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Prefacio

Después de varias décadas de politicas sustitutivas de importa-
ciones y, en general, de fuerte intervencién del Estado cn la
economia, Chile fue el primer pais de América Latina en empren-
der un profundo ajuste cstructural de su cconomia. Es mds, este
ajusle se inicié a mediados de los ‘70, después de un intento de
centralizar absolutamente el sistema econémico, que tuvo como
una de sus consccuencias que el sector de empresas cstatales
llegara a comprender las 6C0 mayores del pais, aportando el 39%
del Producto.

El libro Privatizacién en Chile, de los Profesores de la Pon-
tificia Universidad Catdlica de Chile, sefiores Dominique
Hachette y Rolf Luders, describe la privatizacién masiva, que se
rcalizé cntre 1974 y 1990 como parte del ajuste estructural
mencionado, de la inmensa mayoria de las empresas estatales
chilenas. Luego analiza sus efectos sobre el fisco, y el ecmpleo, cl
mercado de capitales, la cficiencia asignativa y cl uso de los
recursos al interior de las empresas, etc.

La experiencia chilena en materia de privatizaciones es parti-
cularmente interesante por la magnitud de las privatizaciones cn
relacién al tamafio de la cconomia, por la variedad de métodos de
privatizacion utilizados, por la amplitud de la cobertura scctorial
de las cnajenaciones, y por el tiempo transcurrido desde que se
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llevaron a cabo las primeras privatizaciones, lo que permitié a
Hachette y Liiders cuantificar sus efectos. Es mds, un ndmero
significativo de privatizaciones se revirtieron, principalmente como
consccuencia de la crisis econémico-financicra de 1982-1983, cuyos
cfectos posiblemente se agravaron por los resultados de las pro-
pias privatizaciones realizadas anteriormente. La leccién permitié
a las autoridades encarar la reprivatizacién de las empresas alu-
didas, y las cnajenaciones posteriores de Ios principales servicios
puiblicos del pafs, por métodos distintos.

La rapida evolucion de la economia chilena, durante el pe-
riodo de las privatizaciones, se reflejé tanto cn diferentes objeti-
vos economicos perseguidos por el programa de enajenacién de
empresas publicas, como en esquemas de regulacién distintos
para las privatizadas. Si bien en un comienzo tuvo pricridad la
vecaudacion de recursos para el fisco, mds adelante, se privilegié
la difusién de la propiedad. Este hecho permitié a los autores
hacer resaltar la estrecha relacién existente entre objetivos y
métodos de privatizacién, e ilustrar el grado en que los progra-
mas chilenos pudieron cumplir con sus metas. Igualmente,
Hachette y Liiders rccogen la influencias del medio en los efectos
de las privatizaciones, especialmente en cuanto a eficiencia
asignativa sc reficre.

Deniro de la literatura sobre la materia, Privatizacién en
Chile sc destaca por el énfasis que sus autores ponen en la
cuantificacién de los efectos de las privatizaciones y en la ilus-
tracion de la importancia del! medio y los métodos de privati-
zacién sobre dichos cfectos. En ese sentido, ¢l libro es
especialmente titil para aquellos formuladores de politica cconé-
mica que deben definir una estrategia de privatizacion, incluyen-
do las medidas complementarias necesarias para lograr los
objetivos de politica econémica general que se persiguen.

Dr. Nicolds Ardito Barletta
Director General
Centro Internacional para el Desarrollo Econémico (CINDE)

Ciudad de Panam4, Panama
Abril de 1992
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Capitulo 1

Introduccidon

OBJETIVO DEL LIBRO

El crecimiento econémico de muchos paises del mundo después
de los afios ‘30 se ha caracterizado por una creciente intervencién
estatal y, en particular, por un incremento espectacular de la
propiedad y administracién piiblica de las actividades econémi-
cas. Habitualmente la justificacién para esto se encuentra cn las
llamadas deficiencias del mercado, explicacion que se puso muy
de moda después de la Gran Depresién y que recibié un fuerte
apoyo intelectual de Keynes. Los dos argumentos principales
utilizados para sustentar esta posicién fueron cl de los monopo-
lios naturales para la produccién de servicios valorados social-
mente y el de las imperfecciones del mercado de capitales en
presencia de grandes economias de cscala, y las caracteristicas
tecnoldgicas de esos mismos servicios. Las consideraciones sobre
distribucién del ingreso también fueron importantes para justifi-
car el desarrollo de empresas priblicas, que segtin se argumenta-
ba, podian ser usadas para estabilizar el empleo y mejorar al

sector mds pobre mediante preeic .~ .ados y una amplia
distribucion de determinados se 2s.
Se mezclaron argumentos : . .ficiales, de modo

que, en el mejor de los casos, la falta u.  ‘dencia empirica no
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pudo justificar el crecimiento de la preponderancia cstatal. En la
mayoria de los casns, estos argumentos fueron usados ingenio-
samente para scudojustificar a los partidos politicos, hambrienios
de poder, en nombre del méjoramionto de las condiciones socia-
les, peculiaridad del periodo posterior a la Depresién que se hizo
aun mds patente después de la Segunda Guerra Mundial en
muchos paises en desarrollo.

Sin embargo, los acontecimientos ban dejado en cvidencia
diversas debilidades scrias de las empresas publicas (y de la
intervencion estatal en general), como son el mal manejo, y el
hecho de que son fuente de déficit publico y de inflacién. La
justificacién para la intervenciéon cconémica cstatal a través de
las empresas piblicas, basada en las fallas del mercado, también
pierde fuerza frente a los cambios tecnolégicos que reducen la
importancia de los monopolios naturales, por un lado, y el for-
talecimiento de los mercados de capitales y del Sector Privado,
por cl otro, lo que en general permite a este dltimo realizar
grandes proyectos, incluso mds alld de lo que ha sido capaz tra-
dicionalmente. Mds atin, la ¢cnorme ineficiencia en la distribucién
de los servicios prblicos hizo que surgieran contradicciones es-
candalosas con los objetivos de redistribucién, a la vez que las
incficiencias administrativas no permiticron lograr tanto la cfi-
ciencia interna como la eficiencia en asignacion, a pesar de que
en algunos casos se consiguié cficiencia técnica que, por algtn
motivo, muchos consideraron suficiente y que durante los afios
’70 fue objeto de orgullo.

Se produjo una sana reaccién frente al creciente control de
las empresas estatales en los paises desarrollados como Inglate-
rra y Espaiia, y en paises en desarrollo como Bangladesh y Chile,
en particular. Esta es la historia del proceso de privatizacién chi-
leno. El principal objetivo de este libro es explicar en profundidad
las razones de la privatizacién, la forma en que se realizaron los
traspasos de las empresas estatales al Sector Privado, las dificul-
tades enfrentadas, las condiciones impuestas para ascgurar la
eficiencia tanto de las empresas publicas como privadas, junto
con otros aspectos de la preparacién de las empresas estatales
para su cnajenacion, los cfectos del proceso de privatizacién en
las cuentas fiscales, ¢l ahorro y la inversién, el mercado de ca-
pitales, el empleo, la distribucién de la propiedad y la adminis-
tracion. Este libro destaca ¢l papel que tuvieron en la
privatizacion los principales cambios estructurales realizados por
¢l Gobicrno Militar que subié al poder a fines de 1973; en par-
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ticular aquellos cambios disefiados para revertir las antiguas
tendencias y favorecer al Sector Privado, el cual se convertiria en
el principal actor (aunque no exclusivo) de la nueva estrategia de
desarrollo.

Este no es un libro tedrico ni ideoldgico. La intencidn es
presentar un estudio del proceso de privatizacién en la forma
mds justa y objetiva posible, con la esperanza de que las ideas y
experiencias narradas beneficien a otros pafses en proceso de
privatizacién o que estén considerando la enajenacion de empre-
sas cstatales. Este no es un libro de recetas ni un manual de
privatizacién del tipo “hagalo usted mismo”. La insistencia de
los autores en un contenido positivo, en contraposicién a un
contenido normativo, también tiene ci objetivo de reducir el
campo de los juicios de valor, que ha sido la forma habitua! de
enfocar el tema general, propiedad privada versus propiedad
pubiica, e incentivar asi la aclaracién de conceptos crrados sobre
el tema.

IMPORTANCIA DE LA EXPERIENCIA CHILENA

El caso de Chile es particularmente interesante dada la importan-
cia de las empresas publicas en el PGB (39 por ciento) al iniciarse
el proceso de privatizacion y la profundidad del proceso en si:
después de enajenar alrededor de 500 empresas, la participacion
de las empresas estatales en el PGB cay6 al 16 por ciento (Cua-
dros I-1 y I-2).

Hasta la Gran Depresion de los afios ‘30, las empresas esta-
tales desempefiaban un papel limitado en Chile. Posteriormente
las condiciones cambiaron y desde esa fecha hasta que 10s mili-
tares tomaron ¢l poder a fines de 1973, hubo una fuerte y crecien-
te intervencion en la economia por parte de la mayoria de los
gobiernos de turno. Parte de esa ingerencia se realizé mediante
la creaciéon y administracion de empresas estatales. En este con-
texto, CORFO (banco estatal de desarrollo) se convirtié en un
instrumento clave. Durante sus primeros afios de existencia, cred
varias compaiflias importantes relacionadas a la industria del
acero (CAD), la industria de la remolacha azucarera (IANSA), al
sector de energia ecléctrica (ENDESA), etc. Posteriormente,
CORFO absorbié una serie de compaiiias privadas que no pu-
dieron servir los enormes créditos que habian recibido de
CORFO.
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CUADRO I-1: EMPRESAS ESTATALES Y/O EMPRESAS

ADMINISTRADAS POR EL ESTADO 1970-1989

1970 1973 1983 1989

1. Empresas Relacionadas

con CORFO 46 571 24 24
a. Subsidiarias (46) (228) 23)(d) 24 (e
b. Intervenidas - BB () O®m 0
¢. Bancos (0) (18) ¢)) 0

2. Otras Empresas Estatales 20 22 21 18

3. Otras Inst. Financieras 2 2 2 2

+. CODELCO 0 (a) 1 1 1

TOTAL 68 596 48 (Hh 45

(@) A pesar de que CODELCO no existfa, ¢l Estado cra ducfio del 50 por
ciento de las “grandes compaiifas de cobre”. Este porcentaje sc adqiri6
cuando el Estado invirtié en compafifas extranjeras durante 1970 ceimo
consccuencia del proceso de “chilenizacién”.

(b) Después de septiembre de 1973, 350 empresas intervenidas fueron de-
vueltas a sus ducfios, la mayoria durante 1974.

(c) Excluye las empresas intervenidas en que CORFO tenfa un interés
minoritario, que estdn inclufdas cn el grupo de subsidiarias.

(d) Durante 1979, se crearon dos empresas en las que cl Estado tenfa par-
ticipacion: Litio v Télex.

() Entre 1983 y 1989 sc formaron las siguientes 14 empresas estatales
nuevas como consecuencia de la disolucion de compaiifas existentes:
Empresa Eléctrica Aysén
Empresa Eléctrica Colbiin Machicura
Empresa Eléctrica del Norte Grande
Empresa Maritima del Sur
Empresa de Servicios Sanitarios de Tarapaca
Empresa de Servicios Sanitarios de Atacama
Empresa de Servicios Sanitarios de Coquiimbo
Empresa de Servicios Sanitarius del Libertador
Empresa de Servicios Sanitarios dal Maule
Empresa de Servicios Sanitarios del Bfo-Bfo
Empresa de Servicios Sanitarios de la Araucania
Empresa de Servicios Sanitarios de los Lagos
Empresa de Servicios Sanitarios de Aysén
Empresa de Servicios Sanitarios de Magalianes

(f) No incluye a mas de 50 compafifas del “drea rara” administradas indi-
rectamente por el Estado, que pasaron a manos del Estado durante 1983
como consccuencia de la intervencién ostatal de algunas instituciones
financieras, y que fueron privatizadas antes de 1989. Ver Capftulo IV.

(g) Ver Apéndice 1 con respecto a la lista de empresas inclufdas en las

diferentes categorias de este cuadro.
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Durante el periodo 1930-1973, también se crearon por ley
otras grandes cmpresas estatales, entre ellas la ECA (Empresa de
Comercio Agricola), ENAMI (Empresa Nacional de Mineria),
ENAP (Empresa Nacional del Petrélco), EMPREMAR (Empresa
Maritima del Estado), LAN (Linea Aérea Nacional), etc. En 1970,
estaban operando 16 de estas empresas estatales “gigantes”.
Ademads, hacia fines de los afios ‘60, el Estado incursion6 en un
programa de reforma agraria a gran escala, y expropi6 y se hizo
cargo de la administracién de muchos predios agricolas. Al mis-
mo tiempo, “chileniz6” (compré) el 50 por ciento de las grandes
compafiias de cobre existentes.

CUADRO I-2: PARTICIPACION DE EMPRESAS ESTATALES EN
LA PRODUCCION

(porcentaje del PGB)

Sectores! 1965 1973 1981 1988
Mineria 13,0 85,0 83,0 n.d.
Industria 3,0 40,0 12,0 n.d.
Servicios Pdblicos 25,0 100,0 75,0 n.d.
Transportes 24,3 70,0 21,0 n.d.
Comunicaciones 11,1 70,0 96,3 nd,
Financicro - 85,0 28,3 nd.

Todas las Empresas
Estatales y Adm. Publica? 14,2 39,0 24,1 15,93

FUENTE: (1) Larroulet (1983), (2) Embajada de EEUU en Chile (1985), y (3)
estimaciones realizadas por los autores en base a las cuentas fiscales.

En los Cuadros I-1 y I-2 se puede apreciar el nimero y
presencia de las empresas estatales hacia fines de la década de
los “60. El primer cuadro indica que el ntimero total de emipresas
estatales (excluidos los fundos ~xpropiados y las minas
“chilenizadas”) era de 68 en 1970, un niimero todavia moderado
que en 1965 producia el 14 por ciento del PGB, a pesar de que
en algunos sectores como servicios piblicos y transporte, las
empresas estatales producian hasta el 25 por ciento del PGB del
scctor.

Hasta fines de la década del ‘60, a pesar de la creciente opo-
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sicién, la expansion del sector de empresas estatales atin no se
habia convertido en un problema, aun cuando la reforma agraria
fue un punto de contienda. La eleccién de Salvador Allende, tin
socialista-marxista, modificé ese clima. Sin embargo, la naciona-
lizacién del resto de las acciones de las grandes compaiifas ex-
tranjeras de cobre todavia recibia ¢l apoyo unanime del poder
legislativo. La reaccién contraria a la existencia de un gran sector
de empresas estatales se desencadené con la aceleracién del pro-
grama de reforma agraria, la intervencién generalizada de em-
presas industriales legalizada por un decreto ley promulgado en
los afios ‘30, durante cl gobicrno socialista de 100 dias, y que
nunca mads sc volvio a aplicar desde entonices, y por la compra
de paquetes controladores en la mayoria de las empresas finan-
cicras y de distribucién al por mayor del pais.

Entre 1965 y 1973, ¢l nimero de empresas controladas por
el Estado aument6 de 68 a 596, excluyendo los predios agricolas
expropiados. De estas empresas, mas de 325 cran firmas indus-
triales intervenidas' y 18 cran instituciones financieras, inclu-
yendo las industrias mds importantes y casi todas las instituciones
financicras del pafs (Cuadro I-1). Las propiedades agricolas cx-
propiadas reunian mas del 60 por ciente de la tierra regada. Hubo
un brusco incremento de la participacién relativa del sector de
empresas estatales, el que alcanzé a! 39 por ciento del PGB en
1973, reuniendo el 100 por ciento de los servicios ptiblicos, y so-
brepasando el 85 por ciento de los servicios financieros y de la
minerfa (Cuadro 1-2).

La reduccién significativa del sistema de empresas estatales
entre 1973 y 1990, sin duda hace que la historia del proceso de
privatizacion chileno sea particularmente interesante y sefiero. La
diversidad de los traspasos también lo hace notable. En una
Primera Ronda? (1974-1979) sec traspasaron las empresas ptblicas
no tradicionales®. Sin embargo, en gran medida, éstas volvieron
al control publico en medio de una severa recesién v crisis finan-

! Estas empresas fueron intervenidas por la autoridad durante del régi-
men de la Unidad Popular en virtud del Decreto Ley 520 de 1932, En
virtud de dicha intervencién la administracién de las empresas pasé a
manos del Estado.

Ronda de traspasos.

3 Comprende las empresas intervenidas y otras mds que cayeron en manos
del Estado por compra o quicbra, pero excluye las empresas publicas
creadas por ley o adquiridas a través de nacionalizacién.
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ciera (198. -1983), para nuevamente ser privatizadas durante 1984-
1985. En una Segunda Ronda (1985-1990), correspondia la ena-
jenacion de las grandes empresas publicas tradicionales.
Finalmente, otros aspectos que hacen que la exp “encia chilena
sea practicamente ti.ica, incluyen, en primer lugar, ¢l estableci-
miento de nuevas reglas para las empresas priblicas, que no s6lo
fueron estimuladas a ser eficientes, sino que también sirvieron
como preparacién para su enajenacién y, en segundo lugar, la
ingeniosa variedad de métodos de privatizacién utilizados.

CONCLUSIONES PRINCIPALES

Aun cuando en cada capitulo del libro se entregardn conclusio-
nes explicitas y fundamentadas, puede ser 1itil destacar aqui lo
que los autores consideran ser los principales resultados del
analisis del proceso de privatizacién en Chile. En general, el
proceso fue exitoso en cuanto a la distribucién de la propiedad,
estimuld al Sector Privado a mejorar su cficiencia, creé nucvas
oportunidades de inversién y generd inéditas responsabilidades
para cste sector; al mismo tiempo ayudé a reducir la dependen-
cia practica y sicolégica del poderoso y omnipresente Sector
Piablico. El proceso también fue exitoso al convencer a grupos
criticos y antagonistas, de los beneficios de la privatizacién. Asi,
redujo cl peligro de una reversién del proceso, a pesar de los
cambios significativos en el panorama politico cuando el Gobier-
no Militar transmiti6 el poder a un gobierno democriatico, como
consecuencia de un proceso electoral. El nuevo gobierno recono-
ci6 ¢l proceso de privatizacién y su validez, ¢ incluso podria
seguir los pasos de su antecesor, aunque a un ritmo més mo-
derado.

En ¢l proceso de privatizacién se cometieron errores: algu-
nos, predecibles, otros, inevitables, ¢ incluso otros, como argu-
mentaror. algunos criticos, incxistentes. Tal vez, el error mds
frecuente, aunque no el tinico, fue la falta de transparencia en las
enajenaciones. Aun cuando los autores creen que esto no afectd
en forma significativa el impacto fiscal de la privatizacién, hizo
fruncir ¢l cefio, por decir lo menos, y sirvié de blanco a sus
criticos. Tanto, quienes se consideraban marginados a un acceso
justo a las acciones de las empresas estatales en proceso de ena-
jenacioén, como los grupos politicos, se opusieron a cualquiera
idea de privatizacién. En todo caso, esta falta de transparencia se
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cristaliz6, a posteriori, como la principal deficiencia. Sin embar-
g0, las autoridades aprendieron de su propia experiencia e inclu-
so se debe reconocer que hubo una evoluciéi favorable en los
tltimos traspasos con respecto a la transparencia.

El éxito de las privatizaciones en Chile fue consecuencia del
ambiente politico y econémico imperante y de la diversidad de
los métodos de enajenacion empleados. Un Presidente, ¢n el
poder durante un periodo de 17 afics y absolutamente conven-
cido de la importancia econémica y politica de la privatizacién,
asegurd, la constancia relativa del proceso. A pesar de que el
contexto de un Gobierno Militar pueda aparecer como un factor
favorable, no se debe olvidar que surgieron opiniones en contra
del proceso de privatizacién dentro de Ia misma institucién
militar; en la cual el autarquismo e intervencionismo fueron tra-
dicionalmente los dos caballos de batalla favoritos. La opinién
del Presidente predoming en el sentido de que no se podia for-
talecer la democracia sin una amplia base de propiedad de los
bienes, sin un Sector Privado fuerte y con un Sector Piiblico
guiado sdlo por coasideraciones de subsidiariedad.

La situacion econémica imperante durante los primeros pro-
cedimientos de privatizacién y en los afios siguientes fue favo-
rable para el proceso. El considerable déficit fiscal heredado del
gobierno socialista (y la inflacién), causado en parte por las
pérdidas de las empresas publicas, fue un factor decisivo. Luego,
los cambios estructurales realizados por las nuevas autoridades
determinaron una mayor competencia y un mercado de capitales
mds sano, precios y tasas de interés libres, una mejor asignacion
de recursos y niveles de inversién mds altos, lo que constituyd
un ambiente favorable para la privatizacién. El descalabro finan-
ciero y la gran depresion de 1982-1983, con la concomitante re-
version del proceso de privatizacién, fue superado con creces por
el beneficioso irnpacto de los importantes cambios institucionales
realizados en los afios ‘70, que alcanzaron su madurez en los
afios ‘80, década cn la que se llevaron a cabo los mayores
traspasos de empresas al Sector Privado.

Finalmente, la diversidad de métodcs de privatizacién ase-
gur6 un resultado equilibrado con respecto a objctivos tan diver-
s0s como la maximizacién de los ingresos fiscales y una amplia
distribucién de la propiedad, dos objetivos: importantes que
fueron apoyados, tanto por los partidarios como por los oposi-
tores a la privatizacién. Era necesario pagar un precio por
la difusién de la propiedad; sin embargo, no parcce haber
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sido alto, dada la distribucién de la propiedad alcanzada hasta
la fecha y el creciente apoyo politico obtenido por el proceso de
privatizacion.

