabilidad sobre el capital invertido.

El caso colombiano

Como se comento antes, en el caso colombiano el Estado se vié
obligado a asumir directamente la gestién eléctrica por presiones de la
misma comunidad, ante la incapacidad financiera de los inversionistas
privados para seguir expandiendo el servicio por la incertidumbre de
no obtener una tasa de rentabilidad adecuada a sus inversiones.
Ademds, no se tuvo conciencia sobre la importancia de la regulacion
para evitar abusos monopdélicos.

Lainquietud que surge es si serd conveniente privatizar y si estan
dadas las condiciones parainiciar en el pafs un proceso de privatizacion
del sector eléctrico.

Antes de intentar una respuesta se debe tener presente que, para

que el capital privado fluya hacia la actividad eléctrica, es necesario
que existan reglas estables que permitan recuperar la inversion, con
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tasas adecuadas de rentabilidad. Los subsidios a los mds pobres no
deben ser a costa de la actividad eléctrica, sino que deben provenir de
fuentes de tipo fiscal.

La insolvencia financiera que atraviesan la mayoria de las
empresas eléctricas en Colombia -todas ellas estatales- no es propia-
mente un aliciente para la privatizacién en su sentido mas amplio
(transferencia de la propiedad). Primero habria que sanear las empre-
sas antes de ponerlas en venta, lo que equivale a resolver sus problemas
financieros con recursos del Estado. Seguramente esta férmula gene-
rard resistencias, a no ser que los nuevos duenos tengan legitimidad
politica. Como dice Miguel Urrutia (6): “para que se den estas
condiciones los nuevos duenos no pueden ser extranjeros, y tiene que
ser un grupo numeroso y bien organizado.... A nivel internacional se
ha encontrado que el grupo econémico mejor organizado y con mas
influencia politica es el de los pensionados”. La inquietud que surge es
si los pensionados colombianos estarian interesados en esta clase de
inversion. Nuevamente, la respuesta va a depender de las garantias que
se otorguen para minimizar el riesgo y garantizar la rentabilidad de la
inversion. Esto va a significar, a la larga, el establecimiento de tarifas
reales, porque no es deseable que el programa dependa indefinida-
mente de elevadas transferencias fiscales, impidiéndole al Estado
atender otros frentes sociales.

Como se observa, introducir esta cultura de la eficiencia en la
asignacion de los recursos va a ser un proceso dispendioso y complejo.
Bajoesta premisa ; Cudles son las posibilidades reales de participacion
privada en el sector eléctrico en el mediano plazo?

La respuesta a este interrogante va a depender del éxito del
gobierno en crear condiciones que posibiliten esta participacion. Pero
ello s6lo serd posible en la medida en que se logre un mayor nivel de
conciencia publica acerca de la importancia de la privatizacion, que
permita superar las resistencias politicas y sindicales inherentes a un
proceso de esta naturaleza.

Siendo conscientes de las dificultades, valdria la pena retomar la
pregunta de si se requiere privatizar. Como se demostro anteriormente.
para mantener el ritmo de crecimiento del servicio eléctrico en las
condiciones financieras actuales. tanto a nivel interno como externo,
es necesario contar con el concurso de los particulares.
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Probablemente Colombia no tiene ahora la presién que viven
paises como India, Pakistan o Republica Dominicana, sometidos a
fuertes racionamientos y sin recursos estatales para salir de la encruci-
jada. Pero si no se toman ya una serie de acciones, a la vuelta de unos
anos podremos estar en una situacién similar. que nos obligard a
desarrollar de manera apresurada medidas para atraer capital privado.
De ahi que sea el momento de iniciar el proceso con claridad empe-
zando por aquellas actividades que no generan fuertes resistencias
sociales.

Se debe comenzar con programas de cogeneracion industrial y
de autogeneracion, construccion de plantas mediante esquemas BOT
(“Built, operate and transfer™) y construccion de pequenas hidroeléc-
tricas (en lo posible, promoviendo la propiedad comunitaria). A nivel
de distribucion, la participacién privada puede ayudar en la factura-
cién, mantenimiento de redes, recuperacion de cartera, recuperacion
de pérdidas de energia. Lo importante acd es ganar credibilidad
ptblica.

