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ACE ahora algo mas de diez afios que estallaba la crisis

de la deuda latinoamericana, con el anuncio de México a

sus acreedores internacionales de que no podia seguir

haciendo frente al servicio de su deuda. Decisiones simi-
lares fueron adoptadas por la mayoria de los paises de la regién,
poniendo fin a un modelo de desarrollo que buscaba en el endeu-
damiento externo la contrapartida de los déficits que generaban
un sector publico ineficiente e intervenido, asi como una industria
local protegida y con bajos niveles de productividad.

La crisis de la deuda marcé un periodo, los afios ochenta, que
ha sido denominado “la década perdida” de América Latina. En
esta época las economias del area soportaron flujos negativos de
financiacion exterior y tuvieron que afrontar duros procesos de
ajuste, en muchos casos dominados por fuertes inflaciones y alto
deterioro de las condiciones de vida. Un informe de la CEPAL esti-
maba que en 1989 mas de 180 millones de latinoamericanos vivian
en condiciones de pobreza, frente a los cien millones estimados
en 1980.

Cualitativamente los afios noventa estan significando un punto
de inflexion en la crisis que durante un largo periodo ha caracteri-
zado a la region. Numerosos paises han impulsado programas de
estabilizacion y reformas econdmicas que, con diferente éxito, es-
tan logrando restablecer la confianza de la comunidad financiera
internacional y permitiendo un renovador flujo de inversiones ex-
teriores. El restablecimiento del movimiento de capitales esta te-
niendo lugar después de las medidas de provisionamiento de la
deuda externa adoptadas por los bancos acreedores, en paralelo a
los programas de reduccién de deuda aplicados por los principales
paises latinoamericanos.

Estas medidas han coincidido con un drastico cambio de
orientacion en la politica econémica, que por su caracter pionero
encuentra un punto de referencia obligado en la experiencia chi-
lena, basada en el estimulo de la iniciativa privada y la inversion
extranjera, el saneamiento de las finanzas publicas y la apertura
del sector exterior. Este nuevo modelo de desarrollo supone una
clara ruptura con el patron fuertemente intervencionista y protec-
cionista que tradicionalmente habia inspirado a los gobiernos
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iberoamericanos, donde el intento de sostener una industria local
sustitutiva de las importaciones se traducia frecuentemente en la
progresiva estatalizacion de empresas deficitarias.

En este panorama se encuadra el actual proceso de privatiza-
ciones en América Latina, dentro de un clima de mayor estabili-
dad politica (favorecido por las jovenes democracias) que ha con-
ducido a una creciente confianza internacional. EI mayor peso de
todo el proceso ha recaido en los cinco mayores paises (Argentina,
Brasil, Chile, México y Venezuela), entre los que destaca, por su
caracter pionero, la experiencia chilena.

Crisis del modelo tradicional

En el modelo tradicional de desarrollo seguido por los paises
iIberoamericanos el recurso a los altos aranceles y a la sobrevalo-
racion del tipo de cambio se combinaba con la monetarizacion del
déficit publico y la tendencia a la hiperinflacién, alimentando una
espiral favorecedora de la especulacion financiera y la fuga de ca-
pitales. La poca confianza en el planteamiento monetario impedia
la colocacion de la deuda publica en el mercado nacional, por lo
que el recurso al endeudamiento externo era imprescindible para
la continuidad del proceso econémico.

La débil marcha de estas economias toco fondo en los afios
ochenta, adquiriendo su manifestacion méas dramatica en la inca-
pacidad de hacer frente a los compromisos de la deuda externa en
un entorno internacional caracterizado por la recesién econdémica
mundial que siguié a las crisis del petroleo en 1974 y 1979, provo-
cando fuertes caidas en los precios de las materias primas agrico-
las y minerales que exporta Ameérica Latina. El deterioro de la re-
lacion real de intercambio coincidié con el encarecimiento del
servicio de la deuda externa a consecuencia de los altos tipos de
interés internacionales. En este contexto los paises latinoamerica-
nos atravesaron un periodo de fuerte inestabilidad social que tuvo
su reflejo en la caida de las inversiones productivas y la fuga de
capitales, estimada en mas de 93.000 millones de ddélares en el de-
cenio 1974-1984.