PRINCIPALES MERITOS Y DEFICIENCIAS

Desde el punto de vista sesgado de los autores, el libro presenta
algunos méritos evidentes a la vez que adolece de limitaciones
obvias. Entre los méritos, se deben mencionar: (i) la cobertura de
los principales temas discutidos entre profesionales y politicos y
de los temas de alguna importancia desde el punto de vista te6-
rico; (ii) el esfucrzo por lograr objetividad y evitar afirmaciones
normativas; (iii) la aplicacién de metodologias nuevas, coheren-
tes con el enfoque empirico y que pueden ser reproducidas en
otros paises; y (iv) el momento oportuno elegido para reexaminar
las implicaciones de la estructura de propiedad, dados los
cambios tecnoldgicos y estructurales de dreas en que tradicional-
mente s¢ ha concentrado la propiedad ptiblica y el creciente
interés por la privatizacién a través del mundo. Por otra parte,
las principales limitaciones, pero obviamente no las tinicas, se
relacionan con el hecho de que (i) la evidencia proporcionada no
permite demostrar o rechazar algunas de las afirmaciones basicas
propuestas en este libro y sélo las respalda. Ademads, ain no se
ha acumulado informacién suficiente dado lo incipiente del pro-
ceso de privatizacién. Nuestra principal fuente de informacién
ha sido la Unidad de Normalizacién de CORFO, que fue espe-
cialmente generosa en proporcionar toda la informacién requeri-
da por los autores. Muchas otras institucicnes, incluyendo la
CAP, la ENAP, la Bolsa de Valores de Santiago, etc., también
contribuyeron al estudio con la informacién solicitada. Desgra-
ciadamente, no se pudo realizar la descripcién y el anilisis de la
privatizacion de las empresas que conformaron el “irea rara”,
(empresas del sector privado controladas y administrad-s te: npo-
ralmente por cl Estado como consecuencia de la intervencién de
la banca comercial en 1983) porque las instituciones més impor-
tantes a cargo de ejecutar esas privatizaciones no estaban dis-
puestas a entregar informacién sobre los precios de las
transacciones, fechas, compras, etc.; y (i) el problema cldsico de
las diferencias en eficiencia entre las empresas privadas y pu-
blicas s6lo sc abordé tangencialmente por lo que, desgraciada-
mente, st andlisis deberd ser diferido.
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CONTENIDO

El libro contiene nueve capitulos y tres apéndices meto-
dolégicos y estadisticos. EI Apéndice 1 presenta una lista deta-
llada de empresas en las que participé el Estado entre 1970 y
1990. El Capitulo 1l presenta ¢l marco de las tendencias econé-
micas, los cambios institucionales y principales acontecimientos
del periodo 1974-1990, durante el cual se realizaron las privatiza-
ciones. Destaca la estrategia de liberalizacién econémica, dentro
de la cual légicamente calzaba la privatizacion, y sin la cual no
habria obtenido éxito.

Los objetivos de la privatizacién se analizan en ¢l Capitulo 1
en términos tanto politicos como econdmicos. Se demuestra que
mientras los derechos individuales y la descentralizacién del po-
der econémico estaban en el trasfondo del traspaso de las cmpresas
al Sector Privado durante el periodo del Gobierno Militar, las
justificaciones econémicas especificas variaron a través del tiempo.
Durante la Primera Ronda, éstas cambiaron desde la mera de-
volucién de las empresas privadas intervenidas anteriormeniee a
sus legitimos ducfios, hasta la reduccién del déficit fiscal, y durante
la Segunda Ronda de privatizaciones, desde el desco de normalizar
las empresas absorbidas por el Sector Puiblico en medio de la peor
depresion sufrida desde los afios ‘30, a la generacién de fondos
publicos para financiar el gasto social y de capiial, junto con el
obvio desco de mejorar la eficiencia que fue la consecuencia légica
de décadas de operacién incficiente de las empresas publicas, y el
desco de distribuir la propiedad de las acciones con el fin de
fortalecer el mercado de capitales, y esprcialmente, la orientacién
de mercado de la estrategia de desarrollo imperante. El capitulo
proporciona la scric completa de razones planteadas y las dis-
cusiones realizadas cn torno a algunas de cllas.

En cl Capitulo 1V, los autorcs presentan una sintesis de la
evolucién del proceso de privatizacién desde sus primeros dias.
La sintesis subraya, en primer lugar, las diversas facetas del
proceso privatizador chileno, que abarcd tierras agricolas y areas
sociales como los fondos de pensiones, los servicios de salud y
la vivienda, como también, las empresas mineras, industriales,
comerciales y de servicios, pero cl libro se centra principalmente
en las ultimas categorias. Presenta, en segundo lugar, los variados
métodos de privatizacién adoptados y sus ventajas y deficiencias,
y las instituciones involucradas en la enajenacién de las empresas
publicas. Finalmente cubre los logros globales del proceso.
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La privatizacion de empresas publicas implica un traspaso
de bicnes publicos al Sector Privado que puede afectar tanto al
estado de resultados, como al balance del Sector Publico. Ambos
aspectos se abordan en el Capitulo V que presenta cl andlisis de!
impacto fiscal de las privatizaciones. Esto es una novedad en esta
clase de estudios, ya que generalmente se ignora la discusién y
medicion de los traspasos de riqueza, como también se ignoran
los cfectos fiscales a largo plazo de las cnajenaciones, las que
aqui se midicron para obtener un panorama completo del impac-
to de la privatizacién cn cl estado de resultados de las cuentas
publicas, considerando los cfectos tanto a corto como a largo
plazo. Otra contribucién especial de este capitulo se relaciona con
la proposicién de una metodologia para medir cl precio de
mercado de las empresas publicas que, aplicado aqui, permite la
cuantificacién de un “subsidio” cventual al Sector Privado cn el
traspaso de las empresas estatales, tema para acalorados debates
en cualquier lugar donde se esté llevando a cabo un proceso de
privatizacion. El Apéndice 11 incluye una estimacion de ese “sub-
sidio” realizada empresa por empresa.

En el Capitulo VI se analizan los efectos de la privatizacion
cn el mercado de capitales y la distribucién de la propiedad, el
ahorro, la inversion y el empleo. Se argumenta que, tanto el éxito
de los traspasos de empresas estatales al Sector Privado, como el
fortalecimicnto del mercado de capitales se reforzaron mutua-
mente después de 1984. La distribucién de la propiedad, que
intensificé el respaldo politico al proceso de privatizacion, fue
estimulada por el desarrollo del mercado de capitales, con
retroalimentacion sobre este tltimo. También se insinta la hip6-
tesis de que los distintos métodos de privatizaciéon pueden haber
tenido diferentes impactos sobre el ahorro y la inversién. Si bien,
teoricamente existe una alta probabilidad de que la privatizacién
haya tenido un efecto negativo sobre el empleo, los autores in-
vestigan otros factores concomitantes que podrian explicar mu-
chos de los cambios en el empleo. Las diferencias entre las reglas
establecidas para las empresas puiblicas y privadas pueden ser
mds importantes en cl corto plazo que los meros traspasos de
propiedad, aunque en el mediano y largo plazo la distribucién
de la propiedad puede ejercer una influencia decisiva.

Ademads, se espera que “la asignacién de derechos de pro-
piedad” tenga importancia porque determina los objetivos de los
dueiios de las empresas (publica o privada) y los sistemas para
evaluar el desempefio administrativo. La propiedad publica y
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privada difiere en ambos aspectos. Por consiguiente, los cambios
en los derechos de propiedad afectardn materialmente las estruc-
turas de incentivo, y por lo tanto, ¢l comportamiento de las
“administraciones” (Vickers y Yarrow, 1988, p.3). Por lo tanto, en
el Capitulo VII se presentan los resultados principales de una
comparaci6én sobre ¢l mancjo de grupos de empresas, algunas
privadas, otras privatizadas y otras publicas. Ella est4 basada cn
el uso de dos herramientas poderosas, cl anilisis discriminante
y ¢l canénico que permite descubrir la magnitud de las diferen-
cias basadas en indices financieros. Dado el cardcter divulgatorio
mds bien que académico de este libro, los autores han preferido
no incluir la presentacién y discusion detallada de dichos mé-
todos. Su versi6n tedrica, sin embargo, se presenta en el Apén-
dice 11, mientras que ¢l andlisis mds detallado puede encontrarse
en Hachette y Liiders, 1991. El medio competitivo y reglamenta-
do, aunque no es ¢l principal actor de este anlisis, juega un papel
significativo en la explicacién de los resultados obtenidos.

No todas las empresas publicas fueron enajenadas mediante
los métodos directos descritos. El traspaso de dos empresas es-
tatales, CAP (Compafifa de Acero del Pacifico) y ENDESA (Em-
presa Nacional de Electricidad S.A.), utilizaron procedimientos
poco ortodoxos que recibicron fuertes criticas en ese momente y
aun en la actualidad suscitan numerosas objeciones. Estos casos
sc analizan en detalle en el Capitulo VIII, no sélo para presentar
en su perspectiva apropiada los delicados temas que suscitaron,
sino que también, para presentar dos casos con el fin de otorgar
un sabor mds realista al proceso de privatizacién analizado a
través del libro.

Finalmente, ¢l Capitulo IX resume las lecciones principales
que se deben extraer del proceso de privatizaciones llevado a
cabo en Chile entre 1974 y 1990.



Capitulo 11

El marco econémico, 1973-1989

Es importante situar el proceso de privatizaciéon en Chile dentro
del contexto de desarrollo econémico nacional. El impacto de la
privatizacion, sus éxitos y fracasos, se vincula estrechamente con
algunas de las caracteristicas mas sobresalientes de dicho proceso.
De hecho, las dos rondas de privatizaciones analizadas en cste
libro estuvicron claramente ligadas a dos fases diferentes de la
evolucion econdémica chilena; una, al establecimiento de la nueva
institucionalidad con predominancia del Sector Privado y la otra,
de su consolidacion.

La Primera Ronda coincicié con un periodo que comenzé
con una fuerte recesién (1975) y culminé con otra atin mds pro-
funda (1982-1983). Fue un periodo de ajustes institucionales
substanciales, d¢ un mayor impulso para reestablecer los cquili-
brios macrocconémicos y de grandes esfuerzos de estabilizacién.

Este pericdo critico culminé con la mas profunda recesién
sufrida desde los afios ‘30. Durante los dos afios que duré (1982-
1983), alrededor de 50 de las empresas mas importantes privati-
zadas anteriormente volvieron al control estatal, como
consecuencia de una reduccién significativa de la actividad, liga-
da a un derrumbe masivo del sector financiero.

Inmediatamente después siguié un periodo de recuperacidn,
de ajuste y de consolidacion de los principales progresos
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institucionales de los afios ‘70, ¢ incluso urn periodo de auge, a
partir de 1984 y que continda hasta la fecha. Las empresas que
habian sido intervenidas durante la declinacién de la actividad
ccondémica volvieron al Sector Privado y se realizé una Segunda
Ronda de privatizaciones que culminaron con la ascencién det
nuecvo presidente clecto al poder a principios de 1990.

Este capitulo se subdivide en tres partes, con una introduc-
cién que describe brevemente las condiciones heredadas por las
autoridades a fines de 1973 y los principales objetivos cconémicos
establecidos por el Gobierno Militar. La Seccién I analiza el periodo
1973-1981; la Seccion 1 cubre la recesidn de 1982-1983, y la Seccidn
IIl abarca cl periodo entre 1984 y fines de 1989. El Cuadro II-1
presenta la informacién cuantitativa principal necesaria para ilus-
trar las descripciones y juicios propuestos en este capitulo.

CONDICIONES INICIALES

Como parte de los esfuerzos para cjecutar su programa politico,
¢l gobicrno de Allende intenté renovar la economia chilena.
Impulsé una redistribucién significativa del ingreso y un control
estatal generalizado de los medios de produccién. Sin embargo,
hacia fines de 1973, Allende habia creado un legado de dese-
quilibrios micro y macroeconémicos.

Los cfectos de estas politicas fucron inevitables: reajustes
masivos de salarios y ajustes de 1os beneficios sociales, la amplia-
cién considerable de los subsidios, la expansién significativa del
empleo piblico, y la nacionalizacién y expropiacién de empresas
privadas, todo lo cual requirié financiamiento que ¢l Estado cra
incapaz de obtener por la via de los impuestos, porque el par-
lamento chileno se oponia, al menos en parte, al programa re-
volucionario de Allende. No obstante, ¢l Gobierno persistié en
sus planes, optando incluso por un déficit fiscal financiado por
créditos del Banco Central hasta que, en 1973, el déficit sobrepasé
¢l 20 por ciento del PGB. En csa época, para evitar la inflacién
desatada, sc impusieron controles gencralizados de precios que
provocaron largas colas para los compradores y la aparicién de
un mercado negro para bienes de consumo, lo que desorganizé
los canales de distribucién deteriorando atin mds la base
tributaria. En agosto, la inflacién oficial alcanzé a la cifra sin
precedentes de 300 por ciento al afio; s6lo dos meses después, sc
clevé a alrededor de 1000 por ciento.
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Dado quec las fuentes de ingreso necesarias para cl control de
los medios de produccion estaban disminuyendo, los procesos de
nacionalizacién y expropiacién pronto fucron rcemplazados por
la requisicién o la intervencion total de las empresas por parte
del gobierno. S6lo en unos pocos casos se pagb una compensa-
cién justa.

Como consccuencia de estos acontecimientos, la produccion
se redujo bruscamente en 1972 y 1973, la descapitalizacién crecidé
rapidamente en muchos sectores, las reservas internacionales
disminuycron y sec deterioré ¢l aumento que los ingresos reales
habian logrado en 1971; asimismo, sc accleré la fi.a de “cere-
bros” cn el arca técnica y administrativa, como también de capi-
tal, y la productividad laboral disminuyé considerablemente a
medida que los conflictos en este sector aumentaban. El deterioro
de la cconomia fue exacerbado en 1971 y 1972 por el retiro de las
fuentes tradicionales del crédito internacional y la caida de los
precios mundiales del cobre, a pesar de que cl precio del prin-
cipal producto de exportacién chileno se recuperd especta-
cularmente en 1973.

OBJETIVOS PRINCIPALES DE LAS NUEVAS
AUTORIDADES!

La eliminacion de los serios y apremiantes descquilibrios
macroecondmicos se¢ convirtié en el objetivo principal del nucvo
gobierno que subié al poder después de septiembre de 1973. Sin
embargo, sus objetivos de largo plazo incluian la correccion de
los desequilibrios estructurales que habian caracterizado a la
economia chilena y la reorganizacion del sistema econémico. Por
lo tanto, los tres objetivos principales fueron:

a) ascgurar una tasa de crecimiento alta y estable, que en la
opinion del Gobierno habia sido amenazada seriamente en déca-
das anteriores por una combinacion de estrategias de desarrollo
crradas (basadas en la sustitucion de importaciones) y una sclec-
cién inadecuada de instrumentos (aranceles, prohibiciones, con-
troles de precio y de tipo de cambio, entre otros);

b) ecrradicar la extrema pobreza y lograr pleno empleo a
través de actividades altamente productivas; y

! Para mayores detalles, ver Ilachette (1977).
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CUADRO II-1: ALGUNOS INDICADORES DE LA ECONOMIA CHILENA

71 72 73 74 75 76 77
Sector Real
1 Tasa de Crecimiento PGB (%) 90 -12 56 1,0 -129 3,5 9,9
2 Inversién Bruta/FGB (%) 14,7 12,4 80 215 136 132 148
3 Ahorro Nacional/PGB (%) 12,4 83 52 207 79 145 107
4 Tasa de Desempleo (%) 55 3,8 4,6 9,7 162 168 13,2
Rangos
5 Tasa de Inflacién (%) 26,7 1083 4410 497,8 379,2 232,8 1138
6 Indice Salarios Reales 1193 1082 80,0 64,8 621 630 71,1
7 Tasas de Int. Real Corto
Plazo (tasa de préstamo) nd. nd. -761 -369 160 643 56,8
8 Tipo de Cambio Real (1977=100) 71,1 71,1 90,2 879 149,7 114,0 100,0
9 Térm. de Intercambio (1977=0) 150,6 1453 1636 172,9 103,6 111,7 100,0
Sector Financicro y Monctario
10 Cambio Base Monctaria (% PGB) nd. nd. 222 7,5 72 8,0 53
11 PGB (%) nd. nd. 223 11,1 11,2 11,7 13,0
12 Crédito Bancario Consolidado
Sector Privado/Crédito Total (%) 28,5 222 186 152 159 156 37,7
Fiscal
13 Gasto Sector Publico (%) PGB 31,1 31,2 449 324 274 258 249
14 Déficit Fiscal Gobicerno
Central (% PGB) 10,7 130 247 105 26 23 1,8
Sector Externo
15 Crec. Exportaciones:
Precios Constantes (%) 86 -130 -04 494 79 254 74
16 Superévit Cta. Cte./Expo. (%) -17,8 -481 -197 -129 -271 54 -21,8
17 Deuda Externa: Cambios
Anuales (USS) 73 406 4406 726 80 -134 481
18 Reservas Externas:
Cambios Anuales (USS$) 231  -87 92 73 -223 237 165
19 Servicio de Deuda Ext./ Expor. (%)
(Mcdiano y largo plazo) 368 156 11,9 151 31,2 394 439

Fuente:Banco Central de Chile, Indicadores Econémicos y Sociales, 1960-1985,
Ifncas 1, 2, 3, 14 (1984). Decuda Externa Chilena, linca 19.

Joseph Ramos (1986), Neo Conservative Economics in the Southern Cone of Latin
America, 1973-1983, The John Hopkins University Press, lincas 5 y 6.

Rolf Laders (1986). “Lecciones de la Liberalizacién Financiera de Chile; 1974-
1982, documento a mimedgrafo; lincas 7, 10, 11 y 13.
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78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89

82 83 78 55 -141 -07 63 24 57 5,7 74 10,0
183 184 217 239 11,3 98 136 137 146 169 17,3 182
126 124 139 82 21 44 29 54 77 126 163 169
140 136 11,8 11,1 221 222 192 164 135 123 11,0 9,8

500 334 351 197 99 273 199 307 195 199 147 170
757 820 894 975 971 864 8,7 829 845 843 898 915
42,2 166 11,9 387 351 159 11,5 110 75 9,2 74 11,8

1069 972 884 79,1 837 1001 1048 1288 141,8 1469 157,3 151,7
970 1036 874 737 702 765 71,2 663 748 774 942 94,0

34 25 23 00 -13 -01 05 06 09 0,8 1,1 08
160 174 193 234 254 188 182 184 182 195 20,3 255

506 547 681 811 830 808 798 834 841 829 837 nd

238 228 231 249 285 284 288 325 300 283 30,7 nd.

08 -1,7 -31 -17 23 38 40 63 28 0,1 1,7 nd.

62 -28 185 1,5 47 06 68 69 98 8,8 55 92
-378 -261 -339 -884 -622 -292 564 -349 -27,1 -155 25 -93

1463 1820 2600 4458 1611 275 1446,0 441,0 70,0 -180,0 -1,559 -1,396
785 1256 1244 67 -1105 -541 17 -y9 -228 45 -732 nd.

446 412 396 642 644 657 609 654 571 365 365 375

Sergio de la Cuadra y Dominique Hachette (1986), “Calendario y Secuencia de una
Politica de Liberalizacén Comercial”, diciembre, lincas 8, 9, 12, 15, 16, 17 y 18.
Para el periodo 1982-1988 y lineas 11, 13, 16, Ministerio de IHacienda, Exposicién
sobre el Estado de la Hacienda Piblica.

Banco Central, Indicadores Sociales, 1960-1988 (1990) linea 4.

n.d. No disponible.
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c) lograr la estabilidad de los precios y de la politica econé-
mica.

Todos los objetivos econémicos, ya sea impuestos por nece-
sidad o clegidos como una politica explicita, estaban dirigidos a
respetar los derechos individuales de propiedad y de igualdad
de oportunidades en la educacién, salud y previsién social. Tam-
bién sc debia lograr una descentralizacién econémica efectiva
como prerequisito para la descentralizacién politica y como base
para una organizaciéon democrdtica cficiente.

Estos objetivos sc debian lograr mediante una combinacién
de medios:?

a) la restauracién del mercado como principal instrumento
para las decisiones ccondémicas;

b} la restauracion del sector privado como principal agente
de desarrollo®, condicién que implicé no sélo la revisién de las
responsabilidades del Sector Publico, sino que, ademds, una re-
duccién drastica del tamafio de este sector y de su participacién
en actividades econémicas. La privatizacion de las empresas
publicas seria un paso ldgico en este esfuerzo;

¢) la mayor apertura hacia los mercados externos con el fin
de aprovechar las ventajas comparativas, cosechar los beneficios
de una mayor especializacién y mejorar la cficiencia enfrentando
la competencia externa;

d) cl tratamicnto no discriminatorio de todos los sectores
productivos con cl fin de mejorar la calidad de la asignacién de
recursos;

¢) el desarrollo de un mercado financiero cficiente (previa-
mente inexistente) con el fin de mejorar el ahorro y la asignacién
de inversiones; y

f) ¢l uso de herramientas econémicas generales, como tasas
de interés, tipo de cambio y la oferta de dinero, para contribuir
a lograr cstas metas.

