La privatizacion en la transicion
a una economia de mercado!

Renzo Daviddi*

Introduccion

a discusién sobre la privatizacién lleva mas de una década. Comen-
Lzé al inicio de la década de 1980 con los planes de privatizacién de
los gobiernos conservadores en Gran Bretana y las reprivatizaciones
del gobierno de centro-derecha en Francia. Luego se convirtié en un
andlisis mds general sobre el papel que desempeiia el Estado en la
economia en muchos paises desarrollados o en vias de desarrollo.

Dentro de una interpretacién mas amplia que incluya la definicién
de los derechos de propiedad y la transicién de una economia dominada
por la propiedad colectiva a una donde prevalece la propiedad privada,
la privatizacién también es uno de los temas principales de la transicion
hacia una economia de mercado que se est4 llevando a cabo en los paises
de Europa central y oriental y en las antiguas republicas soviéticas.

En todos estos paises, que son el tema central de este trabajo, el
proceso de privatizacién ha sido percibido no sélo como un componente
esencial para la creacién del sistema de mercado, sino que, segtin lo que
muchos creen, la simple eliminacién de la planeacién central y la
introduccién de la propiedad privada habrian generado automatica y
rapidamente el sistema de mercado y llevado a un crecimiento rapido
del ingreso y de la riqueza en los paises de Europa central y oriental.?

La transferencia de los derechos de propiedad del Estado a los
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ciudadanos individuales en las sociedades poscomunistas se ha conver-
tido en una fuerte prioridad politica y ha recibido el apoyo incondicional
de los nuevos dirigentes. La introduccién de la privatizacién es una gran
ruptura con el pasado y un componente esencial del “cambio de régi-
men”. Sin embargo, las ventajas de una transferencia rapida y total de
la propiedad han sido sobrestimadas. La privatizaciéon ha sido conside-
rada como algo que tiene tnicamente efectos positivos: una suerte de
panacea capaz de resolver de inmediato todos los problemas creados
por la transicién a una economia de mercado. Segtn el punto de vista
de muchos tomadores de decisiones de politicas en Europa Oriental y
para sus consejeros occidentales, la transferencia de derechos de pro-
piedad debié haberse llevado a cabo durante los primeros meses del
proceso de ajuste, fundamentalmente con la transferencia de activida-
des econémicas al sector privado; todas las empresas viables debieron
haberse privatizado lo méas rapido posible, y todas las empresas no
viables debieron cerrarse.

Una rapida privatizacién era considerada necesaria para prevenir
que la nomenklatura y los administradores expropiaran los activos
existentes para romper el control politico sobre las empresas y obtener
el consenso necesario para llevar a cabo las reformas. En retrospectiva,
toda esta atencién en la velocidad no puede justificarse por completo.
El mecanismo de mercado que se supone debe establecerse en la
transicién es por definicién un sistema de cambios evolutivos y margi-
nales que no puede manejar transformaciones globales (Frydman y
Rapaczynski, 1994). Mas bien, deberia verse como una institucién
social, una compleja red de mecanismos de sefialamiento, de regulacio-
nes, relaciones interpersonales y expectativas que se han desarrollado
en los paises occidentales en el transcurso de siglos de capitalismo, y
no puede reproducirse de Ia noche a la mafana. Incluso en el supuesto
de que en la vispera de la transicién hubiera sido posible distinguir
dentro del distorsionado mundo de las economias planeadas central-
mente cudles eran las empresas no viables y cudles las empresas en
dificultades temporales, muchos de los beneficios que generalmente se
relacionan con la privatizacion en las economias en transicién (incre-
mento en la eficiencia, consolidacién de la democracia, aumento en los
ingresos del presupuesto estatal, etc.) no parecen obtener ventaja
particular de la implementacién rapida de los planes de privatizacién.
Al contrario, la falta de ciertas instituciones clave ha limitado drama-
ticamente el proceso. En realidad, la privatizacién (en particular de las

grandes empresas propiedad del Estado) ha avanzado mucho mas -
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lentamente de lo previsto y, en algunos paises, la actividad privada ha
crecido mads a consecuencia del surgimiento de nuevas empresas que
de la privatizacion de los activos del Estado.

Con frecuencia, la experiencia de las economias de mercado desa-
rrolladas (y en menor grado de algunos paises en vias de desarrollo) es
citada como un modelo util para las economias en transicién. Por
supuesto que existen lecciones que merecen considerarse; sin embargo,
también hay enormes diferencias que deben tenerse en cuenta. Primero
estd la diferencia entre objetivos. La mayor parte de los procesos de
privatizacion en los paises occidentales se han orientado a reducir la
presencia del sector puiblico como productor dentro de la economia. El
objetivo principal de la privatizacién en las economias poscomunistas
ha sido la creacion de un ambiente de mercado que se aleje del anterior
sistema de mando hipercentralizado. Por consiguiente, la escala del
ejercicio es completamente diferente. Como senala Fisher (1991: 4), el
mas grande programa de privatizacién en un ambiente de mercado
—el caso de Chile después de Allende— fue de companiias que produ-
cian alrededor de 25% del producto nacional bruto. La porcién del sector
publico en valor agregado en los paises de Europa occidental en visperas
de los programas de privatizacion fluctuaba entre 16.5% (en Francia)
v 10.7% (en el Reino Unido y la Republica Federal de Alemania). Por
el contrario, en los paises socialistas, la porcién del sector estatal en
valor agregado a mediados de los afios ochenta abarcaba desde 65.2%
en China hasta mads de 96% en la URSS, Checoslovaquia y la Republica
Democratica Alemana. Ademads, mientras que en principio la privati-
zacién en los paises occidentales no requiere un marco legal ad hoc, las
economias en transicién necesitan adoptar un extenso cuerpo legisla-
tivo y crear una cantidad de instituciones que sencillamente no eran
necesarias en un sistema de mando centralizado. Las economias de
mercado occidentales se caracterizan por la existencia de mercados
para el control corporativo, mercados financieros y bolsas de valores.
Esas instituciones, que han evolucionado a lo largo de décadas, toman
distintas formas en cada pais y cumplen con un gran numero de
funciones, especialmente en lo que se refiere a la transferencia de la
propiedad y el control del desempefio de administradores y companias.?
Ahora ya se ha vuelto dolorosamente claro que los atajos no funcionan.

3 Podrian considerarse, por ejemplo, las funciones que cumple la bolsa de valores:
compartir el riesgo, guiar la inversion, medir el valor de los activos, aumentar el valor de los
activos (Tirvle, 1992: 227-228).
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Incluso en Europa central y oriental existe la necesidad de crear una
estructura adecuada de organizacién corporativa, un complejo conjunto
de reglas e instituciones (que incluyan una ley corporativa y sistemas
financieros y bancarios adecuados) que en conjunto definan la natura-
leza de una economia de mercado. Este proceso probablemente tomara
un largo tiempo: un periodo que evidentemente sera mas largo del que
se habia previsto al inicio de la transicién.

Con estos comentarios no se intenta decir que los paises de Europa
central y oriental debieron haber esperado a que se completara un
marco institucional adecuado antes de iniciar su impulso de privatiza-
cién. Sin embargo, se podian haber desarrollado estrategias que refle-
jaran mejor el tipo de instituciones de esos paises. Pareceria que la
discusion se centré mas en la velocidad del proceso de privatizacién que
en aspectos tan importantes como hasta qué grado debia haberse
impulsado la reduccién de la inversion del Estado, o en qué forma debia
manejarse el sector estatal durante la transicién, o cémo asegurar su
coexistencia con el sector privado durante la transicién.

