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Privatizacion y reestructuracion
econdmica de las economias
en transicion

Ensefnanzas de una década de transformaciones
estructurales

JUAN MANUEL MENENDEZ BLANCO*
JOSE LuiS MONTES BOTELLA**

En este trabajo, se han tratado de extraer los principios generales que, a la luz de la
experiencia de los Gltimos diez afios, han sido adecuados para guiar €l proceso de privatiza-
cion de las empresas en las economias de capitalismo de Estado del Centroy Este de Europa,
Rusia y Paises Balticos.

Las conclusiones generales obtenidas revelan —con algunas excepciones— un notable
éxito de la privatizacion. Los mejores resultados los han tenido las empresas de nueva crea-
cion, seguidas de las vendidas a agentes exteriores a ellas. Lo cual suscita la reflexion sobre
la necesidad de crear condiciones para el surgimiento de empresas ex novo. Ademas, es pre-
Ciso crear un entorno macroecondmico adecuado. Es decir, un marco legal que favorezca la
competencia, mercados de capitales desarrollados y un sistema claro de derechos de propie-
dad. Por Gltimo, se concluye la necesidad de nuevas investigaciones. Los estudios empiricos
que han considerado la influencia del mercado, € grado de competencia, la legislacion, y
otros factores ingtitucionales en el éxito de la privatizacion, son muy pocos, y hace falta con-
tinuar con su desarrollo.

Palabras clave: privatizacion, economias en transicion, transformaciones estructurales.
Clasificaciéon JEL: L10, L33.

a privado de la propiedad y la direccion de una
empresa. Referida a las economias de direccion

1. Introduccion

En e cambio estructural de las, anteriormente,
economias de planificacion central del Este de
Europa, la privatizacion congtituye una parte fun-
damental de las reformas econdmicas acometidas.
En estas lineas, se entiende por privatizacion a
proceso de transferencia desde el sector publico
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central socialista, y entendida en sentido amplio,
la privatizacion comprende, también, la creacion
de nuevas empresas por parte del sector privado
que cubren necesidades que con anterioridad
eran, o deberian de haber sido asumidas, por €l
sector publico.

La privatizacion es un fendmeno de difusion
mundial, llevado a cabo en la préctica totalidad de
los paises. Td es asi que, en la actualidad, y den-
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tro de los paises de un cierto tamafio, incluso
Cuba y Corea del Norte (1) comienzan, timida-
mente, a privatizar parte de su estructura produc-
tiva. No obstante, esta claro que ladificultad de la
transicion no es igual para todos ellos; siendo
tanto mayor en funcion del grado en que la eco-
nomia del pais en cuestion se asemeje, 0 sea ya,
una economia de mercado. Por tanto, no es de
extraiar que los paises en los que e proceso ha
tenido, y en ocasiones tiene alin, un grado de difi-
cultad mayor, es en los que su sistema de partida
erade planificacion central.

Considerados todos |0s paises en conjunto, las
expectativas creadas hace una década acerca del
poder de las privatizaciones como panacea para
aumentar |a eficiencia empresaria y asi elevar el
nivel de vida de |os ciudadanos se han visto, hasta
el momento y como no podia ser de otro modo,
s0lo parcialmente satisfechas. Junto a éxitos nota-
bles se presentan también situaciones no desea
bles, alas que se aludira mas adelante, que debe-
rian de ser corregidas.

Ademas, se han dado situaciones en las que,
aunque nominamente se haya hecho la transfe-
rencia de activos del sector publico a privado,
todavia es necesario llevar a término diversas e
importantes transformaciones estructurales, para
llegar a explotar completamente el potencial de
beneficios prometido por la privatizacion.

Una dificultad adicional, en el éxito de este
proceso, es la carencia de una teoria cientifica
mente validada que explique &l porqué, a quién y
a qué precio una empresa publica debe ser trans-
ferida al sector privado, sirviendo de guia a la
transicion econdmica. No obstante, s bien toda-
via no se dispone de un cuerpo de conocimientos
contrastado acerca del proceso de transicion de
una economia de direccion central socialista a
una de mercado, Si se conocen ya principios
generales, base de un futuro modelo tedrico, que
han de permitir llevar a cabo la transformacion
més eficientemente. De estos principios generales

(1) Hastael momento entendida la privatizacion solamente en
sentido amplio: Cuba permite, por ejemplo, la coexistencia, con
la estatal, de una estructura hotelera con participacion extranjera;
y Corea del Norte comienza a permitir |a creacion de empresas en
las zonas limitrofes con las &reas capitdistas de la China conti-
nental.