POLITICAS Y RESULTADOS: 1973-1981

Las principales preocupaciones de las politicas durante el
periodo 1974-1981 fucron la estabilizacién y cl desarrollo. Sin

2 La distincién entre medios y objetivos puede conducir a error. Depen-
derd del problema a solucionar y del grado de agregacion.
Ver en particular Cauas (1974, 1975) y de Castro en J.C. Méndez (1979).
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embargo, se realizaron esfuerzos para mejorar el tejido social,
dirigidos hacia la reduccién de la exirema pobreza mediante
programas sociales bien enfocados y un mejor acceso a las opor-
tunidades de educacién, salud, etc., que alterarian la distribucién
del ingreso en una forma duradera en el largo plazo.

Politicas de estabilizacién

La meta de restanrar la estabilidad de precios fue pers guida a
través de una politica fiscal restrictiva y el uso del tipo de cam-
bio para controlar las expectativas en la mayor parte del pe-
riodo, junto con ajustes controlados de salarios en los primeros
afios para impedir ¢l crecimiento de la demanda agregada. Los
esfuerzos fiscales se dirigicron hacia la climinacién del déficit,
reduciendo cl tamafio del Sector Publico y haciéndolo 1nds efi-
ciente. A fines de 1974 se impuso un programa global de re-
forma tributaria, que introdujo un impuesto al valor agregado
(20 por ciento) en lugar de un impuesto progresivo a las ventas;
se mejoro la tributacién de los ingresos no distribuidos de las
compaiiias, se climinaron las exencioncs, y sc aumentaron las
contribuciones de bicnzs raices y las tasas de impuesto a la
renta. Se permitié a las empresas ptblicas aumentar significa-
tivamente sus precios y la mayoria de cllas fueron sujetas a
autofinanciamiento. Se disminuy6 el gasto, reduciendo personal
(cerca de un 2,5 por ciento de la fuerza laboral chilena fue
despedida entre 1974 y 1977), a la vez que el Gobierno eliminé
varios programas y redujo inversiones puiblicas, al menos como
porcentaje del PGB.*

Como parte del csfuerzo de contraccidn fiscal, coherente con
el rol subsidiario que deberia desempeiiar el Sector Publico en el
futuro, ¢l gobierno traspasé6 mas de 500 empresas al Sector
Privado (ya sca mediante subasta o traspaso gratuito) o las li-
quidé. Las empresas traspasadas habian sido responsables de una
participacion desproporcionada del déficit global del Sector
Pablico, que alcanzd a un tercio en 1973. Como consecuencia, el
déficit del Scctor Publico consolidado desaparecié en 1976 y el
del Gobicerno Central en 1978, reaparcciendo tanto en 1982 y 1983
como “déficits de equilibrio” de tamafio limitado.

#  Ver Marshall y Romaguera (1981), Sjaastad y Cortés (1981) y Tokman
(1984).
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Las medidas més importantes de la politica monetaria para
estabilizar los precios fucron, primero que nada, la prohibicién
de los préstamos del Banco Central a organismos del Sector
Pdblico que no fueran el Gobierno Central y, segundo, la prohi-
bicién de préstamos del Banco Central al Sector Priblico en ge-
neral, disposicién que fue incorporada incluso en la Consiitucién
de 1980. El crédito del Banco Central al Sector Piblico disminuyé
en términos nominales, entre 1979 y 1981, a pesar de la tasa de
inflacién anual promedio que fue de mds de 20 por ciento,
mientras que el crédito de la banca privada al mismo sector, que
representaba 84,4 por ciento del crédito totai en 1976, se redujo
a sélo 18,9 por ciento en 1981. Al mismo tiempo, se emitieron
valores de la Tesoreria indexados en el mercado de capitales.

Si bien, ¢l Gobierno consideré que el tipo d  cambio cra un
mecanismo adecuado de control de precios para redirigir la asig-
nacién de recursos, manteniendo el equilibrio de la balanza de
pagos, la politica de estabilizacién tuvo cierta influencia sobre cl
manejo del tipo de cambio. A mediados de 1976, fue evidente
que, primero, la combinacién de politicas fiscales, monetarias y
de tipo de cambio aplicadas en 1975, habia producido un vuelco
drdstico en la balanza de pagos, la cual fue restringida severa-
mente después de la brusca caida del precio del cobre a princi-
pios de ese mismo afio, y segundo, esa misma combinacién de
politicas no reduciria la tasa de inflacién con la rapidez y en la
magnitud descada. En consecuencia, el Gobierno decidié bajar
las expectativas inflacionarias mediante cl mancjo del tipo de
cambio. Por consiguiente, los ajustes cambiarios fueron menores
que la inflacién entre 1976 y junio de 1982, salvo cuando se
usaron para respaldar reducciones arancelarias. Se utilizé una
paridad mévil hasta 1978, scguida de ajustes programados hasta
junio de 1979. Lucgo, tras una devaluacién, se fij6 el tipo de
cambio hasta julio de 1982, en un intento adicional de vincular
la inflacién interna a la internacional.

El tipo de cambio real disminuyé en forma casi sostenida
entre 1976 y mediados de 1982, estimulando las importaciones y
el déficit de la balanza comercial. El tipo de cambio nominal,
deflactado por el IPC, cayé en alrededor de un 60 por ciento
entre el primer trimestre de 1976 y cl tltimo trimestre de 1981.

Finalmente, cl objetivo de los ajustes salariales entre 1975 y
1978, fue mantener el ritmo de la inflacién esperada para reducir
las expectativas inflacionarias. Mas adclante, la combinacién del
Plan Laboral de 1978 que establecié un piso salarial igual al
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paquete salarial anterior, indexado por el IPC (ver mds adelante),
y la inflacién en declinacién junto con el auge de la actividad
econdmica, estimuld los salarios reales, que se elevaron hasta
1982.

El paquete de politicas de estabilizacién, con la excepcién de
la politica salarial después de 1978, parccié adecuado para frenar
los precios. Sin embargo, la inflacién demoré varios afios en
descender a niveles internacionales. Incluso, cuando se fijo el tipo
de cambio nominal (junio 1979-julio 1982), la tasa de inflacién
aun fluctuaba entre un 10 y un 30 por ciento al afio, es decir,
permanecia cn niveles considerablemente mds altos que la infla-
cion internacional. Esta aparente contradiccion se puede explicar
por la prevalencia de expectativas extremadamente optimistas
respecto a la riqueza e ingresos futuros y la gran afluencia de
créditos fordneos, como consccuencia de la creacidn gradual de
un mercado de capitales chileno y la expansién de la liquidez
externa disponible para Chile.

Inicialmente, las expectativas optimistas se reprimieron has-
ta cierto grado mediante una politica monctaria severa. Sin em-
bargo, después de 1978, dichas expectativas fueron alimentadas
por infiujos de deuda externa que produjeron inflacién y redu-
jeron el ahorro interno, cjerciendo una gran presién sobre los
precios de productos no transables que continuaban subiendo a
tasas mucho mas altas que la inflacién internacional. Por lo tanto,
la inflaci6n interna fue alta a pesar de un tipo de cambio fijo y
una disminucién sostenida del tipo de cambio real. De hecho, en
la medida que el tipo de cambio fijo clegido como mecanismo
antinflacionario fuese un instrumento para estimular los influjos
de capital que alimentaran la demanda agregada y, a través de
ella, el aumento de los precios de los productos no transables, la
politica de tipo de cambio se autoinvalidaba como instrumento
de estabilizacién Sin embargo, esa politica ciertamente no fue el
unico incentivo a los flujos de capital entre 1978 y 1982: entre
otros factores, ¢l seguro de depésito implicito que existia hasta
1982 convencié a los potenciales prestatarios que la combinacién
de mayor liquidez mundial con una cuenta chilena mds abicrta
era, simplemente, “mana del ciclo”.

En todo caso, los niveles de inflacién se redujeron desde
alrededor de un 1.000 por ciento a fines de 1973, a cerca de un
20 por ciento en 1981, ¢ incluso hasta un 10 por ciento el afio
siguiente. Sin embargo, estas cifras volvieron a subir por motivos
que se explican mds adelante.
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Politicas de desarrollo

La preocupacién de las autoridades con respecto a la estabili-
zacion de los precios, encubre los ajustes institucionales signifi-
cativos que ocurricron entre 1974 y 1981, cambios que tendrian
un impacto importante en el futuro.

Las autoridades chilenas habian supuesto que una mejor
asignacion de recursos, junto con la inversién y ahorro incen-
tivados por un mercado de capitales eficiente, en combinacién
con una mayor integracion del pais con la economia mundial,
seria suficiente para elevar y cstabilizar la tasa de crecimiento y
mejorar la distribucion del ingreso mediante un mayor uso de
mano de obra, el factor mds abundante en el pais.

Las medidas adoptadas para rectificar la asignacién de re-
cursos son demasiadas para nombrarlas todas, por lo que sdlo se
mencionaran algunas:

a) la climinacién de los controles de precios® y de tipos de
cambio multiples®;

b) el incremernto progresivo y la eliminacién final del techo
legal sobre las tasas de interés, junto con una mayor liberaliza-
cién del mercado de capitales;

c) la eliminacién de la mayoria de los impuestos, subsidios
y prohibiciones que habian fomentado la discriminacidn entre los
sectores y la progresiva eliminacién de lincas de créditos espe-
ciales del Banco Central al Sector Privado. En 1978, las tnicas
lineas de crédito existentes eran para reforestacion y vivienda, y

d) una mayor liberalizacién del comercio, de primordial
importancia para obtener mds bencficios de las ventajas cormpa-
rativas de Chile e insertarse en los mercados externos, mucho
més amplios y dindmicos que los internos. En 1973 y 1974 se
eliminaron todas las prohibiciones al comercio exterior’. Entre
1974 y julio de 1979, los aranceles, que fluctuaban entre un ¢ y
750 por ciento, iueron fijados a una tasa parcja y tnica de un 10

5 Después de diciembre de 1980, se requerfa de una ley para cualquier
nuevo cont « de precios.

¢  Sin embargo, después de 1983, sc estableci $ temporalmente un tipo de
cambio especial para el pago de la deuda externa.

7 En un momento las prohibiciones cubrfan alrededor del 60 por ciento
de las posiciones arancelarias a través de restricciones cuantitativas o
administrativas y/o mediante depésitos previos de 10.000 por ciento o
por via de autorizaciones oficiales.
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por ciento para todos los articulos. A la vez, el impacto de esta
reduccion arancelaria sobre la balanza comercial fue compensada
por un tipo de cambio real més aito que el que habfa imperado
en los afios ‘60. Asi, las exportaciones recibieron un fuerte esti-
mulo y, a pesar de que no desapareci6 el sesgo antiexportaciones,
éste se redujo significativamente.

Ccmo consecuencia, las exportaciones mcstraron un aumen-
to sostenido a una tasa anual promedio de un 13,2 por ciento a
precios constantes entre 1973 y 1981, lo que se considera un buen
logro. Ademds se produjo una diversificacién tan significativa
que el cobre redujo su participacion en las exportaciones totales
desde un 82,2 por ciento en 1973 a menos del 50 por ciento en
1981. Este resultado es incluso méds notable dado que la tenden-
cia del tipo de cambio, como parte de la politica de estabilizacién,
no favorecio la diversificacién de las exportaciones durante parte
del periodo (1976-1981), a pesar de que las condiciones externas
auspiciosas constituian un factor de crerimiento significativo.

El ambiente mds estable para la empresa privada, un mer-
cado de capitales mds eficiente y un cddigo de inversién extran-
jera atractivo para los inversionistas, estimularon el ahorro y la
inversién.

El mercado financiero interno fue desarrollado principal-
mente: a) liberando las tasas de interés; b) eliminando o redu-
ciendo los controles cualitativos o cuantitativos sobre el crédito;
¢) reduciendo las barreras contra el establecimiento de nuevos
bancos locales, intermediarios financieros, y bancos extranjeros;
d) aflojando las regulaciones a las instituciones financieras en
cuanto a los requisiios de capital minimo, propiedad y reservas;
e) estableciendo limites a las participaciones d capital de las ins-
tituciones financieras, que luego fueron climinados en 1976; y f)
vendiendo o subastando al Sector Privado la mayoria de los
bancos que estaban bajo control estatal en 19738

La apertura de la cconomia chilena hacia el exterior incluyé
la autorizacién de cuentas bancarias internas en moneda extran-
jera y la reduccién de los limites cuantitativos sobre las entradas -

8  Sc esperaba que la liberacidr de las tasas de interés incentivara el aho-
Imo, equiparara las tasas de iniorés entre los sectores de crédito formal
e informal y redujera los costos de los instrumentos financieros. Se es-
peraba, asimismo, que cl flujo mas libre de capital internacional
incrementarfa la inversiér y acercarfa las tasas de interés internas a las
tasas internacionales. Para mayores detalles, ver Ramos (1986).
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de capital. Sin embargo, estos limites, para periodos de menos de
dos afios continuaron siendo prohibitivos hasta mediados de 1981,
mientras que, en general, las normas que regulaban esta apertura
continuaron siendo restrictivas hasta fines del periodo en estudio
(1978-1979), y durante todo cl periodo para las salidas de capital.

En julio de 1974, se promulgé un nuevo Cédigo de Inversién
Extranjera, Decreto 600, el cual fue redactado nuevamente luego
que Chiie se retirara del Pacto Andino en octubre de 1976, debido
a que el Gobierno descaba un cédigo més flexible y amplio de lo
que permitia la Decisién 24 del Pacto.’ El cédigo redujo consi-
derablemente lac restricciones sectoriales y otras medidas
discriminatorias: los inversionistas extranjeros debian ser tratados
igual que los inversionistas nacionales, salvo en cuanto a acceso a
créditos internos; se climinaron los limites a las remesas de uti-
lidades; se ofrecieron una seric de regimenes tributarios sobre las
utilidades; se permitié a los inversionistas un plazo minimo en el
pais, y se asegurd la estabilidad del sistema cambiario.

Un importante cambio institucional, no relacionado inicial-
mente al mercado financiero privado, pero que tendria un impac-
to significativo en su desarrollo, en la asignacién de ahorro e
inversiones privadas y sobre cl éxito de la privatizacién de em-
presas estatales, fue la sustitucién del antiguo sistema de previ-
sién social, basado en el principio de reparto por un programa
de seguro y ahorro personal obligatorio. Como fue aprobado en
1980 y puesto cn practica en 1981, su intluencia no se sintié
durante el periodo analizado. Sus caracteristicas principales se
analizardn en el Capitulo 1V.

En la prdctica, los efectos de las nuevas politicas sobre el
desarrollo y la distribucién demostraron ser muy distintos de lo
esperado. El crecimiento promedio para el periodo 1974-1981 sélo
fue de 3,7 por ciento, comparado al promedio de 3,8 por ciento
entre 1950 y 1970. Por supueslo, este resultado se debe entender
a la luz de una caida significativa y sistemética de los términos
de intercambio después de 1974 y una recesién muy profunda
(1975), dos fendmenos relativamente interconectados. Fl indice
de los términos de intercambio cay6 desde 172,9 en 1974 a 73,7
en 1981, una pérdida de un 57 por ciento (continué bajando hasta

®  Otras caracterfsticas del Pacto Andino, como los programas del sector
y los aranceles aduaneros altos y diferenciados considerados para el
arancel externo comin esperado, también constituyeron serios impedi-
mentos para que Chile permaneciera como miembro del Pacto.
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1987). El promedio para el periodo fue 99,7, en comparacién con
132,5 para cl periodo 1950-1970. La depresién de 1975, que se
caracteriz6 por una caida del 12,9 por ciento del PGB, no puede
ser explicada totalmente por esta variacién. Por el contrario, las
politicas de restriccién de demanda (monetaria y fiscal) introdu-
cidas en 1975 para lograr estabilizacién, junto con la escasez de
divisas y la falta de acceso a los mercados financieros externos
empeoraron. la situacion.

Las casas de inversién brutas, estimadas a precios corrientes!
como porcentaje del PGB, tuvieron un mejor comportamiento en
el periodo analizado que en los afios ‘60: 19,7 por ciento en
comparacion con un 15,1 por ciento. Desde entonces, las tasas de
inversién bruta a precios corrientes han caido considerablemente.
Sin embargo, expresado en precios constantes de 1977, el volumen
de inversién se comporté mejor en los afios 1960 que durante el
periodo 1974-1981, porque los precios relativos se volvieron en
contra de los bienes de inversion durante los afios 1970. En otras
palabras, las tasas de inversién bruta no sufrieron en general
cambios importantes durante el periodo en estudio al ser com-
paradas con los afios ‘60, aun cuando la eficiencia mejoré enorme-
mente. Las tasas de crecimiento anual del PGB permanecieron a
niveles sumamente altos entre 1977 y 1981, a pesar de que esto
mismo no ocurrié con la tasa de crecimiento de la inversién.

Mientras que la inversién piiblica se redujo significati-
vamente durante 1975-19¢1 para evitar desplazar a la inversién
privada, la participacién de la inversién privada en capital fijo se
clevé sdlo hasta alrededor del 10 por ciento del PGB, comparado
con el 8 por ciento en los afios ‘60. Este comportamiento fue flojo
a la luz de las exageradas expectativas de un Sector Privado
dindmico y préspero.

¢Porqué las tasas de inversién no presentaron un desempe-
fio mejor? Fuera de los problemas de medicién (ver pie de

1% Las acciones a precios corrientes sefialan mejor la magnitud del sacrifi-
cio en términos de costos alternativos (consumo), mientras que las
mismas cifras, expresadas en precios constantes, permiten proyectar un
cuadro mids preciso de la evolucién intertemporal de la inversién “real”
Yy, luego, de las existencias de capital no humano. Una nueva
metodologfa desarrollada por la oficina estadfstica responsable de las
cuentas nacionales puede producir nuevas cifras para inversién, sin
embargo, a la fecha sélo es aplicable para 1986. De acuerdo a los nuevos
resultados, la inversién en capital fijo se subestimé en 3,4 puntos por-
centuales para ese afio.
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pdgina 10), una de las principales razones radica en la recesién de
1975, durante la cual la tasa de inversién bruta cayd a un prome-
dio de 13 por ciento del PGB. Sin embargo se lograron cifras su-
periores al promedio (22,9 por ciento) durante el resto del periodo.
Estas cifras encubren, no obstante, la acumulacién de los
inventarios, muy superior a la normal, entre 1979 y 1981, que
alcanz6 a ser alrededor de un 3 por ciento del PGB, fue estimulado
probablemente por el tipo de cambio nominal fijo y expectativas
de devaluacién. Por lo tanto, el comportamiento de la formacién
dei capital fijo en general no cumplié con las expectativas. Sin em-
bargo, estas conclusiones s¢ dcberian revisar enidadusamente
cuando se disponga de la nucva serie de cifras de inversidn.

Esta cvidencia es incluso mds desalentadora cuando se com-
para con cl creciente flujo de ahorro externo entre 1977 y 1982,
que supuestamente debié haber incentivado, o al menos com-
plementado, el ahorro interno. El nivel de ahorro externo fue alto
durante la mayor parte del periodo, alcanzando niveles sin
precedentes durante 1979-1981, con una tasa promedio anual del
10,3 por ciento del PGB, “financiando” en 1981, momento de
mdximo volumen, ¢l 64 por ciento de la inversién.

Este ahorro externo, atraido al mercado financicro chileno
por grandes diferenciales en las tasas de interés, en un contexto
de una abundante liquidez mundial y un scctor financicro local
que sc abrfa lentamente, actud como sustituto parcial del ahorro
nacional entre los afios 1979 y 1981, micntras que parcce haber
complementado al ahorro solo en 1977 y quizds también en 1978."

Mis atin, el comportamicnto del ahorro nacional fuc insatis-
factorio. Las autoridades esperaron que cl desarrollo del sector
financiero, junto con las numerosas oportunidades de inversién,
hubiesen sido un instrumento cficaz para el incremento del aho-
rro interno. Sin embargo, tres factores independientes dominaron
por sobre esta perspectiva optimista: las recesiones, la evolucién
inadecuada del mercado financiero y las expectativas por parte
de los consumidores, relativas al ingreso permanente. La relacién
entre el ahorro y las recesiones es obvia y no requiere de mayo-
res comentarios.

Las autoridades confiaron en la liberalizacién financicra para
inducir a un mayor ahorro a través de al menos dos canales:

"' La sustitucién del ahorro interno por externo es analizado en el contexto
chileno por Foxley (1985) y Behrman (1977).
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tasas de interés mas altas y un rango mds amplio de instrumen-
tos de ahorro y de crédito a largo plazo.”? Las tasas de interés
real, al nivel extremadamente alto de mds del 25 por ciento al
afio durante 1975-1976, y que superaron definitivamente las tasas
bajas o negativas de los afios ‘50 y ‘60, estimularon el ahorro
financiero. Sin embargo, su fuerte vinculo con las fluctuaciones
econémicas, impidi6 el estimulo esperado al ahorro interno. A la
vez, ¢l mercado financiero incipiente no era capaz atin de lograr
un desarrollo répido de los instrumentos de largo plazo que
atraerian fondos importantes para financiar una variedad mas
amplia de proyectos de inversién, porque la demanda por estos
instrumentos cra limitada por las tasas de interés extremadamen-
te altas. Mds aun, el sector financiero permanccié segmentado a
través del periodo, factor poco favorable para aumentar las tasas
de ahorro.

rinalmente, las altas tasas de crecimiento del PGB de fines
de 1979 y principios de los afios ‘80, y ¢l optimismo imperante
con respecto al crecimiento del ingreso, reforzados por el rdapido
crecimiento de los precios de los biencs, elevaron las expectativas
con respecto del ingreso permanente. Esto estimulé a los agentes
econémicos a aumentar ¢l consumo, particularmente de bienes
durables, con mayor rapidez de lo que el crecimiento del ingreso
disponible parccia permitir. De hecho, los agentes contrajeron
deudas, tanto internas como externas, especialmente esta tltima
por su mayor disponibilidad y menor costo. Como consecuencia,
las tasas de ahorro interno se redujeron significativamente.!
Incluso si la compra de bienes durables fuese considerada inver-
sibn y ahorro, sélo se agregarian dos puntos porcentuales a la
medicion tradicional de ahorro interno frente a los niveles de
ahorro de los afios ‘60. Por consiguiente, este factor no altera la
conclusién principal que el coeficiente de ahorro fue bajo entre
1974 y 1981.