El resto de este trabajo analizara estos temas con mayor detalle y
revisard las experiencias de privatizacién que ha habido hasta la fecha
en los paises de Europa central y oriental. La base teérica fundamental
de la privatizacién en las economias en transicién sera presentada en
la siguiente seccién, la cual comenzard exponiendo los conceptos de
derechos de propiedad y privatizacién. En la tercera seccién se revisan
varios métodos de privatizacion; su aplicacion en los paises de Europa
central y oriental se exponen en la seccién 4. La seccién 5 identifica los
objetivos, limitaciones e implicaciones de las estrategias seguidas por
varios paises poscomunistas e intenta elaborar una evaluacién prelimi-
nar. Al final se presentan algunas conclusiones.

Fundamentos tedricos de la privatizacién
Derechos de la propiedad y privatizacion

La teoria de los derechos de la propiedad (véase Furubotn y Pejovich,
1974) sostiene que el mercado, al ser un instrumento coordinador de
decisiones descentralizadas, debe estar basado en un extenso sistema
de derechos de propiedad. En una economia donde predomina la
propiedad colectiva, el Estado no puede controlar de manera adecuada
el comportamiento administrativo. Esto se debe a la distancia (en lo
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que se refiere a la informacién) y a la falta de coordinacién e incentivos.
En una sociedad con tecnologia difusa, para que funcione la coordina-
cién descentralizada de la especializacién productiva con ventajas
comparativas la gente debe tener derechos de propiedad seguros y
enajenables; asi se podrdan negociar transacciones contractuales forma-
les a precios convenientes para ambas partes en lo que se refiere a los
recursos productivos y productos negociables.

Cuando se inicié la transicion en los paises que anteriormente
tenian economias planeadas, los derechos de la propiedad no estaban
bien definidos y se carecia de un marco normativo e institucional,
aspectos que en una economia de mercado pueden asegurar los dere-
chos de la propiedad enajenables.’ Las diferencias en la naturaleza y
extension de la reforma del sector estatal anterior a la transicion
causaron que en los paises de Europa central y occidental hubiera
distintos tipos de empresas estatales y de control administrativo.
Aunque supuestamente el Estado era el propietario de 1a empresa, en
realidad los administradores y trabajadores pudieron exigir derechos
de propiedad, de hecho en algunos paises y de derecho en otros.®

En lo que se refiere a las economias poscomunistas, la definicion
comun del término “privatizacion” —el traspaso de la actividad econé-
mica al sector privado (Jenkinson, 1972)— es demasiado restrictiva.’
Segun Frydman y Rapaczynski (1994: 200), en Europa central y orien-

4 Segun la definicién, el derecho de propiedad de un activo consta de tres elementos: a) el
derecho de utilizar el activo (usus), b) el derecho de apropiarse de los rendimientos del activo
(usus fructus), ¢} el derecho de cambiar la forma y sustancia del activo (abuses) (Furubotn y
Pejovich, 1974: 4). Su fuerza se mide a través de la probabilidad y costo de ejecucién; ésta depende
del gobierno, de las acciones sociales informales y de las normas éticas y morales imperantes
(Alchian, 1987: 1031). El derecho de usar (y disponer de) bienes, servicios o aspectos relacionados
con la produccién y el intercambio se denomina derecho de control. Estos derechos de control
pueden surgir como consecuencia de la propiedad, pueden ser delegados al tenedor, o bien, atri-
buirse a un cargo ocupado por el tenedor.

Sin embargo, incluso en una sociedad socialista donde supuestamente la propiedad de
los medios de produccién no existe o es muy limitada, hay la posibilidad de que individuos en
ciertos puestos tengan un poder similar al de los propietarios capitalistas (nomenklatura).
Respecto de esto, la reciente experiencia en Europa central y oriental sugiere cierto tipo de
continuidad entre ambos sistemas. El fenémeno de la “privatizacién salvaje”, proceso que ha
caracterizado la primera fase del impulso de privatizacién en todos los paises que eran comunis-
tas, no ha cambiado en el curso del proceso, y en algunas empresas un ndmero limitado de
administradores y trabajadores se ha apoderado de los mejores activos de sus empresas.

Para un analisis del sistema empresarial anterior a la transicién y de la medida en que
éste ha limitado la eleccion de métodos, actitudes y los resultados de la privatizacion, véase
Frydman et al., 1993.

Al igual que otras definiciones aceptadas que se basan en el traspaso del control
(Hemming y Mansoor, 1988) o el traspaso del derecho a recibir las utilidades de la empresa
(Yarrow, 1986).
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tal “en gran medida, la privatizacién no es tanto un proceso a través
del cual los activos del sector estatal se revitalizan, sino un proceso mas
o menos administrado de la disminucién y retiro de una porcién
desconocida pero bastante importante de estos activos”.

Pero ;por qué (y hasta qué grado) debe el Estado “extinguirse” en
los paises poscomunistas? En una economia de mercado, las raices
tedricas de la privatizacién con frecuencia se identifican en la relacién
entre la propiedad y el desempefio de una empresa. La literatura
econémica ha intentado repetidamente verificar si las diferentes for-
mas de propiedad pueden influir en el desemperio y comportamiento de
la empresa. Las conclusiones no coinciden. Algunos autores (véase, por
ejemplo, Furubotn y Pejovich, 1974: 6-8) sostienen que un cambio en la
propiedad puede llevar a una estructura diferente de incentivos para
los agentes econdmicos y ocasionar un cambio en el comportamiento
de los administradores y en el desempenio de la empresa. Generalmente
se sostiene que las empresas publicas tienen una eficiencia menor
debido a que sus objetivos se desvian de la maximizacién de los
rendimientos y porque el monitoreo es inadecuado en la medida en que
esta ausente una disciplina impuesta por el mercado de capitales. Sin
embargo, hay quienes no estdn de acuerdo con este argumento. De
hecho, parte de la literatura econémica considera que la definicién de
los derechos de propiedad es una condicién necesaria, mas no la tinica,
para incrementar el bienestar social. Por ejemplo, Estrin (1994: 14) nos
recuerda que el llamado primer teorema fundamental del bienestars es
indiferente a los derechos de propiedad: cualquier distribucién dada de
dotaciones de derechos de propiedad puede ser apoyada por un equili-
brio competitivo.?

La bibliografia econémica que existe sobre el tema de la transicién
(véanse, por ejemplo, Grosfeld, 1990; Dhanji y Milanovic, 1991; Tirole,
1992) propone que una de las razones principales para realizar las

SRl equilibrio competitivo logrado por el mercado libre genera la eficiencia econémica en
el sentido de Pareto.