El drenaje de capitales y la pérdida de competitividad del teji-
do econdmico condujo a la reduccion de la cuota de participacion
de América Latina en el comercio mundial, desde un seis por cien
en 1980 a menos del cuatro por cien en 1989. En el mismo periodo
se estima que el incremento medio anual del PIB de la region fue
del 1,2 por cien, frente a un aumento del tres por cien en el pro-
medio mundial.

Como manifestacion de la situacion limite que atravesaban las
economias del area se asistio a la generalizacion de procesos fuer-
temente inflacionistas, que en 1989 situaban la inflacién de
Argentina en el 4.923 por cien y la de Brasil en el 1.864 por cien,
mientras el déficit publico como porcentaje del PIB se situaba en
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niveles del 21,8 por cien y 83,1 por cien, respectivamente. El con-
junto del area latinoamericana tan sélo lograba un crecimiento
del 0,3 por cien de su PIB en 1990, con tasas negativas en algunos
de los principales paises, a la vez que la desconfianza de la comu-
nidad financiera internacional se ponia de manifiesto en las coti-
zaciones de los titulos de deuda externa que en el mercado secun-
dario tan sélo alcanzaban el 12 por cien (Argentina), el 25 por
cien (Brasil) o el 37 por cien (México), de su valor facial.

Los programas de ajuste y las privatizaciones

En el inicio de la década de los noventa los gobiernos de los
principales paises adoptaron, con diferentes grados de intensidad,
programas de estabilizacion y reformas estructurales que repre-
sentan un cambio radical en la orientacion del modelo econémico
tradicional de Latinoamérica. En concreto, los objetivos persegui-
dos con estos programas han sido y contindan siendo:

— Restablecer la confianza e incentivar la participacion de los
capitales privados en actividades productivas.

— Reducir el déficit del sector publico y su peso en la economia.

— Fomentar la estabilidad monetaria y la apertura del sector
exterior.

— Estimular tanto la competencia como la inversion extranjera.

El intento de reducir la deuda externa y el déficit publico en-
cuentra en la puesta en marcha de ambiciosos programas de pri-
vatizaciones una herramienta eficaz, muchas veces instrumentada
mediante esquemas de conversion de deuda en capital, que supo-
nen una importante entrada de efectivo con la que retirar deuda
del mercado secundario y cancelar obligaciones con los acreedo-
res internacionales.

Los programas de privatizacién incentivan la participacion del
capital privado nacional y extranjero en actividades productivas,
buscando tanto la repatriacion de capitales fugados al exterior co-
mo una mayor credibilidad ante la comunidad financiera interna-
cional. En ocasiones las privatizaciones pueden estimular el
desarrollo y modernizacion de infraestructuras esenciales (trans-
portes, telecomunicaciones, energia, agua, gas...) o incidir favora-
blemente en el mercado de valores local, mediante ofertas publicas
de acciones con salida a la Bolsa de las compaiiias privatizadas.

Tres paises iberoamericanos destacaron por la profundidad y
decision de sus programas de ajuste y reformas emprendidas:

—- Chile, que por la antelacion y amplitud de sus reformas es-
tructurales, es hoy una de las economias mas abiertas y competiti-
vas de Iberoamérica. En 1992 tuvo un crecimiento del PIB del 10,4
por cien y una inflacion del 12,7 por cien, lo cual se ve reflejado en
la calificacion crediticia mas favorable de la region iberoamerica-
na (BBB), concedida en agosto de 1992 por la agencia de rating
Standard & Poor’s, factor éste determinante para la captacion de
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inversiones extranjeras. El clima sociopolitico estable, la firmeza
en las politicas fiscal y monetaria de la anterior administracion
Aylwin y los bajos niveles de regulacién gubernamental convierten
a Chile en un 6ptimo destino para la inversion extranjera, la cual
debe ineludiblemente conducir a un satisfactorio desarrollo del
pais.