Distribucién del ingreso

Si bien la redistribucién del ingreso en el corto plazo no fue la
principal preocupacién del gobierno entre 1974 y 1981, se toma-

2 Se debe agregar la previsién social. Sin embargo, tendrfa un impz to
sobre el ahorro privado sélo después del final del perfodo analizado.

3 Este fenémeno ha sido analizado por varios autores: Acle (1985),
Edwards y Cox-Edwards (1987), entre otros.
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ron medidas para intentar revertir su deterioro progresivo.' Los
esfuerzos de estabilizacién y principales ajustes institucionales
realizados habfan empcorado significativamente las condiciones de
vida de muchas personas. Esto puede ser explicado por dos cle-
mentos baésicos: el alto desempleo y una tendencia inusual en los
precios relativos internos. EI desempleo se clevé repentinamente
en 1974 cuando se climing el alto nivel de empleo disfrazado
acumulado durante la época de Allende, y se aplicaron los cambios
esiructurales consecuentes con las politicas mencionadas anterior-
mente que estimularon importantes ajustes sectoriales y de las
firmas comerciales. La recesion de 1975 sdlo agravo el problema.'s
A pesar de un comportamiento del empleo superior al promedio
posterior y una reducci6n sistematica de la tasa de desemplco entre
1977 y 1981, el desemplco permanecié alto de acuerdo a los pa-
trones chilenos, 11,1 por ciento en 1981 o 15,7 por ciento, si se
incluye el empleo en programas estatales especiales de trabajo,
comparado con el 6 a 7 por ciento en los afios ‘60.

A medida que se ponian en prictica las politicas de libera-
lizaci6n y la flexibilidad de precios y se climinaban los subsidios,
con un tipo de cambio real mayor, subié el precio relativo de los
alimentos. Dada la importancia de los alimentos bdsicos para los
grupos de menores ingresos, el efecto de estas alzas significé un
gran deterioro de sus condiciones con respecto a la de otros
grupos de ingreso.

Para enfrenwir esta preocupante situacién, el Cobierno au-
mentd el gasto social, centrandolo especialmente en los grupos
de extrema pobreza. Mds atin, creé un programa estatal dc tra-
bajo, el Programa de Emplco Minimo (PEM), cquivalente a un
subsidio disfrazado, dada la baja productividad de los partici-
pantes y el escaso valor social de las tarcas adscritas al programa.
Sin embargo, el empleo en el programa fluctué entre la cifra nada

" El equipo cconémico esperaba, dada la cvidencia reunida en estudios
comparativos, que cl crecimiento disminuirfa la pobreza y eventualmen-
te la desigualdad. Por lo tanto, favorecié mas bien medidas que igua-
laran las oportunidades en educacién, salud, vivienda y cn el mercado
laboral.

' Riveros y Paredes (1989) y Sapelli (1689) hicicron una nueva revisién del
problema del desempleo en Chile, que enteriormente habfa sido anali-
zado cn forma mds bien superficial y bajo la vision en boga, en ese
momento, de que éste es determinado esencialmente por la demanda.
De acuerdo a estos autores, con la excepcién de 1974, mas de dos tercios
del desempleo medido era estructural.
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despreciable de 4 y 6 por ciento del total de la fucrza laboral.

Con el fin de reducir las desigualdades y la discriminacién
y para estimular ¢l mejor funcionamiento de los mercados de
capital y laboral, como se mencioné anteriormente, a partir de
1974 sc eliminaron los beneficios discriminatorios; se uniforma-
ron las asignaciones familiares y los requisitos de edad de jubi-
lacién; se redujeron gradualmente las tasas de las cotizaciones de
prevision social, y hacia fines del periodo se realizaron importan-
tes cambios al sistema previsional.

El Gobicrno también habia diagnosticado que, tanto el em-
pleo como la distribucién de! ingreso, mejorarian en el mediano
plazo a medida que el mercado laboral sc tornara més eficiente.
Se introdujeron modificaciones importantes a las leyes laborales.
El Plan Laboral de 1978, y luego la Reforma del Sistema de
Prevision Social de 1981, redujeron los costos del empleado dis-
minuyendo la indemnizacion legal por afios de servicio, otorgan-
do el derecho a despedir trabajadores sin justificar la causa,
restringiendo la aplicacién de regulaciones de salario minimo,
concediendo absoluta libertad de asociacién a los trabajadores,
climinando el derecho exclusivo de un sindicato por empresa v
la distincion legal entre obreros y empleados, y estableciendo
condiciones para las huelgas en empresas privadas y un arbitraje
obligatorio en ¢l caso de varias instituciones publicas. Mdas aun,
todas las negociaciones debian llevarse a cabo a nivel de la
empresa, con arbitraje si se descaba. Este plan de reforma la-
boral' también establecié un piso de remuncraciones equivalente
al paquetce salarial anterior indexado de acuerdo al IPC. El tnico
clemento de estos cambios que puede haber tenido un impacto
sobre la distribucién del ingreso en el corto plazo’ fue el piso
salarial que permitia un incremento del salario real a medida que
la inflacién disminuia.

CRISIS Y ESTABILIZACION: 1982-1984

Durante 1982-1983, es decir, a fines de la Primera Ronda de
privatizaciones, Chile sufrié una profunda crisis econémica y finan-

' Incluyé cl llamado Plan Laboral y el Cédigo de la Ley Laboral, cuyas
caracterfsticas principales se han resumido en este pérrafo.

17 La mayorfa de los demds aspectos de Ja reforma se volverfan relevantes
despuds de 1985.
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cicra. A pesar de que la depresién de la economia internacional
puede haber desencadenado esta recesion, la administracién interna
del tipo de cambio y ciertas caracteristicas del mercado financiero
(incluyendo los vinculos entre los productores de bicnes y servicios
y las instituciones financicras), s6lo empcoraron la situacién.

La causa mds inmediata de la crisis fuc la pérdida gradual
al acceso a los mercados internacionales de crédito junto con una
caida de los términos de intercambio. Este factor engendré dudas
en cuanto a la capacidad de la economia para mantener ¢l mismo
ritmo acclerado de gasto que en los afios anteriores y produjo
una disminucién de la demanda interna y, por consiguiente, de
toda la actividad cconémica.

Los sectores productivos, especialmente de bienes transables
(exportables ¢ importables), tuvieron serias dificultades para re-
sistir ¢l doble efecto, por un lado, de este cambio en la demanda
y, por otro, la ripida pérdida de la capacidad competitiva. Esto
ultimo fue consecuencia de la significativa reduccién del tipo de
cambio real entre 1980 y 1982 y ¢l “piso” laboral derivado de las
nucvas leyes laborales impuestas en 1980. De hecho, ambos fe-
nomenos son las dos caras de la misma moneda. En cfecto, la
demanda por productos transables chilenos fue frenada cada vez
mas a nivel internacional por la recesién imperante e, interna-
mente, por la creciente sustitucién de productos nacionales por
productos importados mds baratos.

Las empresas sc endeudaron en forma creciente, estimuladas
por la liberalizacién financiera, los cuantiosos flujos de créditos
externos, la insistencia por parte de las instituciones financicras
que buscaban clientes en medio de una abundante liquidez que
surgia de grandes entradas de capital, y finalmente, pero no
menos importante, por la creencia de que la recesién mundial
scria de corta duracion.

Esta creencia fue compartida por las autoridades del sector
ccondmico que emitieron sefiales coherentes con csas expectativas
y estimularon un mayor endeudamiento externo. Pero repentina-
mente, a fines de 1981, los flujos externos se detuvieron a medida
que las condiciones externas ¢ internas empeoraban. Fuertemente
endeudadas e incapaces de recurrir a créditos adicionales, muchas
empresas productivas qucbraron, arrastrando consigo a varias
instituciones financicras prestigiosas en lo que se puede describir
como un enorme desastre financiero producido involuntariamente
por la ambigiicdad y laxitud de las normas cxistentes, discfiadas
para poner cn prictica la liberalizacion financiera.
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El método de privatizacién utilizado antes de 1982 aceler6
el impacto negativo de la crisis permitiendo a las instituciones
financicras convertirse, de facto, en conglomerados financicros
con un alto nivel de endeudamiento de sus subsidiarias, las que
experimentaron, al igual que cl resto de las empresas, una
brusca caida en la demanda por sus productos. Mas aun, los
bancos ir<olventes empeoraron su situacion: i) refinanciando
pérdidas por préstamos no recuperables (endcudamicnto for-
zoso); y ii) cayendo en riesgo moral™® y haciendo uso gencroso
de los subsidios para imprevistos por ricsgos de tasas de interés
y tipo de cambio ofrecidos por las autoridades durante 1981 y
parte de 1982.

Como consecuencia de esta situacion, el PGB cayé a una tasa
del 14,1 por ciento en 1982, originando la crisis mas fuerte de la
actividad cconémica chilena desde la Gran Depresion. A medida
que las reservas internacionales disminuian rdpidamente, cl cre-
cimiento de las exportaciones se :ctrasaba y el servicio de la
deuda externa practicamente se duplicaba en dos afios en pro-
porcion a las exportaciones, se debieron reducir las importacio-
nes drasticamente, lo que significéd otro golpe mas para la
actividad cconémica. Mas aun, el Gobierno realizé intervencic-
nes reguladoras a 16 instituciones financieras, unas para ser li-
quidadas y otras para que recuperaran su solidez financiera y
posteriormente fucran privatizadas nuevamente. Entre éstas se
encontraban los principales bancos comerciales (Banco de Chile,
de Santiago, ctc.), las principales Administradoras de Fondos de
Pensiones {(AFPs), como Provida, Santa Maria, Luis Pasteur, ctc.,
grandes empresas comerciales e industriales como COPEC,
INFORSA, Cclulosa Arauco, Celulosa Constitucion, ctc. Esta
accion reviitio el proceso de privatizacion anterior. A medida que
la propiedad de la mayoria de cstas instituciones se vinculaba a
conglomerados financicros, esta intervencion devolvié al Estado
la administraciéon directa o indirecta de un gran numero de
empresas que “pertenecian” al Sector Privado. Puesto que esta
intervencion hizo que la propiedad de todas cstas empresas fuc-
se poco clara, pasaron a pertenecer a lo que se conocié como el
“drca rara”.

La reprivatizacion de cstas empresas, como también de las
empresas estatales tradicionales (o porcentajes importantes de su

18 “Moral hazard”
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propiedad), constituyé cl segundo gran esfucrzo de privatizacién
del periodo en estudio.

Durante 1983, la crisis del sector productivo empeors, por-
que el pais estaba obligado a ajustarse a las restricciones externas
que sc habfan tornado mds agudas que en 1982. El PGB cay6
nucvamente, aunque en la cifra moderada de 0,7 por ciento. El
desemplco abierto alcanzé a un 22,2 por ciento, el nivel mas alto
en décadas. A la vez, el programa cstatal de trabajo, PEM, debi
ser complementado por otro, el Programa de Empleo para Jefes
de Hogar, POJH. El desempleo absorbido por ambes programas
sc elevd a 15,1 por ciento de la fucrza laboral total en octubre de
1983.

El descontento social se generalizé. Mientras que la inver-
sion cay6 a su nivel mds bajo de las dltimas décadas, perma-
neciendo asi durante 1984, el consumo per cdpita y total cayd por
tercer afio consecutivo. Dentro de este contexto, las decisiones de
inversion fueron postergadas debido a las altas tasas de interés
y la ambigiiedad sobre los derechos de propiedad que surgicron
de la importante intervencién estatal en empresas y conglomera-
dos financicros.

Se tomaron medidas para enfrentar las crisis simultincas del
mayor costo de la deuda externa y el cierre de los mercados de
capital externos. La politica cambiaria fue 1odingida hacia el
incentivo de las exportaciones y la restriccién de las importacio-
nes, se duplicaron los aranceles de importacion desde un 10 al
20 por ciento, y se tomaron otras medidas para restablecer la
solidez de las instituciones financieras y de otras empresas, ca-
racterizindose 1984 por un cambio fundamental en la tendencia
de los principales agregados y el inicio de la recuperacién de la
cconomia.

DE LA RECUPERACION AL AUGE: 1985-1989"

Durante la Scgunda Ronda de privatizaciones, iniciada en 1985,
la cconomia continué recuperandose de la crisis de 1982-1983
y luego comenz6 un periodo sostenido de auge que persiste has-
ta la fecha.

Cuando se reanudé el proceso de privatizaciones en 1985,

¥ Se utiliza informacién de 1989 cada vez que cllo es posible.
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faltaba mucho para que el pafs se recuperara completamente de
la crisis. El desempleo permanccia alto en el 16,6 por ciento de
la fuerza laboral; las remunecraciones reales estaban en su punto
mds bajo de la década; el ahorro nacional bruto y la invcrsién
bruta no sobrepasaban el 5,4 por ciento y el 13,7 por ciento del
PGB, respectivamente, cifras muy inferiores al promedio de los
afios ‘60 y '70; y ¢l consumo per cipita todavia era un 21,7 por
ciento mds bajo que el nivel de 1981. Si bien es efectivo que la
mayoria de estos indicadores muestran un progreso con respecto
a los afios anteriores, también sugieren que la recuperacién avin
no se completaba.

Al mismo tiempo, los términos de intercambio continuaron
empeorando y la gravedad de la crisis de la deuda exlerna se
hizo evidente en Chile y en otros paises deudores.

La situacion en 1935 fue especialmente inquictante ya que
las exigencias sociales por mayor bicnestar eran dificiles de sa-
tisfacer en cl corto plazo debido a restricciones externas agudas
y a que se enfrentarian serios obstdculos en cl mediano y largo
plazo si sc mantenian los niveles extremadamente bajos de las
tasas de ahorro c inversién. Frente a estas dificultades, las auto-
ridades decidicron “redoblar los esfuerzos de reformas estructu-
rales, dentro de un marco de ajuste estructural dirigido a aumen-
tar las exportaciones, inversién y ahorro”.?

Reduccién de las restricciones externas

Este objetivo fue abordado mediante una combinacién de politi-
cas de gasto restrictivas y que cambiaron su composicién, junto
con la rencgociacién de la deuda externa chilena. El mejoramien-
to de los términos de intercambio después de 1987, ciertamente,
también fue bienvenido.

Con el fin de incentivar el uso de recursos para la produc-
cion de bicnes transables, para transformar las exportaciones en
un motor de crecimiento y frenar las importaciones, la politica
estuvo orientada a establecer un tipo de cambio realista. Desde
1983, se ajustd el tipo de cambio de acuerdo a una canasta de
monedas de los principales socios comerciales de Chile. En tér-
minos reales, éste se clevé en mds de un 60 por ciento entre el
periodo 1982-1983 y 1989.

2 Buchi (1988).
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Al mismo tiempo, las autoridades evitaron estimular el gasto
interno, impidiendo asi fuertes presiones inflacionarias que redu-
cirfan la capacidad competitiva de las exportaciones, que a su
vez, generarian presiones perjuduciales para la balanza comer-
cial. Con este fin, las politicas fiscales y monctarias fueron
guiadas por directrices moderadoras, desde 1985 en adclante, al
menos hasta 1988, y haciéndosc expansivas en 1989 como anti-
cipacion del referendum que se realizaria a fines de afio con
motivo de la candidatura del General Pinochet a las clecciones
presidenciales de 1990. As{, después de haber desempeiiado un
papel expansivo durante la crisis, para aminorar su impacto, el
déficit fiscal se redujo. El déficit consolidado del Sector Publico
no financiero cay6 desde el 4,4 por ciento del PGB en 1984 al 0,8
por ciento en 1987 registrdndose un gran superavit cn 1988. Si-
multdncamente, la politica monctaria intenté satisfacer las nece-
sidades de una cconomia en recuperacién y expansion en forma
coherente con las restricciones sobre el comercio exterior y la tasa
de inflacién que bajé desde cl 26,4 por ciento durante 1985 al 14,7
por ciento en 1988, y que aumentd, sin embargo, a un 17 por
ciento en 1989.

La deuda externa fue renegociada con los acreedores con el
fin de aliviar el costo de los ajustes. A mediados de 1987, se firmé
el dltimo acuerdo con la banca acreedora para recestructurar los
vencimientos de la deuda con los bancos extranjeros, extender la
disponibilidad de lincas de crédito de corto plazo, modificar la
frecuencia de los pagos de intereses y reducir las tasas de interés.
Ademas, a través del Club de Paris, las renegociaciones incluye-
ron los vencimientos de créditos del Gobierno.

Para reducir la deuda externa, las autoridades pusicron en
préctica dos mecanismos contenidos en los Capitulos XVIII y XIX
de la Ley e Cambios. A fines de 1989, las amortizaciones acu-
muladas alcanzaban a US$5.701 millones, permitiendo reducir el
total de la deuda externa a su nivel de 1981, a pesar del uso
posterior de nuevos créditos.? Estas medidas también produjeron
un mejoramiento importante de los indices de solvencia externa.
El servicio de intereses se redujo desde un 65,4 por ciento de los

! Si se consideran otras formas de rescate de deuda externa, la reduccién
es incluso mayor, alcanzando al equivalente de US$8.987,3 millores, o
a més del cincuenta por ciento de la deuda externa total acumulada
hasta el final de la recesién (1984).
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bienes exportados en 1985 a un 37,5 por ciento en 1989, mientras
que la relacion del monto de la deuda externa con respecto a los
mismo bicenes de exportacion cayé del 5,1 er 1985 al 2,0 en 1989.

Finaimente, cabe destacar el alivio fortuito de las restriccio-
nes externas proveniente del alza del precio del cobre, y de las
reducciones del precio del petréleo y de la tasa LIBOR. El impac-
to de los términos de intercambio sobre el ingreso disponible fue
positivo por primera vez en muchos afios en 1988 y nuevamente
en 1989, debido principalmente al mejoramiento significativo del
precio del cobre.

El éxito de las politicas diseiladas para aliviar las restriccio-
nes externas es indiscutible. Las exportaciones de bienes y servi-
cios, que representaban el 25 por ciento del PGB en 1983 aumen-
taron a casi un 30 por ciento a fines de 1989, en términos de
precios de 1977. Por otra parte, esta tendencia permitié el creci-
miento sostenido de las importaciones que habian constituido la
principal herramienta de ajuste a las restricciones externas du-
rante la crisis. Actualmente, las importaciones representan mds
del 28 por ciento del PGB, contra el 21 por ciento en 1983. Esta
combinacién de acontecimientos, junto con un servicio financiero
estable permitié reducir significativamente tanto el saldo negati-
vo de la cuenta corriente como la necesidad de crédito adicional,
de modo tal, que incluso con la actual entrada moderada de
capital, Chile ha sido capaz de acumular reservas internacionales
en los 1ltimos afios. Asimismo, algunas medidas politicas recien-
tes, tienden a reducir el riesgo de que nuevamente se apliquen
en forma mas rigurosa las restricciones externas. Por una parte,
la reduccién de aranceles a un 15 por ciento en 19872 contribuyé
a corregir el sesgo antiexportaciones con respecto a las expor-
taciones no tradicionales que hoy dia representan mas de un
tercio de las exportaciones totales, mientras que el Fondo de
Estabilizacion del Cobre, disefiado para congelar parte del au-
mento del precio del cobre a partir de 1988, contribuird a reducir
el impacto negativo de los ciclos mundiales. Por otra parte, las
grandes inversiones de empresas extranjeras privadas y una
reduccién de la importancia relativa de la deuda externa en tér-
minos de pasivos en el extranjero llevara a un servicio de la
deuda mas pro-ciclico.

2 Los aranceles se habfan elevado al 35 por ciento durante un perfodo de
seis meses en 1985 y fueron reducidos a un 20 por ciento en 1986.
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Estimulacién del ahorro y la inversién

Poco después de la crisis, las autoridades reconocieron que era
necesario que la inversién se recuperara para mantener un cre-
cimiento alto y sostenido y mejorar el bienestar de la poblacién
en general y que, al mismo tiempo, este esfuerzo tendria que ser
financiado con ahorro nacional. Después de la crisis, ambas va-
riables fueron estimuladas por la recuperacién de la actividad
cconémica general, la solucién de los problemas de descapi-
tafizacién de los bancos y negocios, y ol fortalecimiento ins-
titucional del mercado de capitales.