El traslado de las turbogases de Chinu (100 MW) a la ciudad de
Barranquilla; la instalacion de una planta Diesel de 12 MW en la isla
de San Andrés y Providencia, y la rehabilitacion, operacion y mante-
nimiento de algunas centrales hoy fuera de servicio, constituyen una
buena oportunidad para aprender a manejar este proceso de privatiza-
cion.

Ademds de las condiciones presentes (insolvencia financiera de
las empresas, acceso dificil a nuevos recursos de crédito), existen otras
razones para iniciar un proceso de privatizacion que se fundamenta en
una nueva cultura politica y de manejo de las empresas publicas,
Raymond Barré, ex primer ministro de Francia. anotaba lo siguiente en
un ensayo sobre la privatizacién en ese pais, que es aplicable al caso
colombiano: 1) Existe una tendencia que confiere a las empresas
publicas o nacionales ventajas o privilegios que no se justifican con
razones objetivas y que atentan contra sanos principios de competencia
y de equidad, y se reflejan en menores niveles de productividad. 2) La
privatizacién evita el facilismo en la administracién financiera estatal,
que a la postre depende del contribuyente. No se hacen esfuerzos por
mejorar la administracién, ni elevar la eficiencia, porque como las
empresas publicas “no quiebran”, los déficit terminan siendo asu-
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midos porel Estado. 3) Laprivatizacién ayuda a proteger las empresas
de la politizacion que tanto dano hace a la administracion eficiente de
los recursos ptiblicos.

Reflexiones finales

A manera de sintesis, vale la pena consignar las siguientes
reflexiones sobre las perspectivas de privatizacién en el sector eléctri-
co colombiano.

|. De manera paraddjica se repite la historia. A principios del
siglo, la estatizacién del servicio eléctrico fue forzada por la misma
comunidad, ante los abusos monopélicos y la incapacidad financiera
de los inversionistas privados para atender la expansion del servicio.
Actualmente, las dificultades financieras, el elevado endeundamiento y
las restricciones fiscales y de acceso a nuevos recursos de crédito, estan
creando las condiciones para que se inicie un proceso de privatizacion
en el servicio eléctrico. Ademads, las modificaciones en la concepcion
del papel del Estado y las nuevas relaciones econémicas mundiales,
han creado un entorno favorable a este proceso. El ambiente de cambio
que vive el pais y la necesidad de erradicar practicas politicas inde-
seables de la vida nacional manifestadas en la nueva Constitucion- son
factores a favor de la privatizacion dentro de una concepcion moderna
del Estado que llama a operar en un ambiente de competencia, apertura
econémica y democratizacion de la propiedad.

2. La privatizacion del sector eléctrico es un proceso dificil y
complejo debido a la larga tradicién de manejo estatal, la concepcion
arraigada de servicio publico esencial, la injerencia politica en su
manejo, la indisciplina en el pago de cuentas por parte de las entidades
oficiales, las dificultades para aplicar instrumentos coercitivos de
cobro, el otorgamiento de subsidios indiscriminados, las dificultades
politicas para alcanzar y mantener tarifas reales.

3. Teniendo en cuenta la insolvencia financiera de la mayoria de
las empresas eléctricas, las restricciones para acceder anuevos créditos
y las limitaciones fiscales, la atencion de la demanda futura va a
depender en gran parte de la inversién privada en el sector. Para ello
se requieren reglas claras y estables que posibiliten la recuperacién
del capital con una rentabilidad adecuada. Puesto que se actia en
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monopolios naturales, es fundamental la regulacion estatal, a través de
entidades con gran capacidad técnica, autonomia presupuestal, trans-
parencia y uniformidad en la informacién, independencia frente a las
empresas y resistencia a las presiones politicas.

4. Asi. por las limitaciones para acceder a nuevos créditos, se
abre un espacio para la participacion privada en nuevas plantas de
generacion y en algunas actividades de distribucién. Aunque no se
tiene la presién del racionamiento que ha acelerado el proceso en otros
paises, si no se toman ya una serie de acciones en esta direccion,
probablemente a la vuelta de unos anos las condiciones en la oferta
eléctrica podrian forzar la privatizacion, con las desventajas de la
premura, De ahi que sea el momento de iniciar este proceso con
claridad, empezando por aquellas actividades que no suscitan tanta
reaccién publica.