—- Argentina, que desde la aplicacion del Plan Cavallo, logro
una rapida caida de la inflacibn mensual desde el 27 por cien en
febrero de 1991 al 0,7 por cien en febrero de 1993, rompiendo la
espiral hiperinflacionista y favoreciendo un clima de confianza
que, apoyado en un amplio programa de privatizaciones, se ha vis-
to reflejado en las cotizaciones del mercado secundario de deuda
externa y en la evolucion de la Bolsa argentina. A pesar de los lo-
gros alcanzados, con crecimientos del PIB por encima del cinco
por cien en los dos ultimos afos, la economia argentina presenta
también problemas derivados de la persistencia de una inflacién
residual del 20 por cien y la sobrevaloracion del tipo de cambio
real, que han generado un déficit comercial superior a 1.500 millo-
nes de dolares en 1992. En el presente afio la situacién no es muy
optimista: las decrecientes tasas de crecimiento del PIB, la pre-
sencia de un alto déficit comercial y los problemas monetarios de-
rivados de la indexacion de la moneda local al ddlar americano
imponen grandes cambios en el plan de estabilizacion anterior-
mente aludido. No obstante, el progresivo crecimiento de la apor-
tacion de la inversiéon extranjera al PIB, la lenta pero segura capa-
cidad para reciclar el empleo excedentario de las empresas sobre-
dimensionadas que buscan optimizar su productividad y la activa
participacion en MERCOSUR (junto a Brasil, Paraguay y Uruguay)
abre interesantes perspectivas de integracion subregional.

— México, que en febrero de 1993 habia logrado situar la infla-
cion interanual en el 10,9 por cien, 15,8 puntos por debajo de la de
1990, esta abordando reformas estructurales que incentivan la in-
version extranjera y la participacion del sector privado en areas
previamente estatalizadas como la banca y las telecomunicacio-
nes. El PIB se mantendra estable o moderadamente al alza gra-
cias a una firme politica monetaria que tiene como principal obje-
tivo fijar la inflacion en el nueve por cien para este afio. El clima
inversor es bueno dentro de las optimistas previsiones derivadas
de la firma del Tratado de Libre Comercio entre México, Estados
Unidos y Canada (TLC), el cual permitird previsiblemente la re-
duccioén en un 50 por cien de los derechos aduaneros de los pro-
ductos norteamericanos que van a parar a México, convirtiéndose
asi en el factor mas decisivo de la expansion de la demanda inter-
na en aquel pais, aunque esto conducira, inevitablemente, a un
aumento del déficit comercial.

Junto a estos ejemplos encontramos otras experiencias de me-
nor éxito, como son los casos de Brasil, Peru y Venezuela.
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— Brasil sufrié tasas de inflacién superiores al 1.000 por cien
en 1993 aunque su PIB se recuperd para ese afio en mas de dos
puntos, pasando de valores negativos a cifras positivas. La mayor
incertidumbre se cierne en la ausencia de un programa de estabi-
lizacion que detenga la enorme inflacion que asola a la economia
de aquel pais. Colateralmente se encuentra la gigantesca deuda
externa cifrada en mas de 120.000 millones de dolares.

— Peru esta logrando éxitos parciales en la lucha contra la in-
flacién (2,9 por cien mensual en febrero de 1993). Si bien conti-
nua la recesion econdmica, el momentaneo abandono de las ar-
mas por parte de los movimientos terroristas debe incentivar la
presencia del capital extranjero en aquel pais.

— Venezuela present6 en 1993 un crecimiento previsto del PIB
en torno al 3,5 por cien (lo que supone un fuerte descenso respec-
to a la tasa del afio anterior), una inflacion moviéndose en niveles
superiores al 30 por cien y una leve recuperacién de la balanza co-
mercial dependiente de la evolucién del precio del petréleo. La
inestabilidad sociopolitica que ha rodeado al pais en los dos ulti-
mos afos, cuyo punto algido se alcanz6 con los dos golpes de
Estado, parece difuminarse con las elecciones celebradas el pasa-
do ano.

Para terminar con este epigrafe, convendria enumerar los ob-
jetivos mas importantes perseguidos por los gobiernos con las
privatizaciones:

— El aumento de los ingresos fiscales y la reduccion del déficit
publico.

— La reduccién de la deuda externa.

— La atraccion de capitales extranjeros a largo plazo.

— El desarrollo y modernizacién de las infraestructuras esen-
ciales (transportes, telecomunicaciones, etcétera).

— El desarrollo del mercado de valores local.

— Una gestion privada mas eficiente que conduzca a una mayor
productividad.

La ola de privatizaciones que se esta produciendo en América
Latina goza de una serie de rasgos distintos respecto a los proce-
sos equivalentes que se dan en otras areas del mundo, que se po-
drian concretar en:

— La necesidad de combinar el programa de privatizaciones
con medidas de estabilizacion econdémica (control de la inflacion,
politicas monetaria y fiscal restrictivas, ajuste del tipo de cambio,
entre otros) y con reformas estructurales (fomento de la iniciativa
privada y la competencia, apertura exterior y supresion de restric-
ciones a la inversion extranjera) sin las cuales el proceso privati-
zador dificilmente tendria éxito.