El PGB crecié a una tasa promedio anual de 5,7 por ciento
entre 1984 y 1989. Esto s tanto una causa como una consecuen-
cia de las mayores inversiones, que se clevaron desde un 13,6 por
ciento del PGB en 1984 a un 20,4 por ciento en 1989. Pero, pese
a que cl Sector Privado asumié un papel importante en el auge
de la inversién, una vez finalizada la crisis de 1982-1983, Ia in-
version publica representé un porcentaje mas alto del PGB que
en el periodo 1979-1981, con un 6,8 por ciento en 1988 en vez de
5,1 por ciento. Luego de la crisis de los ‘80 se redujo en forma
significativa la contribucién del ahorro externo, siendo la inver-
sion financiada crecientemente por un esfuerzo extraordinario de
ahorro nacional, el qre aumentd desde un 3,0 por ciento en 1984
a un 6,9 por ciento del PGB en 1989. El ahorro interno crecié
incluso mds rdpidamente, siendo la diferencia entre ambos el
pago neto a los factores externos, que representaban en 1989 mads
del 7,7 por ciento del PGB. Ese esfuerzo fue compartido por los
scctores, tanto piblico cemo privado. De hecho, el periodo 1985-
1989 fue testigo de los mayores esfuerzos de ahorro interno lo-
grados en Chile hasta la fecha: el promedio anual fue de 22,5 por
ciento del PGB mientras que durante el periodo 1965-1969 no
sobrepas6 ¢l 17,3 por ciento, incluso cuando el precio del cobre
alcanz6 su punto maximo a fines de los aiios ’60.

A pesar del menor déficit, el Gobierno mantuvo niveles de
inversién importantes gracias a los significativos esfuerzos de
ahorro, que en 1988 alcanzaron cl 8,2 por ciento del PGB, cifra
que incluye aquellos recursos destinados al Fondo de Esta-
bilizacién del Cobre. Controles mds rigurosos sobre cl gasto
corriente explican este resultado promisorio. Sin embargo, el
ahorro cstatal perdié gradualmente importancia en términos de
PGB, permitiendo el liderazgo del Sector Privado en el desarrollo
cconémico nacional. Por otra parte, ¢l Scctor Privado se vio
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obligado, hasta 1987, a reducir el consumo para aumentar el
ahorro. Desde entonces, tanto ¢l consumo como el ahorro se han
elevado a una tasa superior que la del crecimiento de la pobla-
cion. Esta tendencia de la tasa de consumo revela una recupera-
cion gradual hacia los niveles imperantes a principios de la
década, a pesar de que el consumo per cépita sélo sobrepasé su
nivel de 1981 en 1989.

La fuerte recuperacién del mercado financiero explica, en
parte, las tendencias sostenidas de inversién y ahorro, al mencs
las del Sector Privado. Ademds de los incrementos, t.nto de los
depdsitos como de los préstamos, en términos reales, el periodo
presentdé muchos otros cambios significativos. Uno fue la mayor
competencia entre las instituciones financieras, las que redujeron
su margen entre las tasas de interés activas y pasivas y au-
mentaron significativamente las utilidades. Otro fue la norma-
lizacién del sistema financiero a fines de 1986, que colocé a las
instituciones financieras y de propiedad en un pie sélido y fue
seguido por la reprivatizaciéon de dos de los bancos mas im-
portantes del pais en 1987. Un tercer cambic fue el mejoramiento
de la calidad de los activos, junto con la aplicacién de una serie
de mecanismos incentivadores para inyectar capital a las insti-
tuciones financicras, ¢l capitalismo popular, la inversién ex-
tranjera a través del Capitulo XIX, las lineas de crédito del Banco
Central, ctc. Todas estas medidas tuvieron como consecuencia el
mejoramiento del patrimonio neto de las instituciones financieras
y, por lo tanto, de su solvencia. Se modificaron varias leyes, entre
ellas la Ley de Bancos de la Superintendencia, para reducir gra-
dualmente ¢l seguro de los depdsitos, permitir la creacién de
subsidiarias bancarias y, finalmente pero no menos importante,
para ejecutar cambios significativos tendientes a mejorar el marco
regulador de las instituciones financieras, un importante factor
de fondo de la fragilidad del sistema financiero antes de 1982 y
combustible para el fuego de la recesién de 1982-1983.

La normalizacién del sistema financiero se relacioné con la
recuperacion sostenida de la situacion de los deudores quienes
fueron favorecidos por el crecimiento general de la actividad, la
reduccién gradual del costo del crédito y las iniciativas guberna-
mentales para la reprogramacién de la deuda. Asimismo, el
ahorro y la inversién fueron incentivados por el rdpido desarro-
llo de inversionistas institucionales (administradoras de fondos
de pensiones y compaiifas de seguros) ¢ inversionistas extranje-
ros, que operaban a través del DFL 600 y el Capitulo XIX. A
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pesar de que las contribuciones efectuadas mediante este dltimo
mecanismo no representan precisamente inversiones nucvas,
permiticron a las empresas pagar sus deudas inmediatamente,
fortaleciendo asi el mercado financicro y haciendo més atractivo
el ahorro. Ademds posibilitaron el aumento de capital de riesgo
en manos cxtranjeras, lo que se convirtié en un elemento
estabilizador para el ahorro privado. Y, muy importante, las
diferentes reformas tributarias puestas en préctica a partir de la
crisis, constituyeron un factor determinante y permanente para
incentivar el ahorro, porque redujeron la aplicacién de grava-
menes y aumentaron el impuesto al consumo.

Estos avances del sistema financiero sc relacionan directa-
mente con el problema central tratado en este trabajo, es decir,
la privatizacion de las empresas en poder del Estado, especial-
mente con respecto al precio pagado por esas empresas y la
retroalimentacion de este proceso dentro de todo el sistema fi-
nanciero. Ambos temas serdn analizados en los capitulos si-
guientes.

Tanto las menores restricciones externas como la ola de in-
versiones producto de la estructura institucional favorable esta-
blecida durante los afios ’70, han sido un instrumento fundamen-
tal para estimular las exportaciones y el crecimiento econémico
general y para mejorar las condiciones de vida, el empleo y la
distribucién del ingreso. El voiumen de las exportaciones no
cupriferas ha ido aumentando a una tasa anual de més del 11 por
ciento desde 1985, mientras que la tasa de crecimiento del PGB
establecié un nuevo récord en 1989, cuando se clevé al 10 por
ciento. La tasa de desempleo, medida a nivel nacional, cayé a un
9,8 por ciento en septiembre de 1989, el nivel mds bajo desde
1974, mientras que los programas estatales de trabajo ya habian
desaparecido totalmente a esa fecha. El desempleo ha continuado
descendiendo desde entonces, con un aumento progresivo de los
salarios reales desde 1985. Sin embargo, en 1989 auin no habfan
recuperado su nivel de 1981, que fue el més alto desde 1972. Se
espera que, de continuar el crecimiento y la alta inversién, dada
la escasez dentro del mercado laboral, los salarios reales manten-
gan su tendencia ascendente, con repercusiones positivas en la
distribucién del ingreso.



Capitulo 111

Objetivos ideolégicos y econdmicos
de la privatizacién en Chile

Teniendo en cuenta el desarrollo de la economia chilena durante
las tltimas décadas, en cste capitulo sc analizara el papel espe-
cifico de la privatizacién en clla. Dentro de un marco de politicas
coherentes, se espera que la encjenacién sea un clemento més
dentro de un conjunto de acciones complementarias discfiado
para lograr objetivos, tanto socio-politicos, como econémicos. En
la préctica, éste no es siempre el caso, como se puede observar
en los programas de privatizacién de empresas estatales de otros
paises adoptados exclusivamente con el propésito de resolver
problemas fiscales urgentes. El caso chileno servird para ilustrar
las complejidades de este problema.

Como sc mencioné anteriormente, la privatizacién en Chile
se realiz6 como parte de un profundo proceso de reformas
institucionales realizadas por el régimen militar, que estaba con-
vencido de que con el esquema institucional existente, no logra-
ria sus metas de crecimiento econdmico, pleno empleo y elimi-
nacion de la extrema pobreza. Mas aiin, el régimen sostenia que
la descentralizacién econdmica eficaz era condicién necesaria para
conseguir una organizacién democrdtica eficiente. Estas convic-
ciones lo condujeron a favorecer los derechos individuales, como
la propiedad privada, y a adoptar los principios “liberales” de:
no discriminacién, el mercado como instrumento principal de las
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decisiones econémicas, el Sector Privado como agente fundamen-
tal del desarrolio, el comercio exterior como el medio principal
para explotar las ventajas comparativas del pais, incentivando la
eficiencia interna, etc. Dada esta perspectiva econdmica, espe-
cialmente a la luz del predominio del Estado como empresario
en cl gobierno anterior, el proceso de privatizacién aparece como
una accién coherente, con significado tanto politico como eco-
némico y que fue promovido vigorosamente a partir de 1974.

LAS EMPRESAS ESTATALES Y LA PERDIDA DE LA
LIBERTAD ECONOMICA

A pesar de que la historia chilena del Estado como empresario
comienza en el siglo 18, es en ¢l siglo actual cuando este rol se
amplia radicaimente con la creacién de las empresas relacionadas
a la CORFO' y de otras establecidas por leyes especiales; sin
embargo, hasta mediados de ls afios ‘60, vels para que su papel
dentro de la economia fucra “estratégico” o complementziio al
Sector Privado, por ejemplo, en los casos en que se requerian
recursos de inversién no disponibles de otra forma. Atn asi, en
1965, el valor agregado por las empresas estatales alcanzaba al
14,2 por ciento del PGB (Cuadro [-2), cifra significativamente mas
alta que los promedios del hemisferio occidental o incluso
mundiales.?

Después de 1965 csta situacion cambi6 répida y drés-
ticamente. Bajo cl gobierno de Frei, un intenso proceso de refor-
ma agraria dio un nuevo impulso al Estado como empresario, el
que comenz6 a competir directamente con el Sector Privado ad-
ministrando el 60 por ciento de la tierra cultivable del pais. Ade-
mds, la gran mineria del cobre fue “chilenizada” (Frei), para luego
ser nacionalizada bajo cl gobierno de la Unidad Popular? Mas

! CORFO (Corporacién de Fomento de la Produccién), corporaci6n estatal
de desarrollo formada en 1939, que ha jugado un papel importante en
el desarrollo industrial del pafs.

2 Short (1984), usando cifras de 1975, entrega porcentajes de 9,4 y 6,6 por
ciento para el mundo y los pafses del hemisferio occidental, respectiva-
mente.

3 La chilenizaci6n significé que el Gobicrno adquirfa el 50 por ciento de
las grandes compaiifas extranjeras de cobre, principalmente a través de
nuevas inversiones en las minas. Mediante la nacionalizacién se traspa-
saba el 50 por ciento restante al Sector Publico sin compensacién alguna.
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aun, durante este tltimo gobierno un gran niimero de empresas
industriales, comerciales y financieras, grandes y medianas,
fueron nacionalizadas o intervenidas, de modo que el total de
estas empresas bajo administracién estatal, aument6 desde 68 en
1970, a 596 cn 1973 (Cuadro I-1). En esta forma, la participacién
de las empresas cstatales en el PGB alcanz6 el 39 por ciento
durante este dltimo afio, generando el 100 por ciento del producto
en el drea de scrvicios ptiblicos, alrededor de 85 por ciento en los
sectores de servicios financieros y mineria, y otros altos porcen-
tajes en los demds sectores de la economia.

Los subsidios del Gobierno Central para financiar las pér-
didas de las empresas cstatales, generaron la mayor parte del 25
por ciento del déficit fiscal del PGB durante 1973 y fueron, por
lo tanto, la causa principal ¢ inmediata de la inflaciéon desatada
durante aquel periodo. Las politicas de nacionalizacién e inter-
vencion del periodo 1971-1973, que se aplicaron dentro de un
contexto politico y social caético, crearon la imagen de un Estado
sumamente ineficiente como empresario, que sélo intentaba uti-
lizar el poder cconémico para imponer un régimen totalitario.
Esto sc transformo6 en la base del apoyo a la intervencién militar
y proporciond la legitimidad politica fundamental al nuevo
Gobierno, lo que explica en gran medida la rapidez y profundi-
dad del proceso de privatizacién en Chile.

Es importante recordar que al tomar el poder, el mandato
implicito del régimen militar de privatizar empresas administra-
das por el Scctor Piblico, sélo era aceptado universalmente con
respecto a las que habian sido intervenidas o adquiridas por el
gobierno de Allende. Se podria argumentar que esto fue reco-
nocido, de hecho, por el régimen militar a principios de su
gobierno, cuando hizo una lista de las empresas que permanece-
rian en ¢l Sector Publico, y que inclufan a CODELCO (la gran
empresa estatal de cobre), CTC (la compafiia de teléfonos na-
cionalizada por ley), CHILECTRA (la compaiifa de distribucién
eléctrica nacionalizada por ley) y otras grandes compaiifas de
servicios publicos y empresas estatales creadas por ley o por la
CORFO.

Siempre hubo una gran oposicién ptblica a la privatizacién
de estas grandes cmpresas estatales tradicionales. En efecto, la
Constitucién prohibe la privatizacién de CODELCO y ENAP
(Empresa Nacional del Petréleo). Més atin, cada vez que el go-
bierno Militar comenzaba la privatizacién de otra de las empre-
sas estatales de la lista, lo que sucedié después de 1985 y
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especialmente hacia fines de los afios ‘80, era duramente critica-
do, incluso por algunos de los partidarios nacionalistas del régi-
men. A pesar de cllo, se llevé a cabo la privatizacién de la
mayoria de cstas empresas, la cual hoy dia es aceptada. Al menos
cso es lo que indica el debate pblico sostenido durante las l-
timas clecciones nacionales.

Este andlisis sc presta para una interesante disgresion. La
mayoria de las personas habria esperado que los militares, acos-
tumbrados a formas jerarquicas de organizacién, favorecicran una
economia relativamente centralizada, en la cual la planificacién
jugara un papel importante. Sin embargo, después de un primer
aio de indccision, ¢l Gobierno Militar opté a favor de una eco-
nomia de mercado, es decir, por la desregulacion y la privatiza-
cion. Sin duda, la relacion légica entre la tarca histérica de
restauracion de la democracia y la existencia de una cconomia
de mercado, debe haber jugado un papel decisivo en la opcién
clegida, al igual que cl hecho de que las economias de mercado
se comporten mejor que las economias centralizadas para clevar
las condiciones de vida, que ya comenzaba a ser aceptado en csa
¢poca y reforzado por la experiencia de los afios de Allende. Sin
embargo, cl factor determinante en la decision a favor de una
cconomia de mercado probablemente fue otro.

Un grupo de cconomistas liberales*, conducidos por lo que
sc ha llamado los “Chicago Boys”, habia articulado un “plan
econémico” durante principios de los afios ‘70, que seria pro-
pucsto a las nuevas autoridades bajo ¢l supuesto de un reempla-
zo cventual del gobierno de Allende por uno de caracteristicas
mas liberales. Este “plan” preconizaba una economia de mercado
en que sc despojaria (a través de medios legales) a los agentes
ccondmicos de cualquier poder monopélico o monopsénico que
pudiecsen tener. El rompimiento del poder monopélico afectaria
tanto a las empresas como a los sindicatos. Este esquema, dentro
del contexto del régimen existente, quc ademads del cjecutivo,
controlaba cl poder legislativo y las Fuerzas Armadas, realmente
fortalecié al Gobierno, al pulverizar la mayoria de las demds
fuentes de poder de la sociedad. En cfecto, este poder aumenté
posteriormente con la retencién en manos del Gobierno de unas
pocas empresas claves, como CODELCO (que generaba alrede-
dor del 50 por ciento de las divisas del pais y que financiaba una

4 Aquf sc usa el término “liberal” en el contexto europeo de la palabra.
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porcién considerable de las compras de armamento mediante un
impuesto especial), ENAP (empresa monopélica productora de
petréleo), y algunas empresas de transporte (ferrocarriles, una
aerolinea, ctc.).

En resumen, la privatizacién de empresas estatales fue uno
de los instrumentos utilizados por el régimen militar para des-
centralizar y distribuir el poder econémico en el pais. Estos
objetivos se consideraron escnciales para poder establecer una
democracia viable y posiblemente jugaron un papel importante
en otorgar al Gobierno el poder que consideraba necesario para
mantener el orden publico y a la vez realizar reformas estructu-
rales revolucionarias. Estas reformas han contribuido a una
transicién pacifica hacia la democracia y, durante los dltimos
afios, hacia una economia en crecimiento.

LOS OBJETIVOS ECONOMICOS DE LAS
PRIVATIZACIONES DURANTE LOS ANOS 70

A pesar de que el proceso de privatizacion, al igual que el pro-
ceso britdnico, persiguio objetivos politicos en su andlisis, también
tuvo objetivos econdmicos. Como es habitual en los procesos de
privatizacion de todas partes del mundo, se esperaba que las
privatizaciones que sc realizaran en Chile durante los afios ‘70
contribuyeran, por sobre todo, a financiar el déficit del Sector
Puablico. En el momento que los militares subieron al poder, el
gasto del Gobierno Central habia alcanzado el 50 por ciento del
PGB, del cual sélo la mitad cra financiado a través de impuestos
y otros ingresos. El Gobierno Militar esperaba eliminar el déficit
del 25 por ciento del PGB: (a) elevando las tarifas de los servicios
publicos y obligando a las empresas estatales del sector a
autofinanciarse; (b) mediante una reforma tributaria que aumen-
taria el ingreso fiscal en cinco o seis por ciento del PGB; (c)
mediante ingresos provenientes de las privatizaciones. En gran
parte como consecuencia de esta orientacién, se cligieron métodos
de enajenacion que maximizarian los ingresos del Sector Piblico.
Esta decision resultd tener consecuencias importantes aunque
inesperadas durante la crisis ccondémica y financiera de 1982-1983.

Evidentemente, las privatizaciones en Chile también debian
contribuir a la eficiencia econémica. Las autoridades enfatizaban
continuamente este aspecto, crecando un medio en que, tanto las
empresas puiblicas como privadas, tenian incentivos para ser “efi-



56 DOMINIQUE HACHEITE - ROLF LUDERS

cientes”® En esc sentido, s6lo se preocuparon de la “incficiencia”
de las empresas piiblicas en el mediano y largo plazo, es decir,
bajo un escenario institucional diferente al creado por el régimen
militar. Durante ¢l régimen, sc fue desarrollando en forma gra-
dual un escenario nuevo durante los afios ‘70 y principios de los
‘80 en que: (a) todas las empresas estaban sometidas a una fuerte
competencia 0 a una regulaciéon especial, basada en el costo
marginal, que no permitfa las utilidades monopélicas; (b) las
empresas publicas fueron obligadas a autofinanciarse sin recibir
subsidios, y se les permitié cobrar precios de mercado por sus
productos; y (c) el Gobierno redujo drdsticamente su injerencia
en la administracién de las empresas estatales.

Mis atin, las empresas estatales fucron obligadas a distribuir
un alto porcentaje de sus utilidades al Estado en forma de divi-
dendos (durante los afios ‘80 la norma cra el 100 por ciento), y
s6lo se permiticron nuevas inversiones después de una detallada
evaluacion del proyecto. Se prohibié practicamente que las em-
presas estatales adquiric an nuevas deudas,® salvo para un
nucevo proyecto de inversién. Este escenario fue eficaz para cle-
var la rentabilidad sobre el patrimonio neto de las empresas
estatales durante principios de los aios ‘80, para que se acercara
a la de las empresas del Sector Privado. Esto constituyé un cam-
bio absoluto con 12specto de las enormes pérdidas de principio
de los afos '70. A la vez, las empresas estatales cvitaron los
problemas de endeudamiento que habrfan de atormentar a las
empresas privadas.”

Hay, evidentemente, varios supuestos importantes detrds de
la IDEA de que la privatizacién de las empresas estatales condu-
ciria a un mayor grado de eficiencia econémica. Para analizar
esto, sc ha distinguido entre la cficiencia-interna® y la cficiencia

> Aquf se usa el término “eficiencia” en el sentido de maximizacién de
utilidades. El Gobierno consideraba que se habfa abusado del argumen-
to a favor de las actividades empresariales del Estado en base a la ne-
cesidad de corregir las imperfe.ciones del mercado y que era sumamente
diffcil, si no imposible, determinar este papel.

§  En primer lugar, el Gobierno no garantizaria explicita o implicitamente
tales operaciones.

7 Ver Hachette y Liiders (1988).

8 La cficiencia-iaterna también denominada eficiencia-X implica costos mi-
nimos para cualquier producto dado. Aunque es claramente una
sobresimpiificacién, con frecuencia se supone que la empresa privada, en
un esfuerzo por maximizar las utilidades, tiene eficiencia-interna ademads
de cficiencia técnica.
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asignativa.® Sc ha demostrado que en un mundo perfectamente
competitivo, dado un completo conjunto de mercados y otros
supuestos técnicos, una empresa privada que maximice sus uti-
lidades contribuiré a una asignacién de recursos que optimice el
biencstar, es decir, sc maximizan ambos tipos de cficiencias. El
supuesto detrds de la politica de privatizacion chilena fue que las
demds meuidas de politica econémica (cl funcionamiento de
‘mercados libres, la apertura de la cconomia al comercio inter-
nacional, algunas regulaciones especificas del sector cn cl caso de
los monopolios naturales, ctc.) permitirian que la cconomia
chilena llegara a ser una economia suficientemente competitiva
como para ascgurar una asignacion de recursos razonable una
vez completado el proceso de privatizaciones. Mas atin, cuales-
quicra fueran los costos involucrados, ellos scrian compensados
con creces por las ganancias de cficiencia-interna.