En realidad, la propiedad publica hace que la relacién propietario-administrador sea
mas complicada debido a que la cadena de auditores y agentes se expande, los objetivos sen
determinados politicamente y se transmiten a la gerencia por medio de una estructura adminis-
trativa (véase Estrin y Perotin, 1991). Pero la eficiencia relativa de la propiedad publica ante la
privada parece depender més de otros factores: la eficiencia del monitoreo de los mercados de
capital, el sistema politico y constitucional, la informacién y sanciones que los tomadores
de decisiones de politica tienen disponibles y 1a naturaleza del mercado de habilidades adminis-
trativas. Estrin (1994) también recuerda que modelos tedricos de planeacién descentralizada o
la autoadministracion de los trabajadores presentaron equilibrios idénticos a los logrados en un
sistema competitivo capitalista.
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privatizaciones en gran escala es el impacto positivo que el traspaso de
los derechos de propiedad tiene sobre el desempeno de los agentes
economicos. También en este caso se busca que la privatizacién produz-
ca ventajas en términos de la eficiencia estdtica (productiva y de
distribucion) y dindamica (Grosfeld, 1990). La eficiencia productiva
mejorard debido a que los directores de empresas privadas tienen me-
jores incentivos que los de empresas publicas para manejarse de
manera efectiva ante ofrecimientos de soborno o cohecho (moral ha-
zards), aunque ninguno de ellos puede evitar el problema de la infor-
macién asimétrica. El incremento en la eficiencia de distribucién se
remite al antiguo argumento de Von Mises, el cual sostiene que para
que los recursos se distribuyan eficientemente hace falta que los precios
representen una valuacidén eficiente de las tasas relativas de utilidad,
la cual sélo puede determinarse en los mercados de capital. Sin embar-
go, por lo menos en teoria, este tipo de incremento también podria
lograrse si el Estado es propietario de los medios de produceion. '

Por otra parte, el aumento de la eficiencia dinamica parece
deberse mas a la existencia de ciertas instituciones que a un tipo
especifico de propiedad. Por supuesto que en una economia de mercado
privada el mercado de capitales continuamente evalia los activos de
la compaiia y favorece la seleccién de organizaciones que combinen
mejor sus capacidades de generacién de pruebas y eliminacién de
errores (Grosfeld, 1990); en esta forma se estimula la introduccién del
progreso tecnolégico y nuevos procesos de produccién. Sin embargo, si
es cierto que una de las caracteristicas de las economias del tipo de la
soviética es la tendencia a estar en contra de las innovaciones, entonces
también podria hacerse una simulacion tedrica del funcionamiento de
las instituciones de tipo capitalista dentro de un contexto institucional
diferente.

La gran cantidad de investigaciones que se han realizado sobre la
privatizacién en Europa occidental (sobre todo Vickers y Yarrow, 1988,
en lo que se refiere a Gran Bretafia) senalan que la privatizacién debe
estar acompariada por medidas adecuadas para reducir y contener el
poder del mercado.”* El aumento en la eficiencia que se deriva del

1% Nuti (1989) elabora un modelo donde las empresas puablicas, transformadas en compa-
f"lias de acciones mancomunadas, pueden retener acciones reciprocamente, a la vez que las
instituciones estatales maximizadoras de utilidades especializadas (bancos, compaiiias tenedo-
ras, etc.) supervisan el desemperio de la administracién con resultados similares a los obtenidos
en el mercado de capitales.

Hay varias acciones que pueden llevarse a cabo para aumentar la competencia, como

31



Renzo Daviddi

cambio de incentivos depende bdsicamente del nivel de competencia y
del grado de regulacién del ambiente en que opera la empresa. El grado
de competencia y la eficiencia del sistema regulador parecen tener un
mayor efecto sobre el desemperio de la empresa que la propiedad. Este
aspecto no ha sido tomado en cuenta en el caso de las economias en
transicién, especialmente por los economistas que ocupan puestos
prominentes y pueden tener influencia sobre los tomadores de decisio-
nes de politicas. Por ejemplo, Jeffrey Sachs, un famoso asesor econémi-
co en muchos gobiernos de Europa oriental, recomienda que se le dé la
mayor prioridad a la privatizacion sin importar el estado de la infraes-
tructura, las condiciones del mercado o la falta de instituciones que
puedan administrar efectivamente el proceso de privatizacién en si
(Lipton y Sachs, 1990; Sachs, 1992). Al inicio de la transicién (e incluso
en la actualidad), las economias poscomunistas se caracterizaron por
importantes fracasos en el mercado. La estructura que dejé el régimen
anterior fue de una gran concentracién. Los principales sectores pro-
ductivos contaban con muy pocas empresas de grandes dimensiones.
Bos (1993: 103-104) sostiene que en estas circunstancias, si la compaiiia
que se ha privatizado es un monopolio, la privatizacién no provocara
todos los resultados positivos esperados. Lo que la privatizacién lograra
cambiar sera la naturaleza de la relacién entre el agente y el principal,
y los objetivos (pasar de una planeacién parcialmente politica a la
maximizacion de las utilidades). Sin embargo puede llevar a altos
precios debidos a la ineficacia de la asignacién de precios altos, que
tendré que compensarse con el aumento en la productividad que resulte
de la privatizacién (Bos, 1993: 104)."2 Esto sugeriria que debe realizarse
cierta reestructuracion antes de la privatizacion.

La cuestién de si la reestructuracién debe llevarse a cabo antes o
después de la privatizacién ha sido parte de la discusién sobre la transi-
cién. Se ha justificado la necesidad de realizar cierto grado de reestruc-
turacion de las empresas propiedad del Estado antes de su privatizacion
con el argumento de que hace falta modificar la estructura industrial
legada por el régimen comunista. Esto se debe a que las economias
planeadas centralmente se caracterizaban por tener empresas muy

retirar las barreras de entrada, reestructurar la empresa dominante, desalentar el comporta-
miento estratégico de la empresa respecto a la autoridad reguladora. Vickers y Yarrow, 1988:
pp. 426-427.

2Gila compania privatizada opera en un ambiente competitivo, la maximizacién de
utilidades corresponde a la maximizacién del bienestar; por ende, pasar de cumplir con los
objetivos del partido a lograr la maximizacién de las utilidades es un cambio beneficioso. Bs,
1993: 104.
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grandes, principalmente en la industria pesada, con un sector servicios
muy pequeiio y una cantidad desproporcionada de su produccion desti-
nada al mercado socialista por medio del camE (Consejo de Ayuda Mutua
Econdémica). Sin embargo, se ha reconocido que una reestructuracién a
fondo del sector estatal representaria enormes costos para el presupuesto
estatal y retrasaria mas el proceso de privatizacién. Ademads, como Estrin
sugiere (1994), en un ambiente de restriccién crediticia del Estado, la
privatizacién mitiga la presion de tener acceso a nuevos fondos relativa-
mente baratos, y los propietarios privados probablemente estaran mas
dispuestos a aguantar la presion de aumentar los salarios.

Propiedad y control

En las economias de mercado desarrolladas, a menudo las funciones
administrativas son independientes de la propiedad o, en dado caso,
del derecho a recibir ingreso residual de la actividad de la empresa.'s
El tema de la separacion entre la propiedad y el control también es de
suma importancia en las economias en transicién, donde existe una
clara necesidad de establecer acuerdos que proporcionen a los propie-
tarios y acreedores algtin control sebre las empresas. La ausencia de
una autoridad efectiva puede tener graves consecuencias, ya que los
administradores podrian trabajar a favor de algiin interés en particular
(la fuerza de trabajo o la administracién en si) y evitar cualquier tipo
de reestructuracion.