5. La privatizacién en su sentido amplio (venta de las empresas
estatales) no es factible en el corto plazo en el caso colombiano. Habria
que sanear las empresas con recursos del Estado para hacer viable su
venta, lo que desataria reacciones politicas y sindicales. A no ser que
el gobierno decida impulsar su venta a los trabajadores y a los fondos
de los pensionados, con las garantias del caso.

6. Ademas de lacogeneracién y la autogeneracion, es mds viable
que la inversion privada se oriente hacia plantas térmicas. La inver-
sion en centrales hidroeléctricas grandes es dificil, por los largos
periodos de construccion y de recuperacionde la  inversion y los mon-
tos considerables de inversion.

7. A nivel de generacion es mas facil crear las condiciones para
la participacion privada. porque no se tienen que afrontar los proble-
mas inherentes con el cobro al publico. Por otra parte, es mas viable
establecer garantias que permitan la recuperacion de la inversion y
facilitar la competencia en estas actividades. Al inversionista se le
pagaria el kilovatio/hora generado, a unos precios reales. El Estado
definiria a quién subsidia y a quién no, y asumiria las consecuencias
de las decisiones tarifarias.

8. En el mediano plazo no parece viable privatizar la distri-

bucion. A diferencia de otras actividades piblicas que se han privatiza-
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do por insolvencia financiera, burocratismo, ineficiencia aguda (puer-
tos. ferrocarriles). las empresas eléctricas han venido atendiendo
razonablemente el servicio aunque con algunas deficiencias que ahora
se tratan de corregir con contratos de desempeno.

9. Debe promoverse la participacién privada en la modalidad de
contratacion de servicios como facturacion, cobro, mantenimiento de
redes, recuperacion de cartera, etc. Esto servird enormemente para
ganar respaldo de la comunidad, ya que se podrian corregir muchas de
las deficiencias que irritan hoy a los usuarios. Claro esta que esto
podria generar reacciones sindicales, ya que necesariamente habria
que adecuar las plantas de personal de las empresas publicas a esta
nueva realidad, eliminando de paso los excesos burocraticos.

10. El traslado y operacién de Termochini a Barranquilla,
constituye una buena experiencia para mejorar el conocimiento de los
ajustes legales requeridos para atraer capital privado hacia el sector
eléctrico.

11. Es conveniente promover la creacion de un Fondo de
Privatizacion Energética similar al creado en Pakistan y Jamaica, para
financiar las actividades de los particulares en este campo. Este fondo
podria ser administrado por la Financiera Eléctrica Nacional.

12. Importante, también, es elevar el nivel de conciencia de los
funcionarios del gobierno y de las empresas sobre las opciones de
privatizacion y la experiencia en otros paises. Los seminarios que ha
venido organizando la Comision Nacional de Energia tienen este
objetivo (7). Con el apoyo de la Agencia Internacional para el Desa-
rrollo (AID) se tiene programado realizar un nuevo seminario para
analizar las opciones y los aspectos juridicos de la privatizacién en el
sector eléctrico colombiano.

13. Se debe entender que la privatizacién es un proceso que
demanda paciencia y voluntad politica. Se debe actuar sobre aquellas
actividades de mds facil aceptacion, como la cogeneracion, la autoge-
neracion privada, la subcontratacion de actividades de distribucion.
Inclusive, valdria la pena intentar desarrollar proyectos compartidos
de generacion entre el sector privado y empresas piiblicas que han
demostrado ser eficientes y gozan de prestigio.
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14. Para dar firmeza al proceso, es conveniente crear un comité
del mas alto nivel del gobierno para que se encargue de promover la
privatizacién en todas las actividades econémicas. Esto ayudard a |
generar confianza y credibilidad entre los potenciales inversionistas
privados. Ademds, debe crearse un ente regulatorio fuerte e indepen-
diente, introducir la legislacién apropiada, definir un esquema de
tarifas realistas y diseniar e implantar un sistema de subsidios ajeno al
sector, con recursos fiscales. De lo contrario, dificilmente los parti-
culares estaran dispuestos a invertir en el sector eléctrico.