Aunque es cfectivo que varias de las empresas estatales
chilenas mds destacadas fueron creadas como consecuencia de
imperfecciones importantes del mercado, de acuerdo, ai menos a
razones dadas cn la época, éstas ya no cxistian en los afios ‘70
o su trascendencia disminuyé significativamente. Se ha argumen-
tado que las grandes empresas creadas por la CORFO requerian
de montos significativos de capital o conocimicentos técnicos que
no sc podian obtener en el Sector Privado. Sin justificar algunos
de los costosos excesos del periodo 1950-1973, las condiciones
ccondmicas internacionales después de los afios ‘30 indujeron al
pais a sustituir importaciones, lo que implicé un proceso de
industrializacién, que a su vez, requirié grandes inversiones en
infraestructura. En e3a época no existia un mercado de capitales
local cficiente y las tecnologias disponibles cstaban altamente
concentradas en manos de unos pocos productores internacio-
nales. El Estado parccia ser la unica alternativa priclica para
llevar a cabo la tarca. Esta es la razon por la cual sc formaron las
empresas estatales, ENDESA, ENAP y CAP (Compaiifa de Acero
del Pacifico), entre otras.

Sin cmbargo, las condiciones econémicas internacionales

%  La cficiencia asignativa se reficre a la distribucién de la produccién entre
diferentes sectores, subsectores, sucursales, ctc. El supuesto habitual es
que, en el mundo real, siempre existen imperfecciones del mercado que
requicren de la intervencion del Estado. Las empresas estatales son uno
de los instrumentos de los que dispone el Gobierno para corregir dichas
Imperfecciones.
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cambiaron rdpidamente después de la Il Guerra Mundial y a fines
de los ‘60, el tamafio de la cconomia chilena también habia
sufrido una expansién considerable. Las empresas cstatales men-
cionadas probablemente podrian haber sido privatizadas mucho
antes de los '70, como cra el propésito inicial, y es muy probable
que hubiesen florecido en el Sector Privado. Mds atin, suponiendo
la existenciz de una cconomia de mercado abierta y estabic, el
capital y conocimiento técnico necesario para la mayoria de las
actividades ccondmicas pueden ser obtenidos por ¢l Sector Pri-
vado en mercados de capitales internacionales y locales y de
fuentes extranjeras, respectivamente. Por lo tanto, la exister cia de
las empresas estatales ya no parecia justificarse, en especial a la
luz de la experiencia de varios paises asiaticos.

Algunas dc cstas empresas del Estado consideradas mono-
polios naturales, cran grandes empresas de servicios publicos.
(Chilectra, ENTEL, ctc.). En general se supone que éstas pucden
ser inducidas a tener un nivel “6ptimo” de produccién (aquél
que sc lograria si la actividad fuese competitiva) como monopo-
lios estatales o compaiifas privadas reguladas. También se suponc
quc cn el ultimo caso el nivel de cficiencia-interna serd mds alto
Yy, por lo tanto, cs preferible. Esta fuc la base sobre la cual se
defini6 la politica de privatizacion de este tipo de compaiiias, la
cual sc materializé mediante regulaciones establecidas antes de
la privatizacién en si. En la prictica, ¢l problema es mds complcjo.
La informaci6n asimétrica otorga atn al monopolista regulado la
oportunidad de obtener utilidades anormales, o alternativamente,
compartir las utilidades del monopolio con el regulador a través
de sobornos. En Chile, para minimizar la posibilidad de csta
ocurrencia, la regulacién fue implementada por ley, basada en
hechos objetivos, climinando de csta mancra la intervencién de
las autoridades tanto como fucra posible.

Los objetivos de la privatizacién chilera se originaron cn el
concepto ampliamente difundido de o - 1as empresas con due-
os que maximizan las utilidades, uzq.an los recursos dentro de
la empresa en la forma mds cficiente. Esta cs otra razén por la
que durante la segunda fase de la Primera Ronda de pri-
vatizaciones, sc cnajenaron paquetes controladores.”® La Teorfa
del Agente-Principal demuestra claramente que bajo tales cir-
cunstancias, las empresas privadas son internamente mds cfi-

1% La razén principal fue, por supuesto, la maximizacién de los ingresos.
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cientes que las empresas estatales. Mds aiin, la misma teoria
indica que esto no se cumple cuando la propiedad de una
empresa privada esta distribuida ampliamente (corporacién). En
esc caso, la supervision del contrato de administracién se trans-
forma en un bien publico y ningtin accionista individual (que
tenga cn su poder s6lo un pequefio porcentaje de la compaiifa)
estard intercsado en gastar tiempo y recursos cn supervision, ya
que puede obtener los mismos beneficios sin costo, si otro ac-
cionista realiza cl control. Este razonamiento lleva a la conclu-
sion de que probablemente nadie supervisard a los gerentes, los
que entonces perseguirdn sus propios fines, que no necesaria-
mente coincidiran con los objetivos de la empresa de maximizar
las utilidades. En otras palabras desde un punto de vista tedrico,
no esta claro que la administracion de las empresas estatales sca
necesariamente menos eficaz que la de una corporacion privada.

No obstante, existen formas para resolver este problema, al
menos parcialmente. La competencia deja en evidencia una
“mala” administracion, ya que la menor rentabilidad acttia como
mecanismo indicador. Las estrictas leyes de quicbra, que impli-
can un alto costo para los gerentes, los inducen a evitar el fracaso
y, por lo tanto, a generar utilidades. Las leyes que facilitan los
“takes-overs” inducen a los gerentes a ser relativamente cficien-
tes, ya que de lo contrario pueden perder su puesto como
consecuencia del “take over”. En el caso chileno, se han tomado
todas estas medidas y, por lo tanto, cs posible suponer que la
forma cn que se ha llevado a cabo ¢l proceso de privatizacion ha
sido consistente con cl objetivo de lograr una mayor cficiencia-
interna. Resulta interesante observar que a excepcion de las
medidas tomadas para aumentar la competencia, las motivacio-
nes de los cambios de la regulacion fueron diferentes a las men-
cionadas con anterioridad.”

Por lo tanto, es posible concluir que, durante la Primera
Ronda, las privatizaciones en Chile fueron consistentes con los
objetivos generales de la politica del Gobierno, con otras politicas
necesarias de acuerdo a la teoria y ejecutada segun se requiriera.

' Se introdujo la competencia para desincentivar las ganancias mo-
nopélicas; las reformas a la ley de quicbras sc introdujeron como parte
de un paquete de medidas para controlar los problemas generados por
la existencia de conglomerados altamente endeudados; y las medidas
pora facilitar las adquisiciones eran parte de un paquete de iniciativas
disenadas para desarrollar el mercado de capitales local.
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Sin embargo, el crédito concedido a los compradores de acciones
de las empresas estatales enajenadas para maximizar los ingresos
del Estado, mas adelante demostraron tener efectos importantes
no descados. Este punto se analizard con mayor detalle en el
Capitulo V.

LECCIONES DE LOS ANOS ‘70 Y OBJETIVOS NUEVOS
PARA LOS ANOS ’80

El Gobicrno aprendié varias lecciones de la Primera Ronda de
privatizaciones que lo indujeron a poner en practica nuevos mé-
todos de privatizacion a partir de 1985. Como se menciond an-
teriormente, durante la Primera Ronda, persiguié principalmente
la maximizacién de ingresos (mediano plazo), sujetos al mejora-
micnto de la cficiencia y, con este fin: (a) ofrecié a los inversionistas
paquetes de acciones controladores, esperando obtener asi mejores
precios por accidn que mediante una mayor distribucién de la
propiedad; (b) proporcioné crédito, ya que estaba consciente que
después de la crisis econémica y social de la primera mitad de los
afios 1970, el Sector Privado chileno estaba descapitalizado y no
tenia capital de operaciones; (c) por las mismas razones, no exigid
a los compradores demostrar ser ducfios de cierto nivel de pa-
trimonio neto; y (d) no estaba preocupado de los efectos de las
privatizaciones sobre la concentracién de la propiedad. De hecho,
en esa Cpoca, se argumentaba que la eliminacién de Jas resiric-
ciones comerciales y otras politicas seguidas por ¢l Gobierno
probablemente requerian de la existencia de conglomerados fuertes
para poder competir en los mercados internacionales, que, por la
misma razén, no lograrian ¢l poder monopélico, v que los altos
niveles de endeudamiento no habian sido un ir.pedimento para
que las compaiifas japonesas y alemanas tuviesen un buen com-
portamiento y subsistiesen on el tiempo.

Algunas de estas ideas demostraron ser crradas. Durante la
crisis econémica y financiera de principios de los afios ‘80, los
conglomerados altamente endeudados fracasaron y las empresas
que controlaban cayeron nuevamente en manos del Estado, ge-
nerando el “drea rara”.”? El hecho de que la propiedad de la

'?El “érea rara” es el nombre que se le da a aquellas empresas del Sector
Privado, de las cuales muchas pertenecfan a conglomerados, que eran
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mayoria de estas empresas estuviese interrelacionada y muy
concentrada, probablemente agravé la crisis, ya que la insolven-
cia de unas pocas afectaba a todas las demds.® Mds atin, la
concentracion del poder econémico (ahora en el Sector Privado)
fruto del proceso de privatizacion habia originado una fuerte
critica politica. El Gobierno, por lo tanto, replanteé sus objetivos
para las privatizaciones futuras.

La lista de objetivos presentados aqui, sin intencién de indi-
car prioridades, se expandi6é durante 1985 para incluir: (a) la
normalizacién de las instituciones financieras y productivas del
“drea rara”; (b) la generacion de recursos para el pago de la
deuda publica y para la inversién necesaria en los Servicios
Publicos ¢ infracstructuras econémicas generales; (c) el mejora-
miento de las empresas estatales; (d) el incremento de la dispo-
nibilidad de instrumentos de inversion, especialmente para los
Fondos de Pensiones, y para fortalecer el mercado de capitales en
general; y (e) la distribucién de la propiedad ofreciendo condi-
ciones favorables de compra. Después de 1985, esta lista de
objetivos no cambié sustancialmente, a pesar de que algunos
aspectos fueron detallados en forma mds especifica.™

Como se apreciara, ¢l Gobierno cligié ura amplia variedad

manejados por el Sector Publico después de que muchas instituciones
financieras, con las cuales los conglomerados financicros de estas em-
presas estaban altamente endeudadas, fucron intervenidas por el Go-
bierno a principios de 1983. Lo “raro” sobre estas empresas es que su
propicdad no estaba bien definida, ya que aunque legalmente pertenc-
cfan al Sector Privado, fueron administradas por el Sector Piiblico como
consecuencia de la intervencion de los bancos por parte del Gobierno.
Por consiguiente, los bancos solicitaron el estricto servicio de la deuda
a los conglomerados financieros, requisito que riuchos de ellos no fue-
ron capaces de cumplir debido a la crisis cconémica imperante y a que
para minimizar las ya altas tasas de interés esperadas, habfan estado
renovando su gran deuda cada 30 dfas. Por tanto, esos conglomerados
financieros fueron adquiridos por los bancos intervenidos y entonces,
las compafifas operativas fueron administradas por el Sector Ptiblico.

13 Esta opinién se tomé de Diaz-Alejandro (19%8).

¥ Ver Mandakovic (1989). En CORFO (1988) sc expresan los objetivos,
segun fueron definidos en ese momento. De su lista, que se presenta a
continuacién, se puede inferir que los cambios principales fueron en
realidad mfnimos con respecto a los de 1985: a) la climinacién (o reduc-
cién) de los frecuentes déficits fiscales originados de las pérdidas
operacionales de las empresas estatales, b) la distribucién de la propie-
dad (ventas a trabajadores y pequefios accionistas). Capitalismo Popu-
lar. Correlacién del individuo con la actividad empresarial, ¢) la
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de métodos de privatizacién para lograr estos objetivos y evitar
los problemas de la Primera Ronda. Estos se describirn en de-
talle en el capitulo siguiente.

El andlisis de la relacién entre estos objetivos sugiere que
algunos de cllos podrian ser, hasta cierto punto, contradictorios.
Por cjemplo, cl objetivo de maximizar los ingresos fiscales podria
oponerse al de distribuir la propiedad porque, como lo ha de-
mostrado la teoria financiera establecida, la distribucién muy
amplia de la propicdad debilita el control de la compaiiia, con la
consiguiente disminucién del valor neto. Algunos han argumen-
tado que en el caso particular de las privatizaciones, una mayor
distribucién de la propiedad podria reducir la probabilidad de
que sc revierta el proceso de privatizacién a un precio arbitra-
riamente bajo y, por lo tanto, aumentaron los ingresos cstatales.
Esta hipétesis fue probada cn el caso chileno y demostré ser
vdlida, climinando asf esta aparente contradiccién de objetivos.
Sin embargo, cl objetivo de alcanzar la cficiencia maxima, tam-
bi¢én puede oponerse al de maximizar los ingresos, ya que, por
cjemplo, la estimulacién de la competencia climina los poderes
monopolicos, lo que favorece el “alto” precio de venta de las
acciones. No obstante, en este caso ¢l Gobierno favorecié incluso
durante la Primera Ronda, las ganancias de eficiencia por sobre
la maximizaciéon de ingresos, contrariamente a lo ocurrido en
muchos paises, incluyendo Inglaterra y Argentina.

La climinacién de los déficits de las empresas cstatales cs,
curiosamente, uno de los objetivos mencionados cn la lista mds
detallada presentada por CORFO a fines de los afios ‘80. Este
objetivo se debe interpretar como “evitar los costos a largo plazo
para cl Estado de déficits que ticnen la probabilidad de coexistir
como resultado de presiones redistributivas, en la mayoria de las
empresas cstatales”. Por consiguiente, este objetivo debe ser
entendido simplemente como un aviso de precaucién. Si bien es

eficiencia a lavgo plazo de las empresas, d) la diversificacién de las in-
versiones de las AFP en instrumentos s6lidos que garanticen una pen-
sién satisfactoria. La correlacién entre ¢l pensionado con el crecimiento
de las empresas, e) cl fortalecimiento del mercado de capitales, f) la
expansion y modernizacién de empresas (incrementos de capital en lugar
de deudas al Estado), g) la obtencién de recursos adicionales para el
Estado y la CORFO, con el propésito de financiar proyectos con alta
rentabilidad social, come los créditos de promocién del Sector Privado.
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efectivo que unas pocas empresas estatales mds pequefias atin
presentaban pérdidas durante los afios ‘80, la mayoria de ellas
estaban generando excedentes. Como se menciond anteriormen-
te, a partir de 1975 las empresas estatales en Chile estuvieron
sometidas a los mismos criterios econémicos que las empresas
privadas, cs decir, la maximizacién de utilidades dentro de un
medio competitivo (o regulado). También como se afirma ante-
riormente, las empresas estatales respondieron transformando sus
pérdidas, (especialmente significativas durante principios de los
afios ‘70) en utilidades.

El fortalecimiento del mercado de capitales, como un objeti-
vo de la privatizacion, se relaciona estrechamente con el método
de privatizacién clegido. La venta de pequefios paquetes de ac-
ciones, a través de la Bolsa de Valores, en realidad puede forta-
lecer el mercado de capitales en forma significativa, como sucedié
efectivamente durante la Segunda Ronda de privatizaciones,
permitiendo una mayor diversificacion de las carteras de
inversionistas. La contribucién de las privatizaciones al desarrollo
del mercado de capitales durante la Primera Ronda fue menor,
ya que la mayoria de las enajenaciones se efectuaron a través de
grandes paquetes controladores, que no llegaron al mercado.
Existen otros factores, sin embargo, que también han contribuido
a fortalecer el mercado de valores y que recientemente estin en
juego en Chile, de modo que no todo el progreso se puede
atribuir a la privatizacién. Este punto se analiza en profundidad
en cl Capitulo VI.

El objetivo de financiar los proyectos de inversién publica de
alta rentabilidad social con fondos generados por la privatizacidn
ha sido un aspecto importante dentro del debate ptiblico. Duran-
te los afios ‘80, cl Gobierno argumenté que debia realizar impor-
tantes proyectos de infracstructura, sin los cuales el pais no
podria crecer. Otros han afirmado que los fondos reunidos por
las privatizaciones no debian ser usados para financiar el gasto
corriente ya que esto causaria al Estado una pérdida de capital.
En cfecto, cl objetivo de las privatizaciones deberia ser ¢l de
contribuir a la generacién del mayor valor presente posible para
la sociedad de las empresas estatales existentes, porque el Estado
debe estar al servicio del bien comtn.

En ese sentido, la privatizacién puede generar a la sociedad
cierta ganancia que debe ser asignada. Durante la Primera Ron-
da de privatizaciones el Gobierno intenté captar el beneficio
(mds el valor de las empresas estatales en si) para financiar un
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presupucsto que inclufa un componente importante de gasto
social que, en ausencia de esos ingresos, probablemente no se
habria realizado. En otras palabras, la privatizacién financié par-
cialmente el gasto social.” Durante la Segunda Ronda el Go-
bierno estaba dispuesto a pagar un precio para lograr una mayor
distribucion de la propiedad. Como se apreciara en el capitulo
siguiente, los trabajadores y los contribuyentes pudicron comprar
acciones de las empresas estatales a precios subsidiados. Con esa
excepcion, sin embargo, el Gobierno continué haciendo un es-
fuerzo para recibir el valor total de la empresa estatal privatiza-
da, y utiliz6 los ingresos, como se explica en ¢l Capitulo V, para
expandir las inversiones del Sector Piblico. La privatizacién
subsidid la distribucién de la propicdad ¢, indirectamente, el de-
sarrollo, tanto del mercado de capitales, como de las nucvas
inversiones en infracstructura.

El objetivo de aumentar la oferta de instrumentos de inver-
sion requiere atencién especial. Cuando, a principios de los afios
"80 ¢l Gobierno modificé el Sistema de Seguridad Social, desde
un sistema de “reparto” administrado ptiblicamente a un sistema
de “capitalizacién” individual, intenté financiar cl pago de be-
neficios a los beneficiarios del sistema antiguo con los ingresos
de impucstos generales. Sin embargo, el cambio de sistema co-
incidi6 con la crisis econémica y financicra y, por lo tanto, el
Gobierno inicialmente financié gran parte de esos beneficios
vendiendo instrumentos de deuda a los Fondos de Pensiones ad-
ministrados por el Sector Privado. Esto implicaba, de hecho, que
desde el punto de vista financiero, el sistema no habia cambiado,
ya que los que estaban pagando la previsién social estaban pro-
porcionando los recursos para los que recibian los beneficios. A
medida que la economia se recuperd, y la estructura financicra
de las empresas privadas se normalizé, ¢l Gobiermo comenzé a
financiar sus compromisos con ¢l Sistema de Previsién Social,
como se habia intentado originalmente, en parte a través de in-
gresos de impuestos generales, pero ademés medianle la venta

15 Si el gasto social constituye un gasto corriente o una inversién sélo se
puede juzgar caso a caso. Si los fondos reunidos se usaron, por cjemplo,
para ampliar programas de nutricién infantil, y si cste proyccto tenfa
una alta rentabilidad econémico-social (en relacién a otros proyectos del
pafs), probablemente se debié realizar, aunque podria ser considerado
como un gasto corriente desde un punto de vista contable, y podria
haber producido una pérdida de capital para el Estado.
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de las acciones de las empresas estatales a los Fondos de Pensio-
nes.'® Este sistema, conocido como “capitalismo institucional”,
aparte de permitir la privatizacién de porciones significativas de
las acciones de las grandes empresas estatales, extendié la pro-
piedad de dichas acciones (cada Fondo de Pensiones, propiedad
de miles de trabajadores, s6lo estaba autorizado a comprar una
cantidad limitada de acciones de una determinada empresa) y
proporcioné un impulso potencial al mercado accionario (las
Administradoras de Fondos de Pensiones estin comerciando
activamente, como parte de sus actividades de administracién de
cartera).!”

OBJETIVOS IMPLICITOS DE LA PRIVATIZACION

Como regla general, no todos los objetivos del Gobierno estén
expresados explicitamente y éste fue, aparentemente, el caso de
las privatizaciones bajo el Gobierno Militar. Por definicién, es
dificil identificar los objetivos implicitos, que s6lo se pueden
discernir mediante cl andlisis de las acciones correspondientes.

A pesar de que los objetivos explicitos de la privatizacién del
régimen de Pinochet siempre se expresaron claramente, los
motivos de la modificacién constante de las metas de participa-
cién establecidas para el Sector Privado en las empresas que
serian privatizadas durante la tltima fase, no se derivan obvia-
mente de los objetivos manifestados por la CORFO. Esto ha sido
interpretada por algunos como una evidencia de los objetivos
inestables y poco claros de la privatizacién. Sin embargo, éste no
parece haber sido el caso. Mds bien, estas modificaciones proba-
blemente reflejan objetivos que no se expresaron explicitamente.

Los hechos son los siguientes: de treinta y tres empresas que
estaban en proceso de privatizacién, veinte sufrieron un cambio

16 Estas también fueron, de hecho, conversiones de deuda en capital, aun-
que formalmente adoptaron otra forma.

17" Se intenté lograr la diversificacién de los fondos de las AFP no sélo
permitiéndoles comprar acciones de las compafifas privatizadas, sino que
también, autorizdndolas a adquirir titulos de compafifas privadas apro-
bados por la Comisién de Clasificacién de Riesgo. Sin embargo, inicial-
mente los Fondos de Pensiones sélo fueron autorizados a incluir acclones
de empresas estatales en sus carteras, y de éstas sélo algunas cumplfan
Jus requisitos para ser adquiridas por las AFP.
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en la meta de participacion privada, siete experimentaron dos
cambios, tres sufrieron tres cambios y una (ENDESA) experi-
mentd cuatro cambios en las metas de privatizacién (Cuadro
III-1). Estos cambios crearon un problema de falta de credibi-
lidad con respecto a los anuncios relativos a los porcentajes de
privatizacion, lo que en definitiva pudo haber dafado al pro-
ceso. Es dificil encontrar un argumento econémico para apoyar
un cambio continuo en los anuncios del porcentaje de partici-
pacién privada.