El resultado del proceso de privatizacion en los paises de Europa
central y oriental muestra que ademas de la necesidad de hacer que el
cambio de régimen sea irreversible al transferir todos (o gran parte de)
los activos del Estado a manos privadas, hay una necesidad (y voluntad)
especifica de que personas integrantes de la empresa se beneficien del
proceso de privatizacién.'* El argumento sostiene que sélo un grupo
limitado de personas se beneficiara del proceso de transicién. Por
consiguiente, hace falta motivar a grupos (trabajadores y/o administra-

'3 La relacién entre el administrador y el propietario se representa comunmente como un
problema de agencia.

La bibliografia sobre este tema reconoce cada vez mas la importancia de este factor;
véanse por ejemplo Estrin, 1994; Frydman y Rapaczynski, 1994. Un interesante articulo de
Bogetic (1993) muestra la forma en que la propiedad minoritaria por parte de los empleados,
combinada con un mercado libre de acciones, podria ser ventajosa en el proceso de privatizacién,
Ya que disminuiria la resistencia politica a la privatizacién.
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dores de las empresas propiedad del Estado) a apoyar el proceso de
transformacion a través de la privatizacién. Si no existe este incentivo,
una vez que se proclame la privatizacién como un objetivo politico
importante, el sector publico perdera una perspectiva de largo plazo y
la legitimacion consecuente. Los administradores tienen un incentivo
para entrar en el juego: enriquecerse a costa de los activos de la empresa
antes que un nuevo propietario privado tome el control.’s

Con frecuencia se sefiala que la disciplina del mercado de capitales
es una manera de facultar y motivar la participacion de personas
externas en el control de la empresa. Las dos principales alternativas
que se presentan son: las adquisiciones u otros mecanismos corporati-
vos de control agresivos, y la creacién de un grupo central de inversio-
nistas. Es poco probable que la primera alternativa funcione en un
ambiente caracterizado por un mercado de capitales subdesarrollado.
La segunda alternativa podria ser mas viable, pero no se podria
implementar de inmediato en los paises de Europa central y oriental,
donde los mercados de valores son muy volatiles y con poca liquidez y
aun no pueden ser un mecanismo de control corporativo y de designa-
cién de recursos financieros.®

Comiinmente se cree que en las economias en transicién las insti-
tuciones financieras podrian desempenar el papel de supervisores. Para
esto, se han considerado dos alternativas: un modelo basado en el
mercado y un sistema bancario universal. Un reciente estudio realizado
por Steinherr (1992) sugiere que ambos modelos pueden complementarse
entre si, en lugar de considerar que tengan un caricter exclusivo. Su
hipétesis se basa en la observacién de que la importancia relativa de
diferentes segmentos del sistema financiero varia de acuerdo con el nivel
de desarrollo. Cuando se trata de una etapa temprana en la industriali-
zacién, el sistema financiero tiene una orientaciéon primordialmente
bancaria: los ingresos per cdpita son bajos, el ahorro se redne y asigna
en los bancos, mientras que las empresas tienden a retener y reinvertir
sus ahorros. Conforme aumenta el ingreso, los mercados de capital
comienzan a desempefiar un papel mas importante y empiezan a surgir
otras instituciones dedicadas al ahorro. En una etapa mas avanzada,
cuando decrece la proporcién relativa de la manufactura basada en la

15 Respecto de este punto, véase también Chilosi, 1993a.
Lo que es mas, los mercados estdn propensos a caidas y ascensos especulativos y, comq
sugieren las recientes experiencias de MMM en Rusia y Caritas en Rumania, a ser vulnerables ¢
los fraudes.
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roduccién total y aumenta la proporcién del sector de servicios, hay
ugar para que el mercado de capitales tenga una mayor importancia.
.0s inversionistas est4n mas dispuestos a invertir en activos financieros
[ue sean de mayor riesgo y con menor grado de liquidez.

En las primeras etapas de su transformacién, la mayoria de los
yaises de Furopa central y oriental parecen haber avanzado hacia el
nodelo de banca universal. Sin embargo, el desempeno satisfactorio de
m modelo basado en el monitoreo de deuda significa que tendria que
solucionar varios problemas que actualmente afectan las economias en
ransicién. En primer lugar, la capacidad que los acreedores tienen de
nfluir en el comportamiento de las empresas en todos los sistemas
:condémicos depende de las previsiones legales relativas a la bancarrota.
Jasta ahora, la legislacién en este campo ha sido aplicada de manera
liferente en distintos paises: mds rigurosamente en la Republica Checa
» en Hungria, de forma menos estricta en la Federacion Rusa. Ademas,
an las condiciones actuales existen dudas de que los bancos estén prepa-
rados para desempenar este tipo de papel. El sistema bancario en Europa
central y oriental contintia dominado por bancos propiedad del Estado
subcapitalizados, plagados de deudas incobrables y de compromisos
vencidos y no pagados entre empresas. Para poder iniciar y supervisar
un programa de reestructuracién de las empresas propiedad del Estado
hace falta eliminar las deudas incobrables y recapitalizar los bancos
existentes. Varias propuestas han sido presentadas para eliminar las
deudas incobrables del balance general de los bancos; la estrategia
centralizada depende esencialmente del traspaso de las deudas inco-
brables a un cuerpo central, que generalmente es una institucién patro-
cinada por el gobierno creada especificamente con este propésito. La
institucién tiene la responsabilidad de reestructurar las deudas y final-
mente de liquidar la empresa propiedad del Estado. También se propone
una recapitalizacién simultdnea del banco para compensar la pérdida de
activos. En la estrategia descentralizada, los bancos mismos administran
la reestructuracion de las deudas, y separan las deudas incobrables de
las demas. Esto puede lograrse estableciendo dentro del banco un depar-
tamento independiente con un equipo administrativo especial, o creando
Una subsidiaria a la cual se traspasaran las deudas incobrables. Hasta
donde yo sg, por ahora Polonia es el Unico pais poscomunista que ha
dependido mas del enfoque descentralizado.!

\17____

banca; Una revisién detallada de los problemas relacionados con la transformacion del sistema
ario

Puede encontrarse en Blommestein y Lange, 1993.
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La privatizacion y el presupuesto estatal

En una economia de mercado, cominmente se tiene la creencia de que
la privatizaciéon de las empresas que no producen utilidades, o bien,
que han tenido altos subsidios, tendra una repercusién positiva sobre
la situaci6n fiscal. Se sostiene asimismo que la terminacién de los
subsidios o la eliminacién de las actividades con pérdidas administra-
das directamente por el Estado habran de conducir a generar ahorros
en el presupuesto estatal.

Sin embargo, puede demostrarse que esta declaracién intuitiva
estd equivocada. Si suponemos que el Estado recibira por la venta de
la empresa una suma igual al valor actual del ingreso neto que se ha
perdido, se puede comprobar que en la mayoria de los casos la privati-
zacién no afecta la situacion fiscal (véase Mansoor, 1988). De hecho, a
menos que la privatizacién cause un incremento en el desempeiio de la
empresa —por ejemplo, que la compaiiia sea administrada maés eficien-
temente en el sector privado—, la privatizacién puede llegar a empeorar
el resultado del presupuesto en el mediano plazo.

La bibliografia econémica sostiene que los cambios en el déficit
convencional no son un indicador adecuado del efecto neto de la priva-
tizacion (véanse, por ejemplo, Buckland y Davis, 1984; Mayer y Mea-
dowcroft, 1986; Mansoor, 1988). La venta de los actives piblicos reduce
la necesidad del sector publico de solicitar préstamos, por lo menos en
el corto plazo; sin embargo, los cambios en el déficit global no toman en
cuenta el efecto de las ventas en el capital contable neto gubernamental.
A su vez, la privatizacién afecta la distribucién del déficit piblico a lo
largo del tiempo al reducir en el corto plazo las limitaciones de liquidez;
en esta forma permite un margen para reducir los impuestos 0 aumen-
tar los gastos. Sin embargo, con el paso de los afios es probable que haya
la necesidad de cambiar esta politica.