— La necesidad de atraer a inversores extranjeros de caracter
estratégico que aporten no solamente recursos financieros, sino
también know-how y capacidad de gestion empresarial.
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— EIl escaso desarrollo de los mercados de valores en
Iberoamérica que dificulta una colocacién a gran escala y normal-
mente limita la cantidad de acciones que pueden ser presentadas
en oferta publica.

— La posibilidad, en ciertos casos, de fijar parte o la totalidad
del pago de la privatizacion en titulos de deuda externa, a través
de instrumentos financieros como el debt-equity swap. Esta posi-
bilidad de conversion de deuda ha sido utilizada con bastante éxi-
to en Chile, Venezuela, México y Argentina.

Al coincidir con los programas de ajuste y reforma, los flujos
de capitales privados hacia Argentina, Chile y México crecieron
un 602 por cien entre 1989 y 1991 y para 1993 se estima que el in-
greso neto de capitales podria rondar los 50.000 millones de dodla-
res. AUn mas significativo es el hecho de que la mayor parte de los
flujos de capitales externos proceden de fuentes privadas no ban-
carias y se materializan en inversiones directas y de cartera, con-
centradas sobre todo en México, Chile, Argentina, Venezuela y
Brasil. Asi, la recuperacion iniciada en 1990 ha sido propiciada no
s6lo por inversores domésticos que repatrian capitales, sino por
inversores extranjeros fuertemente atraidos por los rendimientos
de valores y bonos latinoamericanos y los programas de privatiza-
cion iniciados. En 1991, los flujos de capital hacia Argentina fue-
ron diez veces superiores que los equivalentes en 1990, y para
Brasil esta cifra se elevo al doble.

Son varios los factores que explican el renovado flujo de capi-
tales exteriores no crediticios hacia América Latina. La percep-
cion del riesgo de la region se ha visto favorablemente modificada
por los programas de ajuste emprendidos, asi como por los acuer-
dos de reduccién de la deuda externa. Obviamente, la global mejo-
ra del clima sociopolitico en el area latinoamericana durante el
presente afio ha incentivado la inversion extranjera. Asimismo he-
mos de resaltar la existencia de unas regulaciones mucho mas
proclives a la inversién extranjera que las vigentes hasta hace es-
casos afnos.

Integracion regional

Las dos grandes alternativas de integracion del continente se
refieren a MERCOSUR y al TLC.

Brasil, Argentina, Uruguay y Paraguay firmaron en 1991 el
acuerdo MERCOSUR, que incluye la supresion de aranceles y el
establecimiento de un espacio econémico comun (en términos si-
milares a los establecidos para la CE), con 190 millones de consu-
midores a partir del primero de enero de 1995. Argentina se ha
beneficiado de forma importante de la firma del acuerdo, ya que
una parte sustancial de sus exportaciones en el pasado afio se ha
dirigido a Brasil. Sin embargo, la viabilidad futura de este merca-
do dependera en buena medida de una mayor estabilidad y con-
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vergencia econdmica por parte de este ultimo pais con sus socios
comerciales.

El TLC se proyecta como un mercado de 360 millones de con-
sumidores abierto a la futura integracion de nuevos socios. Su im-
plantacion se espera que incremente el atractivo de México para
la localizacion de inversiones norteamericanas y de otros paises,
dada la ventaja competitiva del pais azteca en producciones inten-
sivas en mano de obra.

Chile, separado del Pacto Andino por discrepancias con el res-
to de los integrantes, no ha aceptado la incorporacion a MERCO-
SUR por las diferencias econdmicas tan importantes que existen
entre el propio pais y los componentes de este mercado regional,
cifradas en el alto grado de competitividad y de apertura externa
de su economia. Por ello, ante las todavia pesimistas perspectivas
acerca de sus vecinos regionales, ha buscado timidos acuerdos co-
merciales con el Grupo de los Tres como puente para su futura in-
tegracién en el TLC.