15. Para terminar, el pais debe comprender que la participacion
de los particulares estd movida por una légica incontrastable que
consiste en la bisqueda de una rentabilidad adecuada a su capital. Para
el inversionista privado, invertir en el servicio eléctrico es un negocio
como lo es invertir en cualquier otra actividad econémica. No se le
puede pedir que haga obras de caridad o que asuma el papel subsidiario
que le corresponde al Estado. Tenemos que aprender a apreciar esto y
evaluar, en su verdadera dimension, las ventajas de la participacién
privada. Pero ésto sélo serd posible en la medida en que la comunidad
comprenda que esta participacion puede ayudar a mejorar sus condi-
ciones de vida, a través de la prestacion eficiente de servicios como el
eléctrico, cobrando por los mismos un precio justo. Buena parte del
desprestigio de algunas empresas ptiblicas estd fundamentado en la
creencia popular de que se le estdn trasladando los sobrecostos e
ineficiencias. Pero el pafs debe comprender que para disponer de
servicios ptiblicos se debe pagar por ellos, sea a través de tarifas o de
impuestos. El manejo de los subsidios por fuera del sistema de precios
y la correcta fiscalizacién de las empresas podrian ayudar grandemente
en el logro de este propésito. Este es el reto del gobierno y de la
Superintendencia de Servicios Piblicos que acaba de crearse en la
nueva Constitucion de Colombia.

NOTAS

(1) Fuente: ISA [3]

(2) Documentos Conpes 2534 de Mayo 21/91 [1]

(3) Sullivan, James B. [8]

(4) En Chile, el déficit en el afio 73 era de 25% del PIB, lo que
aceleré lapoliticade privatizacion general de la economia. (Fuente:
DNP).
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(5) Muchos de los paises que estan privatizando sufren de graves
racionamientos de energia. Por ejemplo, en los dltimos anos Pakistédn
ha estado racionando un 25% de su demanda eléctrica: India 10%,
Republica Dominicana 15% (Fuente US. AID).

(6) Urrutia, Miguel [11]

(7) En este ano se han realizado dos seminarios con el apoyo del
Banco Mundial y Esmap: uno sobre la evaluacion del desempeno del
sector eléctrico colombiano en el periodo 1970-1990 y el otro, sobre la
organizacion institucional del sector eléctrico en otros paises.
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Iniciaré esta exposicion citando al profesor Dornbusch, quien
afirmaba que es mejor hacer la privatizacion rapido que bien. Creo que
con ello planteaba un tema bien interesante, aunque algo contradictorio
respecto a lo que plantearé mas adelante al aludir al proceso de
privatizacién, descentralizacién y desregulacién que ha emprendido el
Ministerio de Obras Publicas y de Transporte.

No hay necesidad de extenderse en las razones por las cuales es
absolutamente indispensable iniciar ese proceso, ya que esta claro que
dentro de los nuevos esquemas el papel del Estado ha cambiado de
manera radical, El concepto de Estado operador, excesivamente
intervencionista y regulador de la totalidad de las materias ha despare-
cido para dar paso al de un Estado concentrado en la fijacién de
politicas.

El poder de este nuevo Estado ya no se mide por la magnitud de
su burocracia sino por su capacidad técnica para regular, planear,
dirigir y controlar las actividades econdmicas buscando el bienestar de
la comunidad. Su fortaleza, en lo que al transporte se refiere, ya no se
debe centrar en la prestacion de una serie de servicios necesarios a la
economia, sino en la administracién directa de actividades como el
mantenimiento y manejo de la infraestructura para el transporte, y en
el diseno de politicas que apunten a la consolidacién y promocioén del
sistema de transporte. Por esta via se podria reducir enormemente la
burocracia estatal colombiana vinculada al transporte aéreo, maritimo,
terrestre y férreo, asi como el personal asociado al mantenimiento y
construccion de las vias, y a la prestacién de todos los servicio en esta
area. Con ello se propiciaria la competencia, inico instrumento para
alcanzar la eficiencia y la reduccién de costos que, en las condiciones
actuales, asume directamente el pueblo colombiano.

Quizas el proceso de privatizacion en Colombia no se esté dando
de una manera tan intensa como en México o Argentina, precisamente
porque en el pais la presencia del Estado en el aparato econémico, los
procesos de participacion directa, los niveles de produccién y de
prestacion de servicios tampoco ha sido tan fuerte. No obstante, la
reestructuracién y la privatizacion del sector del transporte son una
muestra del camino que en este sentido ha emprendido el pais.
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El sistema ferroviario

La privatizacién del sistema de transporte colombiano se inicié
con la Ley 21 de 1988, que autoriz6 la liquidacién de Ferrocarriles
Nacionales de Colombia (que debe concluir en julio del 92) y la
constitucién de tres nuevas instituciones encargadas de reestructurar
todo el sistema férreo nacional.