Hay otra caracteristica negativa que puede identificarse en el nivel
macroeconémico. Mientras los ingresos obtenidos a través de la priva-
tizacién se ven reflejados casi inmediatamente en el presupuesto, hace
falta descontar el ingreso perdido. La prioridad politica que se le esta
dando a la privatizacién puede llevar a que se apliquen tasas excesivas
de descuento en los calculos del ingreso neto futuro, y en esta forma se
estd subestimando su contribucién a largo plazo. Por el contrario, la
privatizacion podria reforzar la credibilidad del gobierno si se le inter-
preta como componente de una politica fiscal restrictiva. Respecto de
esto, también podria tener efectos positivos en la deuda publica, en
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particular al contribuir a la reduccién de expectativas inflacionarias
{véase Chiri, 1989: 114).

La mayoria de las cuestiones aqui presentadas son de naturaleza
general y también son aplicables a las economias en transicién. Ade-
ma4s, a continuacién mencionaré algunos factores mas especificos que
deben tomarse en cuenta en el caso de las economias poscomunistas.
Parece que se ha llegado a un consenso sobre el hecho de que los ingresos
obtenidos con la privatizacién no son una fuente adecuada para finan-
ciar el presupuesto de las economias en transicién. Como sefalan
Bolton y Roland (1992: 288), el obstaculo principal para la implemen-
taciéon de una politica basada en la venta de los activos del Estado es lo
que los autores denominan “la restriccién del flujo de acciones”: en una
economia cerrada donde la riqueza privada o los mercados de capitales
no existian, lo mas que el gobierno puede obtener de la venta de acciones
de sus activos es un flujo de ahorro.’® Ademads, los cambios institucio-
nales que se lleven a cabo durante la transicién afectaran las conse-
cuencias que la privatizacién tendra en las finanzas publicas a lo largo
del tiempo. En particular, el sistema tributario en todos los paises
poscomunistas estd pasando por un proceso de transformacién. El
resultado de la privatizacién en el presupuesto estatal depender4, entre
otros aspectos, de la capacidad de recaudacion de impuestos y de la
eficiencia del nuevo sistema tributario; a su vez, esto requerird cierto
grado de estabilidad macroeconémica actual y en el futuro. Otro obs-
taculo mas para las economias en transicién es que debido a que se esta
trabajando en un ambiente que se caracteriza por la falta de criterios
contables adecuados y por la estructura distorsionada de los precios
relativos, es difici! evaluar correctamente los activos y, por consiguien-
te, calcular el precio “adecuado” para ofrecerlos a la venta.

Alternativas en lugar de la privatizacion

Antes de presentar un resumen general del proceso de privatizacion en
Europa central y oriental, quisiera brevemente mencionar dos alterna-
tivas de la privatizacién de los activos estatales que fueron propuestas
pero que los tomadores de decisiones de politica de estos paises no
tomaron muy en cuenta.

————

8 para mitigar la restriccién del flujo de acciones, Bolton y Roland proponen que se¢
permita al gobierno vender activos estatales a cambio del derecho a recibir el fAujo de fondos
generado en el futuro por los activos. En la seccién “Métodos de privatizacién”, se profundiza
mas en este tema.
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Algunos autores (entre otros, Kornai, 1991), al reconocer que el
sector estatal tenia ciertas tendencias en contra de la reestructuracién,
consideraban que habia que dar una mayor importancia a la expansion
del nuevo sector privado. El problema principal de esta propuesta es
encontrar la forma de controlar y manejar el sector estatal hasta su
desaparicién. Segin esta perspectiva, a veces denominada “evolucio-
nista”, debié haberse permitido que el sector estatal falleciera por
muerte natural y no haberse intentado ningun tipo de privatizacién.
Esta aproximacién busca evitar el enorme costo social que la rapida
eliminacién del sector estatal habria causado en muchas economias
poscomunistas. Con esta opcidn, el sector piblico emerge casi exclusi-
vamente a partir del desarrollo espontaneo de actividades privadas.
Conforme vaya creciendo, deberd poder absorber la fuerza de trabajo
previamente empleada por el sector estatal y atraer primero, en una
“seleccién natural”, a sus componentes mads calificados y emprendedo-
res. El problema principal de esta propuesta es imaginar cémo coexis-
tiria un sector publico grande (y poderoso) con un sector privado
pequeiio durante un periodo indefinido, probablemente largo. El Esta-
do, al imponer medidas restrictivas a las empresas de su propiedad,
deberia garantizar al sector privado un trato justo, y por lo menos el
mismo acceso a los recursos que tiene el sector publico. La excesiva
dependencia del estricto poder regulador del Estado durante la transi-
cion ha sido considerada la principal desventaja de esta opcién.'®

Otra propuesta es la de Chilosi (1993a y 1993b). El describe las
ventajas y desventajas de planes alternativos basados en la privatiza-
cién de la administracién y el control sin llevar a cabo la privatizacién
de la propiedad. Su propuesta principal (Chilosi 1993b: 13-14) describe
un proceso de privatizacién no discrecional que se basa en la idea de no
permitir que las acciones en manos del Estado tengan derecho al voto.
Primero, las empresas estatales deben transformarse en compaiiias de
acciones mancomunadas, ademds de que una ley constitucional no
permita que las acciones propiedad del Estado tengan derecho a votar.
Después, cierto porcentaje del capital de la compania es vendido a
través de subastas al mejor postor. La porcién propiedad del Estado
continvia siendo subastada hasta llegar a la proporcién requerida.
Existen incentivos que pueden desarrollarse para lograr una adminis-
tracién eficiente; por ejemplo, los accionistas privados pueden tener

% Entre otros, Frydman y Rapaczynski, 1994: pp. 200-204, han criticado la “perspectiva
evolucionista”.
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derechos de opcion segiin la rentabilidad de la compaiiia, o el derecho
a recibir el ingreso residual. De acuerdo con los defensores de esta
propuesta, la aplicacién de un programa de este tipo habria llevado a
la privatizacién instantanea de la administracién junto con una priva-
tizacion mas gradual de la propiedad. Por otra parte, se podria sostener
que entregar todo el poder de la toma de decisiones a la minoria de las
acciones (las privadas) podria fomentar negocios arriesgados. Sin em-
bargo, si la privatizacién masiva hubiera sido mds paulatina, habria
habido menores costos derivados del total descuido del sector estatal,
ala vez que una oferta méas gradual de los activos habria sido ventajosa
para el presupuesto estatal.

Métodos de privatizacion

Tanto en los paises desarrollados como en aquéllos en vias de desarrollo
se han utilizado diferentes métodos de privatizacion. Algunos se pre-
sentan en el cuadro 1, donde se intenta identificar las opciones y
caracteristicas distintivas de cada politica.