En los dos ultimos afios los paises latinoamericanos han estado
introduciendo importantes reformas en sus economias en un in-
tento de superar la pérdida de potencial productivo que comporta-
ba su tradicional modelo de desarrollo. Los planes de ajuste han
alcanzado logros significativos en el terreno de la inflacion a la
vez que han permitido la recuperacion de la actividad econdmica
y la inversion productiva. Estos avances han venido acompafados
por una mayor credibilidad frente a los acreedores internaciona-
les, permitiendo reducciones de la deuda externa y un renovado
flujo de capitales privados exteriores hacia el sector real de las
economias.

El dinamismo de ciertos indicadores macroeconémicos no pue-
de hacer olvidar la persistencia de graves desequilibrios en las fi-
nanzas publicas de muchos paises que, en ausencia de reformas
que aseguren mayores ingresos impositivos, podrian manifestarse
una vez agotados los recursos extraordinarios aportados por los
programas de privatizacion. Por otra parte, la contencién del gas-
to publico como via de ajuste fiscal puede provocar estallidos so-
ciales que cuestionen las reformas emprendidas, sobre todo si te-
nemos en cuenta que en paises como Brasil, México o Venezuela,
mas de la mitad de la poblacién vive en condiciones de pobreza, y
que incluso en Chile, se estima que un tercio de la poblacion pa-
dece esa situacion.

A pesar de todo ello y siempre con ciertas cautelas, hemos de
abogar por una franca recuperacion global del area latinoamerica-
na en la década de los noventa: el crecimiento del PIB ha evolu-
cionado de forma mas positiva que en Europa y Estados Unidos, la
deuda externa se mantiene en un moderado crecimiento e incluso
se estan incrementando las reservas internacionales. Las perspec-
tivas para los préximos cinco afos son francamente positivas en
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este sentido. Tan sélo parece preocupante la evolucién de la infla-
cion, cuya drastica reduccion no se tiene prevista hasta 1996.

El panorama econémico de Iberoamérica desde nuestra Optica
presenta hoy unos rasgos mas positivos que a finales de los afios
ochenta, si bien el conjunto de la region esta lejos de haber supe-
rado sus problemas estructurales. Las perspectivas que la presen-
te década ofrece a los paises del area son desiguales y, junto a ex-
periencias alentadoras, persiste aun el riesgo de ejecutar los mis-
mos errores del pasado. Ademas de la economia chilena, México y
Argentina podrian confirmar las esperanzas suscitadas y aprove-
char con ventaja los procesos de integracion econémica en que
participan.

Es en este lugar donde hemos de situar los modelos de ajuste
llevados a cabo por las economias latinoamericanas que han con-
templado las privatizaciones como parte integrante de estos mo-
delos. Mientras en 1988 el valor de las privatizaciones de la region
latinoamericana suponia un seis por cien del valor total mundial
privatizado, este porcentaje se elevé en 1992 al 35 por cien. Dicho
aumento tan significativo ha seguido una marcada evoluciéon en
los ultimos afios. Asi, considerando las 20 privatizaciones mundia-
les mas importantes del periodo 1984-1993, diez de ellas han teni-
do lugar en América Latina (la mayoria entre 1991 y 1993), supo-
niendo el 29 por cien (22,1 billones de ddlares) del valor total. La
ultima de ellas, siguiendo un orden cronoldgico, ha sido la de
Yacimientos Petroliferos Fiscales de Argentina (tres billones de
délares) y se prevé que esta tendencia continte en el futuro para
paises que no han iniciado programas de este tipo, como Peruq,
que contempla la privatizacion de los sectores de telecomunica-
ciones y petrolifero.

Bien es cierto que los procesos de privatizacion llevados a ca-
bo en América Latina no han estado exentos de problemas o de
ambigiedad en sus términos. Uruguay es un ejemplo del primer
caso, ya que la opinién publica no se ha mostrado favorable en
ningun caso al proceso. Bolivia, por su parte, ejemplifica la ambi-
guedad linguistica al introducir en ciertos sectores clave del pais
el concepto de capitalizacidn que no es ni Mas ni menos que una
ampliacion de capital, restringida a unos inversores catalogados
como estratégicos.

En resumen, podemos afirmar que la corriente privatizadora
en América Latina ejerce un efecto positivo sobre las economias
de dicha region en la medida que reafirma la confianza interna-
cional respecto al futuro desarrollo del continente, dinamiza e in-
crementa la eficacia de las empresas antiguamente estatales gra-
cias a la experiencia y conocimientos del inversor privado (en su
mayoria extranjero), mejora la infraestructura basica del pais e
inyecta grandes capitales en las deficitarias arcas estatales.