En realidad la decision de privatizar dicha entidad partié de
reconocer que su problema no sélo se originaba en la presencia del
Estado como operador del sistema, sino en un criterio que ponia en
desigualdad de condiciones al transporte férreo frente al terrestre.
Segiin dicho criterio, se pretendia que el sistema férreo fuera capaz
de mantener su operacion, las vias y el equipo con sus ingresos de
tarifas, en tanto que para el transporte por carretera el Estado asumia
la responsabilidad total de la infraestructura vial, financiando su
construccion y mantenimiento con recursos provenientes de los im-
puestos.

En sintesis, la decision de privatizar Ferrocarriles Nacionales no
nacié tanto para terminar con el poder monopdlico del Estado, sino
para acabar con una inequidad que anulaba la competitividad del
transporte férreo y que lo iba a hacer desaparecer tarde o temprano.

Las nuevas empresas. Como lo mencionaba, con la Ley 21
nacieron tres nuevas instituciones con funciones especificas para

reestructurar todo el sistema férreo nacional.

El Fondo Vial Férreo, de cardcter estatal, es duefio de la via y
responsable de su expansién, mantenimiento y operacion.

La Sociedad Transportadora Ferroviaria (STF) empresa mixta
donde hoy el Estado tiene 49% de la participacién y el sector privado
51%. Inicialmente la STF se encargard de administrar y operar la linea
Bogotd-Santa Marta con sus conexiones a Medellin, en transporte de
mercancias.

Fondo del pasivo social de los trabajadores. que asume la
responsabilidad del pago de las prestaciones de caracter monetario y
asistencial a los trabajadores de los Ferrocarriles Nacionales.

Aunque el Fondo Vial Férreo ya ha iniciado la rehabilitacién de
la via, el proceso ha sido mds lento de lo deseable debido a la critica
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situacion en que ésta se halla, Valga anotar que en el ano 90 el
porcentaje de descarrilamientos fue del 100%, la velocidad comercial
del orden de los 12 km. por hora, y los volimenes de carga movilizada
cercanos a las 700.000 toneladas/afio. Hoy los indices son menos
desalentadores: el porcentaje de descarrilamientos se ha reducido en
un 50% y las velocidades comerciales han aumentado a 18 Km. por
hora. La idea es continuar con este proceso de recuperacion para ganar
la confianza de los inversionistas privados en las sociedades de
transporte ferroviario.

Por su parte, la Sociedad de Transporte Ferroviario estd en sus
inicios. Cuenta con 118 accionistas, con recursos cercanos a los $460
millones de pesos provenientes del sector privado, y con el equipo
aportado por el Estado. Parael ano 92 la STF empezard arecibir carga
de la que actualmente moviliza Ferrocarriles Nacionales, a fin de
garantizar la liquidacion de esta dltima en julio de 1992. Es de esperar
que durante este lapso la participacién privada en la entidad se acerque
al 100%. que su cubrimiento se amplie y que aparezcan nuevos
operadores privados.

Existe yaun contrato entre la STF y la Drumond, empresa que en
1994 ingresara como operadora privada para transportar el carbén de
La Loma hasta la Costa Atlantica. Asi mismo, deberdn aparecer
operadores privados en el Ferrocarril del Pacifico, para lo cual se estdn
preparando los estudios de la capacidad de atraccién de carga que tiene
esta via, que podra extenderse hasta La Felisa o hasta el km. 40 en el
Departamento de Caldas.

También se estudia la posibilidad de reconectar lo que fue el
antiguo ferrocarril del Pacifico con Medellin, para reconstruir la red
férrea del pais que en la actualidad se halla desarticulada. Tal situacién
ha hecho que las condiciones de operacion para el Pacifico sean muy
pocorentables, puesto que deben tener talleres propios para lareparacién
de locomotoras y de vagones ante la imposibilidad de servirse de los
talleres de El Corzo, Bello o Santa Marta.