—(que no son otra cosa que |as lecciones extraidas
de los éxitos y fracasos de los Ultimos diez afios,
del proceso de transicion en estos paises— de los
aciertos y errores, y de como se pueden corregir
tratan las siguientes lineas.

2. El proceso de privatizacion

Una revision de una parte selecta de la, ya
extensa, literatura existente acerca de la privatiza-
cion en las economias en transicion deja una
impresion un tanto confusa, debida a la ausencia
de un marco de referencia en el que pudieran
encuadrarse lamayoria, si no todas, las aportacio-
nes tedricas y précticas fruto de la experiencia
acumulada hasta la fecha. En este trabgjo, se ha
tratado de entresacar 10s principios generales que,
alaluz delaexperienciaen los Ultimos diez afios,
han sido adecuados para guiar € proceso de pri-
vatizacion de las empresas en las economias del
Centro y Este de Europa, Rusiay Paises Bdlticos.
Enmarcado, todo ello, dentro del proceso de
transformacion general, a escala mundial, de eco-
nomias de planificacion central socialista a eco-
nomias de mercado.

En lo que sigue, y Unicamente para lograr una
mayor claridad en la exposicion, se presentaran
€stos principios segun una secuencia —recomen-
dada— de gjecucion temporal. Lo que no implica
que, en su aplicacion, no haya realimentaciones
ciclicas entre los sucesivos Principios tal como se
exponen y proponen a continuacion. Dado que la
privatizacion en cada pais ha tenido caracteriti-
cas diferentes, junto con cada principio se citan
gjemplos de algunos paises en los que ha sido
aplicado.

2.1. Principio primero: determinacion dela
estructura de mercado y del grado de
privatizacion optimos

Antes de emprender |a transformacion efectiva
se habra de establecer dos cuestiones. determinar
qué empresas se han de privatizar, para alcanzar
el grado de privatizacion Gptimo, asi como la
estructura de mercado que se desea que resulte
del proceso. Es decir, se ha de determinar si se
requiere privatizar o noy en qué medida.
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Hasta ahora, los datos empiricos a favor de la
privatizacion son abrumadores. |as empresas pri-
vatizadas sobrepasan a las empresas estatales
equivalentes en términos de eficiencia, producti-
vidad, y rentabilidad en casi todos los estudios
comparativos. Los beneficios a canzan también al
Estado y contribuyen a la reduccion del déficit
publico y a la liberacion de recursos que pueden
destinarse a otros fines. Por otra parte, favorece el
establecimiento de un sistema financiero saluda-
ble. Por tanto, es mejor alguna privatizacion que
ninguna, incluso sin que se haya establecido el
adecuado entorno competitivo.

Sin embargo, hay una gran disparidad entre los
resultados obtenidos por tales estudios. Ello lleva
a la sospecha de que son necesarias, ademas,
otras medidas de tipo macroecondmico, de las
que se trata posteriormente.

Respecto a nivel de privatizacion, 10s casos
disponibles hasta ahora no dejan margen a una
duda razonable. Se puede concluir que, en aras de
un aumento de la €eficiencia, y por tanto de la
riqueza, se han de privatizar todas las empresas
estatales, salvo aquellas que se consideren de
importancia estratégica para el Estado y las que
suministren un producto o Servicio necesario y
(ue, por sus caracteristicas, no sea suministrado
por e mercado.

En relacion con la estructura de mercado més
adecuada resultante de la privatizacion, la mayor
contribucion a crecimiento econdmico —a través
de un mayor crecimiento de la rentabilidad y pro-
ductividad— ha venido en este orden: empresas de
nueva creacion, empresas vendidas a agentes exter-
nos a ellas con preferencia extranjeros, empresas
vendidas a sus trabajadores, empresas cuya propie-
dad ha sido distribuida entre la generaidad de la
poblacion, cerréndose la lista por las empresas no
privatizadas. Es de la mayor importancia, por
tanto, el crear las condiciones macroeconmicas
que fomenten empresas ex novo, aspecto que se
tratara, posteriormente, en € principio cuarto.