Los dos procedimientos mds comunes en la privatizacién a través
de la venta son la venta de oferta y la oferta publica de adquisicién.
Pueden ofrecerse a la venta ya sea acciones o activos. Una venta de
oferta se realiza a un precio fijo y requiere un célculo correcto del valor
de la empresa. Como se sefiala en el cuadro, existen varias opciones
respecto de permitir o no la participacion de extranjeros y restricciones
sobre la cantidad de acciones que puedan tener individuos o extranje-
ros. Hace falta tomar una decisién previa sobre la reestructuracién de
la empresa, tanto en términos de su reestructuracién operacional como
del poder del mercado. La oferta piiblica presenta ventajas, como la
aportacién de importantes ingresos para el presupuesto, la no discre-
cionalidad y la presencia de multiples accionistas. Sin embargo, esta
limitada por su gran dependencia de los mercados primarios y por la
disponibilidad de capital e inversionistas.? Las ventas privadas intro-
ducen al proceso la discrecionalidad y falta de transparencia, pero
generalmente son consideradas como una alternativa factible para los
mercados de capital subdesarrollados.

20 . . . .
Otra desventaja podrian ser los efectos exclusivos. Sin embargo, esto dependera del uso
del producto de las ventas.
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Renzo Daviddi

En una oferta piiblica de adquisicién, se invita que las ofertas sean
a partir de un precio minimo establecido. Tiene la ventaja de no requerir
un avalio preciso de la compaiifa, aunque con frecuencia sea un
procedimiento complejo que puede desalentar la participacién de inver-
sionistas pequenos.

Algunos autores consideran las subastas como una solucién 6pti-
ma para los problemas que presenta la privatizacién. Bolton y Roland
(1992) sugieren que también debe permitirse la participacién en las
subastas de individuos con capital limitado pero con una capacidad
administrativa potencial. A través de ofertas que no sean en efectivo,
se podria permitir que individuos pidan préstamos sobre sus ingresos
futuros; en esta forma habria una mayor participacién y se contribuiria
a incrementar la eficiencia productiva de todo el proceso.? Esta pro-
puesta también tiene la ventaja de eliminar la restriccién del flujo de
acciones antes mencionado, donde el Estado, al vender las acciones
de sus activos, sélo puede recibir un flujo de ahorro.

La compra total de la empresa por parte de la administracién/em-
pleados ha sido utilizada ampliamente tanto en los paises desarrollados
como en los que se encuentran en vias de desarrollo. Los diferentes mé-
todos, que presentan por lo menos cuatro variantes (véase cuadro 1),
generalmente consideraron la creacién de companias tenedoras a tra-
vés de una emisién de capital repartido equitativamente con la suscrip-
ciéon de los administradores y empleados. La compafiia tenedora ad-
quiere a la empresa propiedad del Estado que esta siendo privatizada.
La compra de la empresa por parte de la administracion y los empleados
representa la principal alternativa a la liquidacién, y tiene la ventaja
de funcionar como incentivo a la productividad, pero con frecuencia se
le considera una forma de minimizar las cesaciones y la reestructura-
cién. Para que funcione, el proceso requiere una administracién com-
petente y calificada y una fuerza de trabajo estable.

En Europa central y oriental ha surgido una forma tnica en la
compra de la empresa por parte de la administracién: la privatizacién
espontdnea. Puede ser que las organizaciones estatales tengan un papel
activo (como en el caso de Hungria), o que las empresas mismas sean
las que inicien y lleven a cabo el proceso. La privatizacion espontdnea
generalmente se lleva a cabo con el establecimiento de nuevas compa-

21 o . . . .

Sin embargo, esta solucién presenta problemas de riesgo moral. Hay un incentivo para
licitar con fondos prestados, los cuales, en caso de una oferta exitosa, son pagados. En caso
contrario, el postor puede desaparecer sin ningun tipo de costo personal.
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fAfas (al convertir parte de la propiedad en acciones mancomunadas de
companias de responsabilidad limitada) que utilizan los activos del
Estado. Por otra parte, puede fomentarse la creacién de nuevas com-
panias. La primera fase de la transicién en Europa central y oriental
ha presentado el fenémeno de la privatizacién incontrolada y “espon-
tanea” (véase Johnson y Kroll, 1991). Lo que permitié que se llevara a
cabo esta privatizacién espontanea fue el marco legal existente que
regia a las empresas propiedad del Estado, segtn el cual los derechos
de propiedad estaban en manos de las empresas mismas. Los adminis-
tradores (y, en menor grado, los trabajadores) han podido aprovechar
el vacio legislativo para tomar los activos de la empresa. Sin embargo,
segtin Johnson y Kroll, la adquisicién de hecho de los derechos de
propiedad de los administradores no correspondié, al menos en esta
primera fase, a una apropiacion de derecho. Ellos sostienen que sélo se
adquirieron los derechos residuales de la propiedad, los que en el
pasado permitian las intervenciones directas y arbitrarias del Estado
o del partido gobernante en el manejo cotidiano de las empresas. La
mayor parte de los traspasos de este tipo han sobrevivido los cambios
ingtitucionales subsiguientes.

En lugar de que sean vendidos, los activos del Estado pueden ser
arrendados, es decir, puede otorgarse el derecho de utilizar un bien
especifico durante un periodo establecido, con la obligacién de pagar
una cuota al propietario. Este método no obliga al retiro de la inversién
del Estado en sus activos o la transferencia de la propiedad, y también
puede ser considerado como una medida temporal antes de la privati-
zacion.

Finalmente, en lo que se refiere a la reciente experiencia de las
economias en transicién, se han ideado propuestas alternativas de
privatizacién basadas en planes de distribucién, frecuentemente cono-
cidas como programas de reparticién, o de vales, o de privatizacion
masiva. Estos programas pueden dividirse en tres categorias:

a) los que consideran la distribucién directa de los activos entre la
poblacién en general;

b) los que prevén la creacién de intermediarios financieros (fondos
de inversién, mutuos o de privatizacién) y la distribucién de sus
acciones entre la poblacion;

c)los que planean el establecimiento de companiias tenedoras para
administrar un grupo de empresas propiedad del Estado.
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La privatizacién masiva se basa en la distribucién gratuita (o por
una tarifa nominal) de vales o certificados que cada ciudadano recibe y
que le dan derecho a cierta cantidad de acciones ordinarias. Por lo
general, lo que se distribuye es una fraccion del capital del Estado.
Algunas empresas permanecen bajo el control estatal y son privatiza-
das de acuerdo con uno o mas de los métodos que ya hemos descrito.

Este tipo de programas tiene varias caracteristicas positivas.?
Primero, pueden implementarse con una relativa rapidez y, por consi-
guiente, permiten una erradicacién veloz de la propiedad estatal. La
naturaleza no discrecional del proceso tiene la doble ventaja de la trans-
parencia en los procedimientos y de evitar la corrupcién. Al final del
proceso, podria resultar que la distribucién de la riqueza acumulada bajo
el régimen anterior fuera mas “equitativa” y esto ayudaria a conseguir
que el piblico apoye todo el proceso de privatizacién (y reforma). Los
programas de este tipo pueden ponerse en practica incluso si la poblacién
no tiene los recursos suficientes para comprar los bienes que se estdn
privatizando, un importante punte en el caso de las economias en
transicién. Los vales o certificados pueden tener un valor monetario
predeterminado y pueden o no comerciarse entre individuos. Podrian ser
utilizados para licitar en la subasta de un grupo particular de empresas
o0 sectores; asi se evitaria el complicado problema del avalio de acciones,
ya que el mercado sera el que determine su valor. Sin embargo, es poco
probable que el puiblico esté dispuesto a licitar, o incluso que pueda
hacerlo. Pueden crearse intermediarios financieros para administrar
grandes cantidades de vales y actuar como inversionistas institucionales.
La experiencia de las economias poscomunistas se estd caracterizando
por una gran variedad de programas.