La explicacién dada por la CORFO sobre este tema es la
siguiente'®: “El porcentaje autorizado de ventas comenzaba en la
mayoria de los casos con el 30 por ciento. Esto se hizo asi, porque
el pequefio mercado de capitales chileno y la bolsa de valores en
particular, no permiticron que se realizaran ventas de grandes
volimenes en el corto plazo. Esta estrategia de venta ha permi-
tido un aumento sostenido del precio de venta de las acciones”.
Los problemas mencionados como parte de este argumento, sin
embargo, no debicron haber evitado el anuncio de la intencién
de privatizar el 100 por ciento (o el porcentaje de la compaiiia
que finalmente fue traspasado al Sector Privado), mientras se
colocaban a la venta pequefios paquetes de acciones. Esto habria
permitido que la estrategia del traspaso del control total de las
empresas estatales al Sector Privado hubiese tenido el efecto
esperado favorable sobre los precios desde el principio. Vale la
pena destacar, que contrariamente a lo que se afirma habitual-
mente, los autores de este libro han sido incapaces de establecer
una relacién cconométrica entre las variaciones de los precios de
las acciones y los porcentajes anunciados de las empresas csta-
tales que serian privatizados (o los porcentajes realmente priva-
tizados).

Una explicacién adecuada para estos anuncios, aparente-
mente inconsistentes, es de naturaleza politico estratégica. Desde
el principio, el proceso de privatizacion de las grandes empresas
de servicios publicos y de infraestructura fue, por decir lo menos,
polémico y las autoridades no tenian forma de conocer la fuerza
de la reaccién negativa generalizada. El Gobierno pudo haber
creido que el impacto favorable de estas privatizaciones, inicial-
mente parciales sobre las empresas mismas, las cuentas fiscales
y la economia en general podrian crear un clima favorable para

18 CORFO (1988).



67

CUADRO III-1: EVOLUCION DE LAS METAS Y DEL PORCENTAJE
VENDIDO DE LAS EMPRESAS ESTATALES

(porcentaje) .
COMPANIAS Sc;l:.[ emsDi(ci.e P?)‘JI: ti?aSccls: (Mirzo Dic.Pnvg:lc.zamg:ptl:{eal\;arzo
85 86 87 88 89 86 87 88 89
CAP 49 80 100 100 100 52 100 100 100
COLFOMAT 30 100 100 100 100 nd. nd. 100 100
Colbin 0 30 30 30 30 0 0 0 0
CTC 30 51 100 100 100 11 25 75 86

CHILMETRO 30 100 100 100 100 63 100 100 100
CHILGENER 0O 49 100 10 100 35 65 100 100
CHILQUINTA 30 100 100 100 100 63 100 100 100

ECOM 30 100 100 100 100 100 100 100 100
EMEC 30 100 100 100 100 100 100 100 100
EMEL 30 100 100 100 100 100 100 100 100
‘EMELAT 30 100 100 100 100 0 100 100 100
ENCAR 30 49 49 49 49 0 0 1 8
ENAEX 30 100 100 100 100 100 100 100 1CO
ENDESA 30 30 49 55 100 0 20 51 90
ENTEL 30 30 51 75 100 30 33 51 90
IANSA 30 49 56 100 100 46 49 88 100
Lab. Chile 30 49 49 63 100 23 49 63 100
Lan Chile 30 33 60 60 100 0 0 16 16
Pilmaiquén 30 100 100 100 170 100 100 100 100
Pullinque 10 100 100 100 100 0 100 100 100
SOQUIMICH 30 65 100 100 100 55 82 100 100
Schwager 3, 49 100 100 100 0 33 46 95
TELEX 49 100 100 100 100 100 100 100 100
EDELNOR 0 0 49 100 100 0 0 2 4
EDELMAG 0 12 49 100 100 12 12 67 100
ISE 0 0 33 49 49 0 0 0 2
Chile Films 0 0 0 100 100 0 0 0 100
EMPREMAR 0 0 0 3 35 0 0 0 0
Pchuenche 0 0 0 50 50 0 0 0 2
EMOS 0 0 0 49 49 0 0 0 0
ESVAL 0 0 0 49 49 0 0 0 0
Metro de Stgo. 0 0 0 0 100 0 0 0 0
EDELAYSEN 0 0 0 0 100 0 0 0 0

Fuente: Informes de CORFO c informacién de la prensa.
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estas medidas y, por consiguiente, ampliar las metas de la
privatizacién. El Gobierno también pudo actuar influido por la
idea de que cambios mas moderados generarfan una reaccién po-
litica contraria mds débil. Es importante tener presente que no
sdlo la oposicién politica criticé la privatizacién de cstas grandes
empresas estatales, sino que también importantes grupos politi-
cos afines al sistema argumentaban que la crisis iniciada en 1981
era consecuencia del fracaso del modelo de cconomia privada
aplicado en Chile. Ademds, los sectores relacionados con el
Gobierno mostraron resistencia a traspasar al Sector Privado la
propiedad de compaiifas que en el pasado habian tenido enorme
influencia politica, tanto por su naturaleza monopélica como por
el hecho de que, bajo determinadas circunstancias, habian sido
utilizadas como herramientas de distribucién de ingreso.”

Dicho cn otras palabras, la variicién de las metas de
privatizacion pueden reflejar el hecho de que el Gobierno, des-
pués de la crisis de principios de los afios ‘80, consciente de que
a la larga tendria que ceder el poder a la oposicién, intentd
privatizar las empresas cstatales lo mds rdpido politicamente
posible, con el propésito de reducir ¢l poder cconémico del
Estado a un minimo razonable. Entre otras cosas, con cl uso de
diferentes métodos de privatizacion también intenté difundir el
poder econémico dentro del Sector Privado. El objetivo de la
dispersién del poder econémico de la nacién no cra otro, natu-
ralmente, que el de crear condiciones que hicieran posible el
verdadero cjercicio de las libertades individuales.

ANALISIS CRITICO DE LOS OBJETIVOS

Es importante distinguir las criticas a los objetivos de la
privatizacién de empresas estatales en si, de las relacionadas con
el procedimiento de privatizacién adoptado especificamente y
del momento clegido para llevarlo a cabo. La descripcién y
andlisis presentado anteriormente permiten concluir de que la
privatizacién fue una politica consistente con los objetivos de
descentralizar el poder econémico y establecer una economia de
mercado. Mds atin, objetivos secundarios como la eficiencia cre-
ciente y la maximizacién de los ingresos del Sector Publico du-

% Rosende y Reinstein (1986).
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rante la Primera Ronda de privatizaciones, también podrian ser
mejorados por esa politica, a pesar de que en el caso especifico
de éste ultimo, los métodos de privatizacién elegidos resultaron
ser inadecuados.

A pesar de que la privatizacién de empresas comerciales que
habian caido en manos del Sector Piblico producto de una quie-
bra o intervencion, era generalmente aceptada, como ya se ha
mencionado, con frecuencia se criticé la profundizacién del pro-
ceso para incluir a la empresa estatal “tradicional”. Por ejemplo,
la posicién de J.A. Allende es que las tinicas motivaciones para el
proceso de privatizacién chileno fucron politicas? Sugiere que las
metas fijadas por el Gobierno estaban dirigidas a aumentar las
posibilidades del Presidente Pinochet de ganar el plebiscito de
1988, y a completar y consolidar las bases capitalistas del Estado.
No hay ninguna duda con respecto a este ultimo motivo, sin
embargo, no es muy 16gico pensar que en un proceso que Stscitd
tantas reacciones adversas, incluso entre los mismos partidarios
del Gobierno, aumentarian las posibilidades de ganar una eleccién
popular. Monckeberg sostiene una posicién contraria, hasta cierto
punto, mds consistente con la perspectiva anterior, y es que el
proceso de privatizacién cra una maniobra politica para mantener
el poder en caso que se perdiese el plebiscito.

J.A. Allende también critica el objetivo de la eficiencia, sos-
teniendo que las compafifas administradas por el Estado también
pueden ser cficientes internamente. Aunque ésto es tedricamente
posible, se dcbe tener presente que las empresas estatales, bajo
regimenes democraticos, estin sometidas a presiones politicas
mds fuertes que las compaiiias privadas. Esto ocurrié incluso bajo
¢l gobierno de Pinochet, como se observé en el caso de
CODELCO?, cuyos ejecutivos también fueron presionados para
mantener niveles excesivos de empleo.?

2 1A, Allende (1988).

21 Monckeberg (1988).

2 El presidente cjecutivo de CODELCO ha estimado que la compafifa tiene
alrededor de 3000 empleados mis de los necesarios. Ver El Mercurlo,
1=, de julio de 1990.

B Segtin J.A. Allende, estos cambios también estaban destinados a “ama-
rrar” a las futuras autoridades para que éstas no pudieran introducir
modificaciones sustanciales al sistema econémico existente.
(Monckeberg, 1988). Sin embargo, surge la siguiente pregunta: si la
idea era “amarrar” a las futuras autoridades, ;porqué no se hizo desde
un principio? Una respuesta probable es que existfa el temor creciente


http:empleo.u3
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Mareel, otro critico del proceso de privatizacién chileno,
también afirma que el origen de las privatizaciones es politico,*
y g ! cl objetivo principal siempre fue la consolidaciéon del
mov. nicnto neoliberal. Acepta la posibilidad de una mayor efi-
ciencia lograda por la privatizacién, dentro de un contexto com-
petitivo, pero agrega que no cs la mejor forma para distribuir la
propicdad.

Las empresas ptiblicas chilenas han mostrado tener algtin
poder politico, especialmente las mds grandes. Ello ha ocurrido
en cualquier contexto politico: desde uno conservador a uno
militar, pasando por uno socialista. Este comportamiento puede
ser contradictorio con los objetivos de la autoridad, ademas de
proveer una base para reducir y atin evitar regulaciones
mientras disminuyen los incentivos para alcanzar la cficiencia.
Este punto deberia ser considerado cuidadosamente antes de
tomar la decisién de formar una nueva gran empresa piblica
que, de acuerdo al argumento tradicional, no podria ser llevado
a cabo por el Sector Privado por su tamafio. Como se ha
mostrado mds arriba, la validez empirica de este supuesto es
por lo menos dudosa.

CONCLUSIONES

El objetivo principal de la privatizacién en Chile ha sido satisfa--
cer ¢l desco de descentralizar el poder econémico para permitir
la cmergencia de una sociedad libre y participativa. En este
sentido, la privatizacion se consideré una condicién necesaria
para la existencia de una efectiva economia de mercado. Los
objetivos secundarios han sido el aumento de la eficiencia eco-
némica y, durante la Primera Ronda de privatizaciones,
maximizar el ingreso del Sector Piblico. Se podria debatir legi-
timamente si la privatizacién, desde un punto de vista tedrico,
conduce necesariamente a niveles mds altos de cficiencia. Sin
embargo, las condiciones particulares de la economia chilena en
el momento de las privatizaciones y la experiencia internacional,

por parte del Gobierno Militar de una reversion futura del proceso de
privatizacién de las grandes empresas estatales con los efectos consi-
guicntes que esto podria tener en el funcionamiento del sistema ccond-
mico basado en la propiedad privada.

X Marcel (1989).



Privatizacion en Chile 71

sugieten que todos estos objetivos politicos y econérnicos, inclu-
yendo la cficiencia, se lograron tal vez parcialmente con la
privatizacion. En este sentido, la privatizacién deberia haber sido
considerada una politica deseable por todos los que favorecen
una economia de mercado, probablemente la gran mayoria de los
ciudadanos. La critica principal, desde la perspectiva de los
objetivos de una politica de privatizacién, ha sido que fue uti-
lizada para promover los objetivos politicos particulares del
General Pinochet lo que, como se ha afirmado, no estd nada de
claro.



Capitulo IV

El proceso de privatizacién en Chile

Dos esfuerzos independientes caracterizaron el proceso de
privatizacién llevado a cabo bajo el Gobierno de Pinochet. Du-
rante la Primera Ronda (1974-1982), casi todas las empresas “in-
tervenidas” fueron devueltas a sus duefios legitimos y se
privatizaron todas las empresas estatales no tradicionales, con la
excepcion de las grandes compaiifas de cobre, ENAP (Empresa
Nacional del Petréleo), y las grandes compaiifas de servicios
publicos y de infraestructura, tradicionalmente en manos del
Estado, como las de operaciones de generacién y distribucién de
clectricidad, servicios de teléfonos, compaiias de acero, ferro-
carriles, ectc. Durante la Segunda Ronda, iniciada en 1985, se
privatizaron las empresas del “drca rara” y, a la vez, se traspa-
saron porcentajes variables del capital de algunas grandes
empresas publicas al Sector Privado. En el Apéndice I sc entre-
ga una lista completa de las empresas privatizadas en ambas
Rondas.

A fines de la decada del ‘70, ademads de la enajenaci6n de las
empresas, se reprivatizé un alto porcentaje de la tierra agricola
y se realizaron privatizaciones muy importantes en el drea social.
Junto con algunos cambios tributarios y de reglamentacién, estos
traspasos y privatizaciones revolucionaron la estructura econé-
mica del pais.

Previous Page Blank



74 DOMINIQUE HACHETTE - ROLF LUDERS

FASES, METODOS Y LOGROS DE LA PRIVATIZACION
DURANTE LA PRIMERA RONDA

La mayoria de los cambios estructurales de la cconomia chilena
sc realizaron durante los afios 70 y principios de los ‘80. Durante
ese periodo, se devolvié también al Sector Privado la administra-
cion de alrededor de 550 de las empresas mds grandes del pafs;
la tierra expropiada bajo la Reforma Agraria, a fines de los afios
‘60 y principios de los afios ‘70, fuc asignada a manos privadas
(generalmente los antiguos trabajadores agricolas); y sc introdu-

jeron las fuerzas del mercado y la descentralizacién al mancjo de
los sectores educacional, de vivienda, salud y de provisién social.

Privatizacién de empresas estatales

El esfuerzo de privatizacion de la Primera Ronda estd marcado
por dos ctapas: la primera durante 1974, cuando la administra-
cién de las empresas intervenidas fue devuelta a sus duefios Y,
la scgunda, desde 1975 hasta 1979, cuando se realizé la cnajena-
cion mediante venta de las empresas de la Primera Ronda. A la
vez, durante este periodo, también se llevaron a cabo privatiza-
ciones masivas en los sectores agricola y social.

Primera Ronda, primera etapa: 1974

Inmediatamente despuds de la toma del poder por los militares,
cn septiembre de 1973, el Gobierno nombré representantes (De-
creto No. 83) en cada empresa que estaba bajo control estatal con
el fin de normalizar sus opcraciones. En febrero de 1974, cl
Decreto No. 333 autorizé a cstas empresas para que regulariza-
ran sus eslados de crédito dentro del sistema financicro, conce-
diendo, una tasa de interés subsidiada para compensar algunas
de las pérdidas generadas durante el periodo de intervencién de
1970-1973. A la vez, la CORFO creé un Departamento de Admi-
nistracion de Empresas para ayudar a dirigir y desarrollar la ad-
ministracién de estas empresas, iniciar los estudios necesarios y
para negociar los traspasos de su propiedad al Secctor Privado.
Durante esta primera ctapa de privatizacién, 325 empresas inter-
venidas, con un valor libro neto de alrededor de US$1.000 millo-
nes, fueron devucltas a sus dueiios con la condicion de no enta-
blar litigios en contra del Estado. En algunos casos especiales, se
impusicron condiciones adicionales para ascgurar la mantencién
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de los niveles de empleo, la competitividad entre las industrias
rclacionadas, y un nivel de inversiones nuevas. A la vez, los
duefios exigicron condiciones de crédito especiales, argumentan-
do que las empresas intervenidas habian perdido todo su capital
de trabajo. Aparte de los costos implicitos de estas condiciones,
que no han sido cuantificados, la devolucién de estos negocios
a sus ducfios fue gratuita.

En la prictica, el control del cumplimiento de las condicio-
nes impuestas a los duefios, no fue muy diligente (ver Impacto
de la Privatizacién cn el Empleo, en ¢l Capitulo VI), mientras
dstos, naturalmente, aprovecharon todas las condiciones de cré-
dito especiales ofrecidas. Como consecuencia de esto se produjo
un traspaso adicional de recursos a los duciios de estas empresas.
Sin embargo, es porible que esta transferencia se haya justificado
ya que, incluso con clla, puede que los duefios no hayan recu-
perado cl valor total de los activos perdidos durante la interven-
cién; esto fue especialmente vilido con respecto al capital de
trabajo.

Primera Ronda, segunda etapa: 1975-1982

La scgunda ctapa de la Primera Ronda consistié principalmente
en cl traspaso oncroso a manos privadas (por un cquivalente de
aproximadamente US$1.200 millones) de 207 instituciones finan-
cicras, industrias, compaiifas de distribucién mayorista y otras
corporaciones, que habian sido adquiridas por ¢l Sector Piblico
a través de los afios, especialmente durante el gobierno de Allen-
de. S6lo unas pocas subsidiarias de CORFO se mantuvieron cn
cl Sector Publico por motivos estratégicos, junto con la mayoria
de las empresas establecidas por leyes especiales. La mayoria de
estas tltimas corporaciones cran monopolios naturales o contro-
laban un alto porcentaje del negocio en su campo.

Si bien se ha demostrado que, durante la segunda ctapa de
la Primera Ronda, una alta proporcion de las empresas estatales
existentes fue privatizada (mds de 4/5), la proporcién de patri-
monio neto afectada fue un asunto diferente. Desafortunadamen-
te, no se dispone de ninguna estimacion confiable sobre el por-
centaje de patrimonio nelo de empresas estatales traspasado
durante esta scgunda ctapa. Sin embargo, la razén del valor
presente de los pagos relacionados a las privatizaciones entre
1974 y 1982, sobre una estimacion de los activos de las empresas
estatales a fines de 1979 (después que se habian realizado la ma-
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yoria de las privatizaciones de la Primera Ronda), es 1/20,
fraccién pequefia comparada al ndmero de empresas cnajenadas.

Los Cuadros I-1 y 1-2 del Capitulo 1 contribuyen a ilustrar
los resultados del esfuerzo de privatizacién. Entre fines de 1973
y fines de 1980, I nimero de empresas ptiblicas fue reducido
desde 596 a 48 y sdlo se crearon dos empresas cstatales nuevas.
Todos los bancos, salvo ¢l Banco del Estado y otro banco comer-
cial pequefio con problemas legales, habian sido traspasados al
Sector Privado.

Sin embargo, a pesar de que el valor agregado por las em-
presas estatales cay6 desde un 39 por ciento del PGB en 1973 a
alrededor de 24 por ciento en 1981, permanecié sumamente alto
en varios subsectores, como ¢l de comunicaciones (96,3), mineria
(83,0), y servicios publicos (75,0). Més atin, ¢l valor agregado por
las empresas estatales en 1981 cra todavia alrededor de 10 puntos
porcentuales més alto que el valor correspondiente a fines de los
afios ‘60 (antes del gobierno de Allende).

El empleo en el sector de empresas estatales se redujo drds-
ticamente, desde alrededor de 161.000 en 1973 a menos de 90.000
en 1982, es decir desde un 5,6 a un 3,2 por ciento de la fuerza
laboral. Sin embargo, sélo parte de esta reduccién es atribuible
a las privatizaciones; cl resto se debe a otros factores, especial-
mente a los intentos del Gobierno por aumentar la eficiencia del
Sector Piblico. El éxito de este esfuerzo es demostrado por cl
incremento significativo de la produccién de CODELCO, a pesar
de la reduccién de alrededor del 20 por ciento de su personal,
durante este periodo (ver andlisis sobre el impacto de las
privatizaciones en cl empleo en el Capitulo VI).

Durante ¢l periodo 1974-1982 sc utilizaron diferentes méto-
dos de cnajenacién directa de empresas estatales: liquidacion,
licitacién priblica, y venta directa.

i) Liquidacién.

Se cerraron muchas empresas y sus bienes fueron subastados, en
momentos en que el Gobierno esperaba pérdidas operacionales,
a pesar de una administracién cficiente. Esto también ocurrié en
cl caso de aquellas empresas en que, incluso, la mcjor oferta no
cra tan alta como el valor de liquidacién anticipado. Se dcbe
destacar que algunas de estas compaiifas fucron creadas cuando
. Chile tenia una estructura de incentivos completamente distinta
(precios, derechos de aduana y subsidios) a la imperante al
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momento de la enajenacién, y a la esperada para el futuro inde-
finido. Bajo tales circunstancias, sc puede esperar que el valor de
las empresas enajenadas, en algunos casos, sea menor que los
valores de liquidacién y, por lo tanto, la decisién racional sea
liquidarlas.

ii) Licitacion

L forma mds comtn de cnajenacién durante la segunda etapa
fue a través de licilacion publica, proceso regulado por el Decreto
No. 1068. Como regla general, el Sector Puiblico ofrecia a un
precio nominal, un paquete de informacién acerca de la compa-
fila que se privatizaria y las condiciones detalladas de la licitacién,
Los licitantes normalmente podian pagar por las empresas tras-
pasadas en efectivo o en cuotas. En general, el vendedor, CORFO
u otra institucién publica se reservaba el derecho a rechazar todas
las ofertas, como también, de negociar mejores precios o con-
diciones con los licitantes que hacian la oferta mds alta. Las
negociaciones entre los dos licitantes con las mejores ofertas nor-
malmente se transformé en la regla. Es probable que esto haya
llevado con frecuencia a los licitantes a bajar el nivel de las
primeras ofertas, cspecialmente en los casos on pocos intere-
sados. Esto, a su vez, pudo haber determiziado un precio final
mds bajo, ya que en cl procesc de negrciacion el participante
dispuesto a pagar cl precio mds alto, podia adquirir la empresa
ofreciendo sélo un poco mds que la siguicnte oferta mas alta.
Salvo cn esos casos, la CORFO cstaba autorizada a negociar di-
rectamente con los compradores potenciales, sélo si no habian
licitantes calificados.