2.2. Principio segundo: determinacion dela
velocidad de la privatizacion

Dada laingente tarea a llevar a cabo, la deter-
minacion del periodo aconsgjable para realizarla

es de importancia primordial. La rapidez en la
gjecucion puede llevar antes a estado deseado,
pero casi Siempre serd a costa de sufrir mayores
turbulencias en el proceso de transformacion.

Hay dos estrategias principales, y defensores
para ambas: una primera, més lenta, denominada
de desarrollo orgénico; y una segunda Ilamada, en
palabras de Kornai, estrategia de privatizacion
acelerada.

Aunque ninguna de las dos haya sido todavia
adecuadamente verificada, parece que es la pri-
mera estrategia —desarrollo organico— la que da
mejores resultados. Pero la redidad no presenta
una correlacion clara entre velocidad de privatiza-
cion y eficiencia, sino casos aparentemente con-
tradictorios tales como: los procesos polaco y
hungaro con progreso deliberadamente lento y
con un grado de éxito apreciable; el ruso, con una
velocidad més elevada que el anterior y resulta
dos claramente inferiores a primero; y el caso de
la Republica Checa, en donde la transformacion
se realiz6 con mayor rapidez que en los anteriores
y con un grado de éxito intermedio.

Factores adicionales a efectos de estimacion
del periodo de privatizacion son la frecuente
necesidad de redizar una reestructuracion previa
de las empresas que habria que privatizar, asi
como tener en cuenta las condiciones de mercado
que permitan obtener un mejor precio.

Lapresencia de otras variables que intervienen
en el proceso privatizador oscurece la relacion
entre velocidad y eficiencia. No obstante, la rapi-
dez en la transicion dificulta la creacion de otras
condiciones, necesarias para su éxito, tales como
la existencia de mercados libres y sus institucio-
nes reguladoras. Aun asi, a favor de la rapidez
esta el argumento de que, de esta manera, se
impide la reaccion de grupos de presion que tra-
ten de beneficiarse de |os resultados de |a privati-
zacion excluyendo de éstos a resto de la socie-
dad. Situacion que —considérese el caso ruso—
se ha dado con profusion.

A pesar de las reflexiones anteriores, valorada
en su conjunto, y considerando: su magnitud, que
la privatizacion comenzd hace unos diez afios y
que, a este paso, estard consumada en otros diez
més, la conclusion general es que se esta realizan-
do aunavelocidad alta.
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Concluyendo, no hay una estrategia claramen-
te mejor que otra, Sino que su resultado depende
de los objetivos (grado de privatizacion deseado),
de las condiciones iniciales y de la estructura de
poder existente. Para |0s paises aqui considerados
la privatizacion organica, mas lenta, parece dar
mejores resultados que la acelerada.

2.3. Principio tercero: eleccion del método
de privatizacion

La teoria de la Agencia —segln la cua € no
tener [os mismos objetivos todos |os participantes
en un empresa lleva a la suboptimizacion de su
eficiencia— ilustra la eleccion del método de pri-
vatizacion mas adecuado, ayudando a determinar
el més aconsejable segun las condiciones particu-
lares de cada situacion. Como caso extremo es
preciso considerar |a alternativa de, en lugar de
privatizar, dejar que se extingan agunas de las
empresas estatales y fomentar |a creacion de nue-
vas empresas por parte del sector privado.

El método de privatizacion elegido influye en
|a estructura del mercado resultante; s favorece la
concentracion de la propiedad, da lugar a estruc-
turas oligopolisticas en las que los integrantes del
mercado tratan de impedir el acceso de nuevos
participantes recurriendo, en el caso considerado,
frecuentemente a privilegios politicos.

En los paises estudiados, se observa que los
programas de privatizacion han sido dictados por
motivos politicos mas que econémicos, en una
proporcion mayor de la que hubiera sido tolerable
en un estado con tradicion democrética.

Los métodos de privatizacion empleados han
de cumplir condiciones de tres tipos. economicas,
técnicas y politicas; y tienen ventgjas e inconve-
nientes que vamos a comentar brevemente.