La creacién de la STF es quizés el primer proceso de privatiza-
ciénde la prestacion de un servicio del Estado. Estamos absolutamente

seguros de que serd una excelente oportunidad para reestructurar el
sistema férreo y volver a tener un ferrocarril que supere los niveles de
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eficiencia mostrados en décadas pasadas. Si en 1974 Ferrocarriles
Nacionales llegé a movilizar 3.5 millones de toneladas, las metas para
el afio 2000 apuntan a transportar cerca de 15 millones de toneladas, o
sea, 20 veces mas de lo que mueve hoy.

Otra parte de los ferrocarriles que estd en vias de privatizarse son
los talleres. Se pretende que para 1992 sean operados en su totalidad
por laempresa privada, en asocio con el Fondo Vial y la STF, que estan
interesados en esa participacién porque el funcionamiento del esque-
ma ferroviario depende del mantenimiento adecuado de los equipos.

El sistema portuario

Para nadie es un secreto que la empresa Puertos de Colombia ha
sido un escollo fundamental para el proceso de apertura en la
economia. A través de Colpuertos el Estado se habia convertido en
operador monopolico de las instalaciones y servicios portuarios del
pais, con la excepcién del manejo de algunas cargas de caricter
particular como el carb6n y el petréleo, y de algunas concesiones
privadas en los muelles de Cartagena y Barranquilla. Esta presencia de
muelles privados se habia logrado gracias a la presion existente para no
someterse al servicio de Colpuertos.

Laraiz del problema de Colpuertos estaba en que tanto el Estado
como los sindicatos tenian el monopolio de la prestacion de los
servicios portuarios del cual, por supuesto, extraian rentas monopoli-
cas. Mediante sus tarifas Colpuertos obtenia de los colombianos una
renta particular que trasladaba directamente a los sindicatos, que a su
vez estaban cubiertos por un régimen laboral y prestacional que los
llenaba de beneficios absurdos y amparaba su ineficiencia.

Con la Ley la, el Estado modificé por completo la estructura
portuaria, abandonando su posicién de operador directo y asumiendo
la planeacién de la politica portuaria del pafs, aspecto totalmente
olvidado por la legislacion colombiana. Esta ley autorizé la liqui-
dacion de Colpuertos; la creacion de la Superintendencia General de
Puertos, que asume la planeacioén, el control y la regulacion de la
actividad: y el desarrollo de los planes de expansién portuaria. En la
actualidad el Ministerio de Obras Publicas y Transporte trabaja en el
disefio de las sociedades portuarias.
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Lo que estad claro en el caso de Puertos de Colombia es que el
problema a resolver no estriba en la propiedad de la infraestructura,
sino en crear el espacio para que el sector privado se encargue de la
operacion. Tal como ocurre en los Estados Unidos, donde la in-
fraestructura continda siendo estatal, federal o municipal, pero la
operacion en tierra es totalmente privada. Es en este hecho donde se
hallan los beneficios de la privatizacion. La competencia de miltiples
operadores redunda en eficiencia y reduccion de costos, los cuales
estdn ligados a factores de operacion como las demoras ocasionadas
por reglamentaciones de cardcter laboral (interrupciones por horarios
en las comidas, por factores climdticos, por dias festivos, y toda una
gama presente en el caso colombiano).

El Ministerio espera tener establecida la operacion privada total
en Santa Marta, y parcial en Barranquilla y Cartagena, a partir del
segundo trimestre del ano 92. En dltima instancia se resolvera el
problema de Buenaventura que es bastante més complejo que el de los
puertos del Atldntico porque hay una condicion de monopolio directo,
en la medida que es el tinico puerto sobre el Pacifico (Tumaco no puede
considerarse competencia para Buenaventura).

Vias carreteables

Antes de senalar las lecciones que han dejado los procesos de
privatizacion de Ferrocarriles Nacionales y Puertos de Colombia,
quiero referirme brevemente al esquema de concesiones en la cons-
truccion de vias carreteables, que es una forma de privatizar atin no
contemplada por el pais pero aplicada con mayor o menor éxito en
Espana, Italia, Estados Unidos y México.

Nuestro pais tendria que adoptar un esquema de esta naturaleza
si quiere incentivar el mejoramiento y la construccion de su infra-
estructura vial, que es quiza las mds pobre de América Latina tanto en
especificaciones como en extension. Para ello hay que empezar a
pensar en esquemas financieros que soporten el programa. y que
dependen directamente de los volimenes de trifico proyectados.