Estrategias de privatizacion
en las economias poscomunistas®

En las economias planeadas centralmente también existia la propiedad
privada, en su mayoria bajo la forma de ahorro privado o legados y de

%2 Para una revisién de costos y beneficios de los programas de privatizacién masiva, véase
Nuti, 1994.

El propdsito de esta seccién es tan sélo senalar las caracteristicas principales de los
caminos hacia la privatizacién que han seguido las ecenomias en transicién. Recientemente se
han publicado varios articulos y libros que describen estos procesos en detalle. Puede encontrarse
un excelente andlisis pafs por pais en Earle, Frydman y Rapaczynski (1993), y en Frydman,
Rapaczynski, Earle et al. (1993a y 1993b).
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propiedad de pequeiias tiendas o viviendas. En algunos paises, la
actividad privada era parte importante de la actividad econémica (por
ejemplo, la agricultura en Polonia). Esto puede explicar el hecho de que
en los distintos paises los programas de privatizacién ex ante fueran
muy variados y que las propuestas de privatizacién hayan tenido un
diferente grado de aceptaciéon entre la poblacién. Sin embargo, la
experiencia de las economias en transicion presenta ciertas caracteris-
ticas institucionales en comun.

Todas las economias, con excepcion de la de Letonia, establecieron
una institucién central encargada de la supervisién del proceso de
privatizacién. Recientemente, un namero cada vez mayor de paises ha
creado ademads fideicomisos o agencias dedicadas a administrar los
activos que siguen siendo propiedad del Estado. Antes de su privatiza-
cién, todas las empresas grandes pasaron por un proceso de “corpora-
tivizacion”, es decir, fueron transformadas en comparfiias de responsa-
bilidad limitada o de acciones mancomunadas. Se ha realizado cierto
grado de reestructuracién financiera, en particular para liquidar los
adeudos entre las empresas que surgieron a partir del inicio de la
transicién. En menor medida, también se ha reducido el tamarno
de las empresas, en particular para deshacer monopolios existentes o
posibles. Sin embargo, en casi todos los casos la reestructuracion
operacional ha sido dejada en manos de los nuevos propietarios. La pri-
vatizacién en pequena escala ha sido un proceso bastante fluido y
relativamente rapido. A pesar de las diferencias sustanciales que hubo
en la definicion inicial de las estrategias de privatizacién, las econo-
mias en transicién acabaron utilizando todas las técnicas de privatiza-
ci6én, aunque en diferente medida.

Algunas de las caracteristicas institucionales de las economias
planeadas centralmente han restringido el uso de técnicas de privati-
zacién normales como la oferta publica o privada. Borensztein y Kumar
(1991: 304-305) sefialan que los precios distorsionados y los arreglos
relativos al comercio y la administracién bajo el régimen anterior
causaron que fuera practicamente imposible hacer avalios adecuados
respecto al valor de mercado de la compafiia y su potencial de utilida-
des. Ademss, el ahorro privado en los paises de Europa central y
oriental era limitado o, en dado caso, no era lo suficientemente signifi-
cativo para posibilitar la compra de la gran cantidad de activos que
estaban siendo transferidos. Lo que es ma4s, en muchos paises la
liberalizacién de precios ha ido acompafiada de un fuerte incremento
en lainflacién, cosa que ha reducido sustancialmente estos ahorros. Sin
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embargo, en la Repiiblica Checa, Hungria, Polonia y la Republica
Eslovaca, las ofertas publicas y privadas han sido utilizadas de manera
limitada.?* La venta de empresas en lugar de la libre distribucién de
activos ha recibido prioridad en Hungria, donde también se ha fomen-
tado considerablemente la participacién extranjera, en contraste con
otros paises como la Republica Checa y Polonia. Por tiltimo, en Polonia
se ha llevado a cabo una forma unica de privatizaciéon a través de la
venta de la propiedad: la llamada “privatizacién por liquidacién”,»
donde las empresas propiedad del Estado se disuelven y sus activos son
puestos a la venta (o dados en contribucién) a una nueva compaflia
privada que en la mayoria de los casos estd formada por empleados de
la empresa original.

Sin duda, la caracteristica mas innovadora de la privatizacién en
las economias poscomunistas ha sido la adopcién de programas de
privatizacién masiva. Con la excepcion de la antigua Republica Demo-
cratica Alemana, todos los paises de Europa central y oriental han
adoptado algunas formas de privatizacién masiva. Hay varias caracte-
risticas que merecen sefialarse.

A pesar del hecho que los programas de vales son el emblema de la
privatizacién en todas las economias en transicion, las empresas que se
han privatizado de esta forma son sé6lo una minoria. Incluso en los paises
donde estos programas han sido aplicados mas extensamente —la Repu-
blica Checa y Lituania— sélo una pequena proporcién (36% y 20%,
respectivamente) de las empresas propiedad del Estado ha sido privati-
zada a través de la distribucién de vales.? Algunas de las empresas que
quedan se mantendran siendo propiedad del Estado, mientras que otras
estan siendo privatizadas de acuerdo con métodos normales.

En todos los paises se han establecido varios fondos de inversién
para funcionar como intermediarios en el proceso de privatizacién. Sin
embargo, mientras en algunos paises (como Rusia y las republicas
Checa y Eslovaca) la decisién entre licitar directamente las acciones o
hacerlo a través de intermediarios se dejé en manos de los ciudadanos,
otros paises (como Polonia y Rumania) optaron por fondos de inversién
limitados o compaiiias tenedoras creadas por el gobierno.

# Por la naturaleza tan diferente de la transicion, en la antigua Republica Democratica
Alemana las formas usuales de privatizacion se han seguido de manera mis generalizada.
Véanse Szomburg (1993: 82-84) y Sadowski (1991: 52-53).
En la Republica Eslovaca, la proporcién es mayor (65%), pero aparentemente las
empresas contribuyeron con sélo una fraccién de sus acciones para los vales. Véase CCEET
(1993: 17).
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En los lugares donde los fondos de inversién han comenzado a
funcionar (como la Republica Checa, Rusia, Lituania), la privatizacion
ha tomado velocidad y la participaciéon popular ha aumentado. Parte
de su éxito se ha atribuido a las campanas de publicidad de los fondos,
las cuales estan elevando las expectativas de rendimientos sustanciales
sobre las inversiones. A pesar del peligro que presenta la posibilidad
de un amplio cobro en efectivo de las ganancias prometidas (que
frecuentemente son a corto plazo) y el temor de la caida del fragil
sistema financiero, hasta ahora el proceso se ha desarrollado sin contra-
tiempos. Los fondos de inversién también estdn surgiendo como los
principales accionistas de las companias privatizadas.

En la mayoria de los casos, la transaccién secundaria de vales no
esta permitida, y éstos pueden transferirse sélo en condiciones especi-
ficas, principalmente entre integrantes de una misma familia. Por el
contrario, en e} caso de Rusia los vales emitidos con un valor nominal
de 1 000 rublos fueron comerciables de inmediato. La recomercializa-
ci6n de vales y los procedimientos descentralizados en la subasta de las
empresas son sefialados como las causas principales de la aceleracion
de la privatizacién en Rusia (véase Lissovolik, 1993: 11-12).