Restitucion

Consiste en devolver los activos del Estado a
sus anteriores propietarios. Basada en razones
morales, trata de reparar la expropiacion forzosa
que cred, en muchas ocasiones, una situacion
injusta. Tiene dos inconvenientes principales. el
ser necesariamente selectiva, por afectar solamen-
te ala parte de |la poblacion que fue expropiada y

su dificultad de realizacion. Ha sido raramente
usada, excepto en Estoniay de formamuy limita:
daen laReplblica Checa.

\enta publica directa

Se aplicd a comienzos de los noventa, basan-
dose en las experiencias de algunos paises occi-
dentales como el Reino Unido. Buscaba tres obje-
tivos principales: ingresos para e Estado, rapida
asimilacion de latécnicay experiencia extranjera,
e integracion en unidades empresariales suprana-
cionales que, con sus economias de escala, dieran
viabilidad a las empresas vendidas. Dada la
ausencia de mercados de capital internos desarro-
llados, la Unica posibilidad era la venta de activos
estatales ainversores extranjeros.

Aunque este método fuera enérgicamente
impulsado en un principio, su éxito fue limitado.
La inadecuacion de los mercados de capital, la
incapacidad de obtener informacion adecuada de
|as empresas a privatizar, y lalentitud y compleji-
dad de la preparacion de cada of erta de venta cau-
saron la progresiva decadencia de | as expectativas
depositadas en este procedimiento.

Por otra parte, consideraciones politicas tam-
bién actuaron en contra de este método, cuando €l
publico comenz6 a considerarlo injusto y tropezd
con la oposicion de tanto los trabajadores como
los directivos de las empresas en venta. A pesar
de lo anterior, ha sido utilizado con éxito recien-
temente en Alemania Oriental, Estonia, Hungriay
Polonia

\enta a empleados

La venta de la empresa a sus empleados, sean
directivos 0 no, es una opcion a priori atractiva.
Desde un punto de vista econémico, hace coinci-
dir los intereses de la propiedad y €l trabgjo lo
que, seglin la teoria de la agencia citada, deberia
llevar a resultados convenientes. Desde € punto
de vista politico, es popular entre la poblacion y
bienvenido por |os afectados.

La experiencia —Croacia, Macedonia, Polo-
nia, Rumania, Eslovenia y Rusia— muestra, no
obstante, que el procedimiento tiene también des-
ventgjas, porque las empresas privatizadas de este
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modo suelen presentar una direccion deficiente y
costes elevados, causados por salarios altos, exce-
sivo nimero de empleados e inversion insuficien-
te. Asimismo, los integrantes de la empresa pue-
den no tener la capacidad de sobrevivir en un
mercado competitivo.

Privatizacién en masa

Es la distribucion —gratuita 0 con un precio
nominal— entre la poblacion de bonos que pueden
ser canjeados por acciones de las empresas que se
privatizan. ES un método politicamente aceptado
ya que, por una parte, permite e acceso ala pro-
piedad de lageneralidad de la poblacion y, ademés,
los activos permanecen en poder de los ciudadanos
del pais. Técnicamente simple, evita las dificulta
des de los otros métodos para evaluar empresas y
esrépiday facil dellevar acabo.

Fue un método abundantemente utilizado en la
Republica Checa, Armenia, Kazakhstan, Kyrgysz-
tan, Letoniay Lituania. Y ali se ha visto que sus
inconvenientes estan precisamente en esa distribu-
cion excesiva del capital, que puede impedir la
concentracion de poder necesaria para tomar de
decisiones, ineludible en una direccion efectiva. A
Su vez, esta Situacion de falta de control impide €
acceso a nuevas fuentes de capital. Como remedio
se trat6 de incorporar las acciones a fondos de
inversion, siendo los directores de éstos los que
marcaban |as decisiones estratégicas de las empre-
sas, pero quedando entonces supeditada la direc-
cion, y eficiencia, de éstas a la de los gestores de
los fondos.

2.4. Principio cuarto: creacion delas
condiciones macroecondmicas necesarias

Las condiciones macroecondmicas necesarias,
segun los casos estudiados, para que la privatiza-
cion tenga éxito seran las siguientes:

Estabilidad macroeconémica

Una tasa de inflacion reducida, un marco fisca
adecuado y estable, asi como un tipo de cambio
poco volétil, son condiciones aconsejables para
que la privatizacion de buen resultado, conside-

rando su influencia en el crecimiento del pais y
en los beneficios de las empresas.