Durante el periodo del Presidente Salinas, en México se han

construido cerca de 4.500 kilometros de autopista por el sistema de
concesion, extension que equivale al 40% del total de vias pavimenta-
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das con que cuenta Colombia. Tal proyecto se ha financiado por la via
de los peajes, que en el caso extremo llegan hasta US$0.30/km..

Dado que en Colombia no es posible cobrar peajes tan altos, se
deben idear esquemas que no hagan que toda la inversion sea recupe-
rable por este medio. Se podria involucrar la participacién del Estado
en el financiamiento y la del concesionario con parte de la inversion y
el total de la construccion, estableciendo perifodos relativamente largos
a las concesiones de manera que la inversion se recupere mediante un
peaje menor en un mayor lapso.

En México la concesién promedio estd alrededor de 12 afios,
pero se han presentado proyectos tan cortos como el del Puente de
Tampico que se concesiond por dos afios y medio, y tras el pago
reverti6 al Estado. La concesion méaxima se ha fijado en 20 anos, y
hasta el momento la de mayor duracién adjudicada es de 15 afnios.

Hay una aspecto muy importante en todo el esquema de con-
cesién mexicano que podria estudiarse para el caso colombiano. Se
trata de obtener financiacién a través de la banca privada local con
créditos a 12 anos, y mediante bonos de infraestructura sin ninguna
garantia distinta a la via, al peaje. En promedio las instituciones
financieras mexicanas estdn aportando entre el 50% y el 60% del valor
de lainversion, mientras el concesionario privado participa con el 40%
y hasta con el 80% de la misma. Aunque al principio la introduccién
de este sistemna generd resistencia, en este momento goza de gran
aceptacion entre la banca que ha visto en €l un buen negocio.

Las lecciones

A partir de las experiencias de Ferrocarriles Nacionales y Col-
puertos se han aprendido varias cosas. En primer término, que
necesariamente se tiene que elegir entre dos alternativas: tomar la
decisién politica de privatizar o ejecutar privatizaciones. Creo, y aqui
retomo mi alusién inicial, que la propuesta del profesor Dornbusch se
referfa mds a la velocidad en la decisién de cardcter politico que a la
ejecucion de la privatizacion en si.

Los casos de los ferrocarriles y los puertos nos han ensefiado que
son mucho mayores los costos en que incurre la sociedad misma
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cuando se ingresa en el proceso de privatizacién de manera acelerada,
que el costo adicional que representa la no aceleracion del proceso. En
opinién de muchos la marcha de los casos ya citados ha sido lenta, pero
la prueba de su bondad esta en que no ha sido traumatica. Hace cinco
anos nadie hubiera podido imaginar que la liquidacién de Ferrocarriles
y Colpuertos pudiera llevarse a cabo sin que se presentara una in-
terrupcion de sus servicios.

Otro hecho importante de destacar es que, hasta el momento de
emprender la privatizacion, el Estado habia venido entregando con-
venciones colectivas a Puertos de Colombia, sin hacer cuentas ni
reparar en el esfuerzo fiscal que ello significaba, puesto que los
recursos provenian de las tarifas que pagaba el sector privado. Algo
similar ocurria con Ferrocarriles Nacionales, cuya larga crisis se venia
subsidiando por la via de las tarifas.

Con el inicio del actual programa, el Estado ha tenido que
reconocer que los recursos financieros requeridos para el proceso de
privatizacion, descentralizacion y desregularizacién son bastante al-
tos. Para el ano 91 los recursos invertidos en el sistema férreo. que no
es el mas costoso de los programas, ya ascienden a $25.000 millones
de pesos. La liquidacién de Puertos, que no incluye la constitucion de
un fondo de capitalizacion para atender pensiones futuras sino la
simple liquidacién del personal con el pago de la primera pension,
cuesta entre $90.000 y $100.000 millones de pesos para unas 10.000
personas.

Pordltimo, otra lecciones ha sido reconocer que la privatizacién
es esencial en la operacion mas que en la propiedad de la infraes-
tructura, y que para reestructurar los sistemas el Estado tiene que
asumir el costo acumulado por decisiones tomadas en el pasado y no
pensar en trasladarlo al sector privado.
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