Por ultimo, los programas también tienen diferencias en lo que
respecta a la participacién extranjera. Mientras en las republicas
Checa y Eslovaca los extranjeros no pueden participar en las subastas,
en Rusia se permite su participacién, aunque con algunas limitaciones.

Una evaluacion preliminar

En general, la privatizacién es un fenémeno relativamente nuevo en
las economias en transicion, y esto hace que sea dificil evaluar las
diferentes estrategias de privatizacién adoptadas por los paises de
Europa central y oriental. El hecho de que las economias poscomunistas
estén utilizando todas las técnicas de privatizacién concebibles dificulta
la labor de evaluar cual estrategia tiene el mejor desempeno. Por otra
parte, una evaluacién completa de los objetivos y resultados de la
privatizacion sélo serd posible dentro de unos afios, cuando el proceso
finalice y exista mas informacion estadistica. Sin embargo, valdria la
pena destacar ciertos elementos utiles para realizar una evaluacién
preliminar. Segin Dhanji y Milanovic (1991), las diferentes estrategias
deben ser comparadas considerando su desemperio en lo que respecta a
los siguientes puntos:
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a) equidad

b) velocidad del proceso de privatizacion

¢) habilidad para controlar y supervisar el comportamiento de los
administradores

d) capacidad de generar ingresos en el presupuesto.

Es evidente que la adopcién de programas de privatizacién masiva
apunta hacia una distribucién mds equitativa de la riqueza nacional
que fue acumulada durante el régimen anterior. Algunos paises han
impuesto limitaciones importantes basadas en la ciudadania o los afios
de permanencia en un trabajo especifico, cosa que va en contra de un
principio de equidad. En otros casos (como el de Rusia) parece que los
empleados pueden beneficiarse de la privatizacién de sus empresas en
mayor medida que otras personas. Estas concesiones pueden explicarse
facilmente en términos politicos (véase la seccién 2.1), pero proba-
blemente van en contra de la légica de una distribucidn equitativa de
la riqueza.

Ahora ha quedado claro que la privatizacién en las economias en
transicion es un proceso mucho mas lento de lo que se habia previsto.
Las ambiciosas metas que se establecieron durante el inicio de la
privatizacién (esto es, el nimero de unidades econémicas que habrian
de ser privatizadas en cierto periodo) no se han cumplido. El cuadro 2
resume los objetivos y los resultados preliminares de la privatizacién
en pequeia y gran escala que estd en proceso en las economias en
transicién, y menciona algunas de las instituciones centrales que
forman parte de este proceso.

En lo que se refiere a la privatizacién en gran escala, los paises
que habian logrado un mejor desempeiio para mediados de 1993 (las
republicas Checa y Eslovaca) pudieron transferir a manos privadas
mas de 80% de todas las empresas que se planeaba privatizar. Sin
embargo, todos los demads paises de Europa central y oriental estaban
bastante retrasados, y en algunos de ellos, como Albania, Lituania,
Rumania y muchas de las repiblicas de la antigua Unién Soviética, la
privatizacién en gran escala apenas ha comenzado.

Incluso en el caso de la privatizacion en pequerfia escala, la cual ha
sido un proceso bastante exitoso en todos los paises, las fechas limite
han sido aplazadas o, como se muestra en el cuadro 2, el proceso atin
no ha concluido.

A suvez, la transferencia de los activos del Estado al sector privado
ha sido acompanada por el rapido crecimiento de un nuevo sector
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privado que ha reducido en gran medida el alcance de una privatizacion
completa de la propiedad estatal existente.

La dispersién de la propiedad como consecuencia de la adopcién
de programas de privatizacién masiva podria representar un obstaculo
para el control y supervisién eficiente del comportamiento de los
administradores, en particular en un ambiente que se caracteriza por
una estructura rudimentaria de ejercicio del poder corporativo. La
adopcién de los distintos modelos de supervision de los administradores
presentados en la seccion “Propiedad y control” puede tener resultados
diferentes en cada pais, aunque todavia es muy prematuro intentar
identificar si realmente ha sido posible lograr un aumento en la
eficiencia a partir de la transferencia de los derechos de la propiedad.
Ademas, por los cambios tan radicales que se estdn realizando, en el
futuro serd imposible rastrear cudl parte del incremento puede atri-
buirse al cambio en la propiedad y cudl a otras transformaciones del
sistema que se realizaron durante la transicién a una economia de
mercado.

Como ha sido visto, la posibilidad de utilizar los ingresos obtenidos
de la privatizacién para mejorar el estado de las finanzas publicas
continua siendo un tema bastante controvertido, incluso en una econo-
mia de mercado. Por lo menos en el corto plazo, las economias en
transicién no parecen estar demasiado preocupadas respecto de la
necesidad de utilizar el producto de la privatizacion para mejorar su
situacién fiscal. Hasta ahora, el proceso de privatizacién ha repre-
sentado una pérdida neta para el presupuesto estatal, ademds de que
la transicién ha constituido un enorme costo social y econémico; por lo
tanto, uno no puede més que preguntarse si los ingresos provenientes
de la privatizacién no podrian haberse utilizado para reducir el crecien-
te déficit presupuestario del Estado, la deuda publica o por lo menos su
componente extranjero.

Conclusiones

Este trabajo ha sostenido que la expansién de la actividad del sector
privado en las economias poscomunistas ha sido percibida casi exclu-
sivamente como la privatizacién de grandes sectores de la economia en
el menor tiempo posible. No puede negarse que la privatizacién es un
aspecto crucial en la consolidacién del cambio de una economia contro-
lada por el Estado a un sistema de mercado orientado hacia las
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utilidades. La atencion prestada a la transferencia de los derechos de
la propiedad también es una de las principales diferencias que ha
habido con la experiencia previa de reforma, donde el tema de los
derechos de la propiedad fue excluido explicitamente debido a razones
ideolégicas y se intenté varias veces mejorar el desemperio del sistema
sin cuestionar que el Estado fuera propietario de los medios de produc-
cién. De hecho, el fracaso de las reformas anteriores se atribuye hoy en
dia a la falta de una transformacién de los derechos de la propiedad.
Sin embargo, incluso en las economias que previamente eran planea-
das, el aumento en la eficiencia econémica que generalmente se atribu-
ye a la privatizacién depende en gran medida de la competitividad y
del grado de regulacién que caracterizan a cada sistema econémico. La
privatizacién debe coordinarse con la introduccién de medidas que
regulen el poder del mercado, y es necesario crear instituciones para
un control efectivo del proceso de privatizacién.

Este trabajo también ha revisado brevemente las principales
cuestiones relativas a los procesos de privatizacién en Europa central
y oriental, y concluye que la privatizacién est4 progresando a diferente
ritmo en cada pais. El uso generalizado de programas de transferencia
directa de propiedad, justificables en el nivel politico, ha sido a costa
del presupuesto. A su vez, los gobiernos de las economias en transicién
se han privado de una posible fuente de ingresos, frecuentemente ante
la existencia de crecientes déficit presupuestales derivados de la nece-
sidad de enfrentarse al costo social y econémico de la transicién. Sin
embargo, una revision cuidadosa de los costos y beneficios de la priva-
tizacién sélo seria posible si hubiese mayor informacién disponible.
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