Presupuestos empresariales rigidos

Los subsidios gubernamentales que sostienen
empresas ineficientes son de distintos tipos: sub-
venciones directas, créditos blandos, tolerar retra-
S0S en pagos de energia 0 impuestos y reduccion
selectiva de gravamenes, causan ineficiencias en
las inversiones y contribuyen ainsistir en los vie-
jos objetivos de produccion sin tener en cuenta la
rentabilidad. El compromiso gubernamental,
requerido usualmente en los programas de ayuda
internacional, facilitala resistencia contralas pre-
siones para salvar compafiias ineficientes.

Mercados competitivos

Esta generalmente admitida la influencia posi-
tiva entre el incremento de la competenciay € de
la eficiencia de la empresa; porque la base de las
ventajas, en cuanto a eficiencia empresarial, de
los sistemas de propiedad privada procede del
comportamiento maximizador del beneficio de
los agentes en un mercado libre.

El cese de laintervencion del gobierno en los
mercados es la condicién previa para que las
empresas se concentren en disminuir |os precios,
mejorar |la calidad del producto y el servicio a
cliente. Factores que ayudan al éxito son: la pro-
gresiva eliminacion de la planificacion central de
los controles de precios, asi como una gradual
apertura hacia los mercados exteriores y ala pre-
sion de la competencia, que transformen un mer-
cado de oferta en uno de demanda segin se desa-
rrollalatransicion. Deigua modo, es aconsejable
un mercado del trabgjo flexible frente alarigidez
de los mercados de planificacion central.

Derechos de propiedad

Los propietarios deben de recibir seguridad
sobre sus derechos de uso de |os activos, la deci-
sion de tal uso por otros, y € disfrute de su utili-
zacion y venta. ES necesario corregir determina
dos puntos, que incluyen la mejora de la
proteccion de los derechos de propiedad, codigos

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2761
DEL 3 AL 16 DE MARZO DE 2003

COLABORACIONES

27



COLABORACIONES

28

- wlCEe

civiles con mayores garantias y procedimientos
legales més eficientes. Asi como la clarificacion y
aceleracion de los procedimientos de quiebra y
liquidacion, los problemas legidativos y de pro-
cedimiento relativos a las reducciones de tamafio
y reventa de empresas y la potenciacion un siste-
majudicial débil.

Una privatizacion efectiva ha de estar basada
en dos criterios: primero la asuncion por los
agentes privados de la responsabilidad financiera
y de las operaciones y direccion; y, segundo, la
aplicacion por los agentes privados de decisio-
nes racionales en la asignacion de recursos en
respuesta a las sefidles del mercado. La privati-
zacion en los paises del centro y este de Europa
depende de la creacion de una estructura legal e
ingtitucional en las que se puedan aplicar dichos
criterios.

Aportaciones masivas de capital, tecnologia y
capacidades del extranjero

Las aportaciones de capital, tecnologiay capa-
cidades de los paises occidentales desarrollados
es otro factor decisivo para €l éxito de las privati-
zaciones consideradas. Las condiciones necesa-
rias para que tengan lugar son, principalmente, la
claridad de los derechos de propiedad, y una
situacion macroeconomica estable a la se hizo
referencia anteriormente.

3. Conclusiones

En general, notable éxito de la privatizacion. A
pesar de las limitaciones y carencias anteriores la
conclusién mas importante que se puede sacar de
esta década de transicion es que puede ser consi-
derada un éxito. Hasta la fecha, la mayoria de las
economias en transicion tienen crecimientos del
PIB superiores a los de la etapa anterior como
economias de planificacion central.

Los mejores resultados los han tenido las
empresas de nueva creacion, seguidas de las
vendidas a agentes exteriores a ellas. Lo cual
suscita reflexion sobre la necesidad de crear
condiciones para el surgimiento de empresas ex
novo.

Es preciso crear €l entorno macroeconomico

adecuado. Es decir, un marco lega que favorez-
ca la competencia, mercados de capitales desa-
rrollados y un sistema claro de derechos de pro-
piedad.

Es necesario continuar las investigaciones. Los
estudios empiricos que hayan considerado la
influencia del mercado, € grado de competencia,
la legislacion, y otros factores ingtitucionales en
el éxito de la privatizacion, son muy pocos, Yy
hacen falta nuevas investigaciones.
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