El objetivo primario de la licitacién fue maximizar el precio
de venta de los bicnes del Sector Piblico. Con este fin, en la
mayoria de los casos, se vendian paquetes controladores (habi-
tualmente todas las acciones en manos del Estado). Sin embargo,
al comienzo del proceso de privatizacion, para asegurar una
participacion accionaria relativamente amplia en el scctor finan-
cicro, no se permitia la compra de mas del 1,5 por ciento (3 por
ciento a personas juridicas) del capital de cualquier institucién
financiera. Esta limitacién pronto fue revocada porque, entre otras
razones, aurque fuese formalmente reconocida, era burlada con
facilidad. También fue anulada porque funcionarios influyentes
de gobierno creyeron que sélo servia para bajar las ofertas. La
propicdad de las instituciones financieras se concentré muchisi-
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mo y, en general, la mayoria de los bancos comerciales pasé a
cstar relacionado a uno o unns pocos conglomerados.

Otro aspecto relacionado con el tema fue cl uso generalizado
del crédito, para comprar estas empresas. Al momento de las
enajenaciones, la mayoria de las empresas, publicas y privadas,
habian perdido su capital de trabajo. Mds atn, los chilenos, com-
parados con ciudadarios de otras naciones en desarrollo, no
poscian activos diversificables importantes en ¢l exterior. Final-
mente, en ese momento cxistia un clima desfavoratle para las
inversiones extranjeras. Esto significaba que el Sector Privado
chileno no contaba con activos liquidos significativos para
intercambiar por acciones de empresas que serian privatizadas y
no sc podia esperar que los recursos extranjeros los reemplaza-
ran. Esta es una de las razones, tal vez la mds importante, para
la aceptacién por parte del Sector Publico del principio de pago
en cuotas. Los precios de las empresas enajenadas habrian sido
sumamente bajos si se hubiesen vendido al contado. Atn asi, una
de las criticas hechas al proceso de privatizacién ha sido el bajo
precio que obtuvo el Sector Ptblico por sus activos.

La escasez de activos liquidos privados, el clima desfavora-
ble para las inversiones extranjeras y la practica de maximizar los
ingresos de la licitacion fucron algunos de los instrumentos efi-
caces para generar un patron particular de propiedad de empresa
en Chile, después de su privatizacion. Este patron se caractcrizé
por cl desarrollo de varios grupos “financicros”, algunos eran
relativamente grandes, que no eran méds que conglomerados
altamente endeudados, construidos en torno a una o mds insti-
tucicnes financicras.

En esa época, en Chile, el proceso de crear y desarrollar un
grupo financicro era sencillo. El Sector Piiblico ofrecia una ins-
titucidn financiera a la venta. Una persona o un grupo pequeiio
de personas compraba csas acciones con un pequeiio pago ini-
cial, financiando la diferencia ya sea con crédito directo ofrecido
por el Sector Piiblico, como parte del mismo proceso de enajena-
cion, o utilizando crédito concedido por la institucién {inanciera
enajenada a uno de sus holdings. En cualquicra de los dos casos,
sc garantizaba cl crédito, al menos en parte, por las acciones
adquiridas. Luego, incentivados por las ganancias de capital lo-
gradas, por cl rdpido ascenso de los precios de las acciones en
la Bolsa de Valores, el mismo grupo participaba, quizds a través
de un holding, en la licitacién de otras compaiiias que estaban
siendo privatizadas por el Sector Publico. El grupo controlador
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financiaria el pago inicial, requerido en estos casos, con utilida-
des obtenidas en la operacién de la institucién financiera adqui-
rida anteriormente o en otras de sus empresas, aunque fre-
cuentemente complementaban esos recursos usando nuevos
créditos otorgados por el sector financiero a la sociedad de inver-
siones. El hecho de que el grupo controlara la institucion finan-
ciera evidentemente facilit6 la obtencion de crédito. Como antes,
el crédito fue garantizado con acciones, tanto las acciones que se
estaban comprando, como la porcién correspondiente a la ins-
titucion financiera liberada ya de la cldusula de garantia. Im-
portantes ganancias de capital en el mercado de valores propor-
cionaron ¢l incentivo y el capital base necesario para la compra
adicional de empresas a base de créditos. Méas atin, las condi-
ciones cran tales, que se produjo un nivel anormalmente alto de
“monetizacion de activos”, permitiendo una mayor expansién de
los grupos financieros.

El proceso de monetizacién de activos en si es bastante simple
y normal: alguien compra activos (acciones, tierra, otros bienes
raices) a un tercero, financiado con crédito concedido por una ins-
titucién financicra. Esta tltima financié esos préstamos recibiendo
depésitos (en un agregado equivalente al monto del precio de ven-
ta) de los vendedores de los activos reales. No se necesitan ahorros
realmente ya que el proceso simplemente representa un traspaso
de activos financiado con la correspondiente creacién de créditos
y depésitos de aproximadamente el mismo valor.

Sin embargo, un nivel anormalmente alto de monetizacion
de activos, como la obtenida en Chile a fines de los afios ‘70,
requirié de precios de activos relativamente altos y que experi-
mentaran un alza rapida. Los precios altos se necesitaban para
entusiasmar a un gran numero de personas a vender sus activos
y el alza rdpida de los precios cra necesaria para inducir a otros
a comprar esos activos con cl fin de obtener una ganancia de
capital. Mas atin, el proceso, una vez iniciado, sc alimenté a si
mismo durente los afios ’70. Probablemente, el elemento que
desencadené el proceso fue una serie de alzas repentinas impor-
tantes que ocurrieron después de 1976, debido a la percepcién
general dcl éxito de la politica econémica puesta en préctica y
como consecuencia de la entrada de recursos externos.

A la vez que intentaba maximizar los ingresos provenientes
de la privatizacién y usar sus recursos en forma mds eficiente, el
Gobierno participaba, sin darse cuenta, en la monetizacion de
activos. Tanto es asi, que una parte significativa de la segunda
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etapa de privatizaciones puede ser considerada, en una propor-
cién importante, como una monctizacién de activos. De hecho,
desde 1974 hasta 1982, el Gobierno aumenté sus inversiones fi-
nancieras rdpidamente, desde un nivel insignificante de su inver-
sion total a alrededor del 50 por ciento, proporcionando asi
algunos de los recursos requeridos por el sistema financiero para
comprar los activos estatales. Entre 1974 y 1978, el Sector Publico
aumentd sus activos en el sistema financiero en alrededor de
US$300 millones mientras que, durante el mismo periodo, recibi6
pagos por US$582 millones por conceptoe de la enajenacién de
empresas estatales.

Durante los aiios ‘70 y principios de los ‘80, muchos inver-
sionistas, incluyendo algunos de los conglomerados mas endeu-
dados, “capitalizaron” los pagos de intereses sobre sus deudas.
Como ya se ha afirmado, esta deuda subié en reiteradas ocasio-
nes, como consecuencia de la compra de empresas estatales y el
proceso de monetizacién de activos. La rentabilidad sobre los
activos de las corporaciones chilenas tendié a ser relativamente
baja durante el periodo 1974-1982. Las tasas de interés, en par-
ticular, excedieron los niveles de rentabilidad pero las ganancias
de capital fueron muy altas durante los afios ‘80, determinando
que la rentabilidad global sobre la posesién de activos fuera
bastante atractiva, como se muestra en el Cuadro 1V-1. Estas con-
diciones indujeron a gran parte de los banqueros a financiar a la
mayoria de los compradores de activos en base a crédito, a través
de la solicitud de capitalizacién de intereses. A menndo, los pagos
en cuotas de las compras a crédito de empresas estatales eran
refinanciados endeudédndose con el sistema financiero.

En resumen, la licitacién de paquetes controladores, qucala
vez posibilitaba comprar a crédito, fue el sistema basico utilizado
en la enajenacion de empresas estatales durante la segunda ctapa
de la Primera Ronda de privatizacicnes. El momento y el método
de la privatizacién misma contribuayeron, junto con otros facio-
res, a la emergencia de un patrén particular de propicedad de
activos en que relativamente pocos conglomerados con elevadas
deudas y encabezados por instituciones financieras, controlaban
una proporcién significativa de las empresas mas grandes del
pais. Otros factores fueron: la falta de capital entre los empresa-
rios chilenos, la desigual distribucién del ingreso, el tamafio re-
lativamente pequefio del Sector Privado, el clima de inversiones
imperante para los extranjeros, la liberalizacién de los mercados
financieros, el comportamiento de las tasas de interés en relacién



Privatizacidn en Chile 81

CUADRO IV-1: RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS
(Valores Acumulados)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Valor acumulado de 1 peso
invertido a la rentabilidad

implicita de Indice Ge 1d
Pracios Reales de Acctones . 1,00 1,193 2468 4,092 5721 8233 5672 4,193

Valor acumulado de 1 peso de
deuda capitalizada a la tasa

de interés real del pesoen el 100 1,652 2,609 3,748 4,384 4,969 6,936 9,374

corto plazo

Fuente: Liiders (1986)

a la rentabilidad operacional sobre los activos, las ganancias de
capital de los afios 1980 y la cuforia econémica con respecto al
futuro. En todo caso, la mayoria de los grupos financieros resul-
tantes sc crearon con una base de capital relztivamente pequefia
y crecicron rdpidamente cn base a créditos. En gran medida, este
crédito fue concedido sobre una base creciente de capital derivada
de ganancias de capital de las acciones y bienes raices. Cuando
los precios de los activos cayeron en 1980-1982, la base de capital
de muchos grupos (como también la de miles de otros duefios de
activos) sc redujo y las instituciones financieras incurrieron en
grandes pérdidas, lo que determiné finalmente la intervencién
del gobierno. El colapso de las redes de propiedad entre estas
instituciones financieras y algunas de las empresas privatizadas
mds importantes, devolvieron la administracién de estas em-
presas a manos del Sector Publico.

iii) Venta directa

Una tercera forma de privatizacion de empresas cstatales durante
csta ctapa fue la venta directa. Esta forma se aplic habitualmente
a empresas mas pequefias, en las que el costo de organizar un
proceso de licitacién cra muy alto en relacién al precio de venta
esperado. También se utilizé en aquellos casos, en que ¢l gobierno
esperaba que pudiese existir sélo un licitante, o en que el proceso
de licitacion no originé precios minimos aceptables. También se
usd para vender activos de empresas en liquidacién y el exceso de
activos por sobre los cstrictamente necesarios para operar las em-
presas cstatales que serian enajenadas per otros medios.
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Privatizacién de tierras en el sector agricola

Como partr: del objetivo de establecer una economia de mercado
modemna, el Gobierno Militar se empeiidé en crear un mercado
eficiente de terrenos agricolas. La definicion de derechos de pro-
picdad solidos a nivel constitucional y cl estricto cumplimiento
de la ley fueron, tal vez, los principales instrumentos para este
fin, pero contribuyeron también otras medidas reguladoras, dise-
fiadas para eliminar la mayoria de los impedimentos del libre
comercio de la tierra. Por ejemplo, los derechos de uso de agua
para regadio, que hasta los afios ‘80, debian ser asignados por el
Estado segiin la ley pero que en la practica eran asunto de tra-
dicion, pasaron a ser propiedad de los usuarios de esa época y
pudicron luego transarse libremente. El proceso se completé con
la privatizacion de la mayor parte de la tierra que habia sido
expropiada durante los afios ‘60 y principios de los afios ‘70.

Del total de la ticrra agricola expropiada por la Corporacién
de Reforma Agraria (CORA), el 28 por ciento expropiado en
forma irregular fue el primero en devolverse a sus duciios legi-
timos. Otro 52 por ciento fue dividido en 52.603 predios relati-
vamente pequeiios, “parcelas CORA” que, no obstante, cran lo
suficientemente grandes como para permitir a un agricultor y su
familia cubrir sus gastos minimos, como también pagar la tierra.
Estas parcclas sc vendicron a precios subsidiados y en términos
muy favorables a los antiguos trabajadores de los fundos expro-
piados. La scleccién de trabajadores para esta transaccién se rea-
liz6 cn base a de un sistema de puntaje, que incluia tanto méritos
como factores sociales (tamafio de la familia, edad, etc.). El resto
de la ticrra fue vendida mediante subasta priblica o entregada a
la Corporacién Nacional Forestal (CONAF).

Se ha estimado que la privatizacién de estas parcelas CORA
involucré un traspaso de ticrras por un valor de alrededor de
US$800 millones y representd, por supuesto, una distribucion
significativa de la propiedad agricola. Desde entonces, aproxi-
madamente cl 40 por ciento de los beneficiarios, han vendido la
tierra que recibieren: el 50 por ciento a los antiguos ducfios de
los fundos, el 10 por ciento a otros beneficiarios, y el resto a otras
personas, con frecuencia profesionales ajenos al drea de la agri-
cultura. Estos nucvos ducfios, mediante mejoramientos por la via
del capital, técnicas de administracién y comercializacién, han
contribuido significativamente a transformar las antiguas précti-
cas del sector.
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Privatizacidon en el sector social

A fines de los afios ‘70 y principios de los ‘80, el Gobierno inicié
una seric de cambios estructurales, principalmente en el 4rea
social, conocidos como “modernizaciones”. Varios de cllos impli-
caron la privatizacién de ciertos servicios, en el sentido de que
las actividades realizadas previamente por el Scctor Priblico,
fueron traspasadas al Sector Privado. Desde un punto de vista
econ¢mico, no cabe duda que la mds significativa de estas
privatizaciones, y una de las principales transformaciones ins-
titucionales realizadas por el Gobierno Militar, s¢ llevé a cabo en
cl sistema de previsién social (pensiones, salud), aun cuando los
cambios realizados en educacion también fucron importantes.

Fondos de pensiones

El DL3500 de 1980 institucionalizé un sistema revolucionario de
prevision social. Hasta entonces, el sistema de pensiones cra,
como en muchos paises, financiado a base de un sistcma de “re-
parto” y era administrado principalmente por instituciones ma-
nejadas por el gobierno. Los beneficios eran indexados segtin los
niveles ajustados del sueldo de los tiltimos cinco afios de trabajo,
mientras que las cotizaciones de prevision social se pagaban
durante toda la vida activa del ernpleado. Como consecuencia,
existian poderosos incentivos para declarar salarios mds bajos
durante toda la vida laboral, salvo los tiltimos cinco afios, como
también para obtener la jubilacién lo antes posible. El fraude
observado y las presiones politicas, aunque no eran para sor-
prenderse, a la larga obligaron al Gobierno a subsidiar fuerte-
mente cl sistema. En los momentos de méximo subsidio, éste
alcanzé el 30 por ciento de los desembolsos del sistema. Ademds,
la falta de incentivos para una administracion eficiente, determi-
nod la incficiencia del servicio y sus altos costos de operacién.
El nuevo sistema de pensiones, como parte de la “priva-
tizacion” del sistema de previsién social en Chile, se fundamenta
en tres principios: solidaridad, beneficios basados en la acumu-
lacion individual de capital y administracion privada. La solida-
ridad es garantizada por una pensiéon minima a la cual ticnen
derecho todos los chilenos, indiferentemente de los pagos hechos
al sistema. Debido a que, como parte del segundo principio, los
beneficios estan directamente relacionados al esfuerzo de acumu-
lacién de capital del beneficiario, el principio de solidaridad
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implica un déficit del sistema que es financiado por el gobierno.
El nivel minimo de pensiones es, sin embargo, muy bajo, de
modo que se espera que la mayoria de los empleados financie su
jubilacién con su propio capital acumulado. Como consecuencia,
el subsidio oficial también es minimo.

Como sc indica anteriormente, la capitalizacién individual es
la base del nuevo sistema de pensiones. Se exige a los empleados
pagar el 10 por ciento de sus sucldos (hasta alrededor de mil
ddlares de los EEUU) a cuentas personales dentro del sistema.
Estos fondos son capitalizados con las ganancias obtenidas de la
inversién de los mismos y son pagados al final de la vida activa
del bencficiario, quien, en csencia deberd usarlos para comprar
un seetro de vida. De esta forma, los beneficios se relacionan
directamente con cl esfuerzo, elimindndose asi el incentivo ante-
rior de declarar salarios inferiores en forma fraudulenta. Se intro-
duce disciplina al sistema de pensiones, ya que nadic puede
traspasar la carga a otros.

La gran novedad del sistenna de pensiones radica en el hecho
de que ¢s administrado en fortna privada. Con este fin, se permite
la operacién de Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP),
instituciones privadas con fines de lucro. Estas compaiifas compi-
ten por el derecho de administrar fondos individuales sobre la base
de comisiones y calidad de servicio (rentabilidad sobre los fondos,
cantidad de documentos requeridos, velocidad de! -_rvicio, infor-
macion, etc.). Cada empleado puede clegir libremente entre estas
AFPs y puede cambiarse de una a otra, si considera que cl costo es
menor o ¢l servicio es mejor cn otra. Si bien el nimero inicial de
AFPs fue relativamente bajo (alrededor de 10) y ¢l negocio se con-
centré considerablemente en dos de ellas, ha surgido un nivel ra-
zonable de competencia desde entonces. El nimero de AFPs ha
crecido y se espera que aumente rdpidamente a medida que el valor
promedio de las cuentas individuales se incremente en el tiempo.

Las AFPs son cstrictamente reguladas por la Superinten-
dencia de AFP, que entre otras tarcas, regula las carteras de
inversién, fijando limites de inversién para cada tipo de activo
financicro. A la fecha, la rigurosa y prudente regulacién ha cir-
cunscrito posibilidades de inversion a documentos cstatales,
depésitos de bancos comerciales y acciones y bonos de corpora-
ciones scleccionadas. Esta tiltima opcién es regulada por la Co-
mision Clasificadora de Riesgos, institucién clasificadora de los
riesgos de acciones y bonos, establecida especificamente para
realizar esa tarca. La Comisién tiene cuatro miembros del Sector
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Privado y tres del Sector Piblico. La mayoria de las inversiones
en acciones y bonos, permitidas a la fecha (hasta el 5 por ciento
de cada cartera de AFP), han sido en antiguas empresas estatales.
El proceso regulador es complejo y esencial para el éxito del
nuevo sistema de pensiones, ya que requiere de un equilibrio
entre la necesidad de (a) permitir al sistema suficiente flexibili-
dad para que sca competitivo; (b) proporcionar suficientes alter-
nativas de inversién rentable para satisfacer el enorme volumen
de recursos que estd acumulando (en 1990, 10 afios después de
su inicio, mas del 15 por ciento del PGB; al vencimiento, alre-
dedor del aio 2030, alrededor de una vez el PGB); y (c) evitar
riesgos excesivos y fracasos importantes, que el sistema no po-
dria resistir desde un punto de vista politico.

El cambio desde un sistema de pensiones de “reparto” a uno
de “capitalizacion” presenta varios problemas. Los empleados
activos que comenzaron a trabajar bajo el sistema antiguo han
realizado un esfuerzo de “ahorro” durante un periodo relativa-
mente prolongado de tiempo (pagando cotizaciones al sistema de
prevision social que permitia cl pago de las pensiones) que, para
ser jistos, debia ser reconocido por el nuevo sistema. A la vez,
tambi¢n es asunto de justicia, que las pensiones del sector pasivo
obtenidas con el sistema de “reparto”, fuesen pagadas, ya que
estas personas habian pagado sus cotizaciones de prevision so-
cial, haciendo el esfuerzo requerido (al menos parte de cllos) para
financiar sus pensiones. En Chile, se tomé la decisién de (a) fi-
nanciar pensiones del scctor pasivo “cubiertas” por cl sistema
antiguo con recursos del presupuesto general del Sector Piiblico;
y (b) rcembolsar sélo en el momento de la jubilzcion (también
con fondos de presupuesto generales) el valor capitalizado de
esas cotizaciones de prevision social que se estimaba se habfan
pagado hasta 1980. Con este tltimo propdsito, se reconocié un
tipo especial de deuda del Sector Puklico (Bono de Reconoci-
miento) para cada persona activa hasta 1980. Durante 1989, los
pagos por concepto de Bonos de Reconocimiento fucron estima-
dos en alrededor de US$150 millones, los que llegardn a mds de
US$300 millones en el afio 2000.

El financiamiento del cambio, como se puede concluir en
base a la informacién, ha significado un problema importante. En
¢l caso de Chile este problema fue abordado de distintas formas
en momentos diferentes, pero en general se ha basado en una
disciplina fiscal fuerte. La cjecucién de este nuevo esquema de
capitalizacién coincidié con el comienzo de una de las peores
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recesiones de este siglo, acompaiiada de una fuerte fluctuacién
del presupuesto del Gobicrno Central, que varié desde superavit
a niveles deficitarios. En vista de cllo, ¢l Gobierno emitié una
deuda para pagar las antiguas pensiones, la que vendié a los
mismos Fondos de Pensiones. Durante la recuperacién, una parte
importante de las antiguas pensiones fueron, de hecho, financia-
das mediante la venta de capital de empresas estatales, del cual,
alrededor de un 25 por ciento fue adquirido por los mismos
Fondos de Pensiones. Es decir, ¢l Gobierno practicd una especie
de conversion de deuda por capital, que resulto ser la forma mas
importante para financiar las privatizaciones en Chile después de
1985. Otra fuente de financiamiento durante el periodo 1988-1989,
fue el creciente superdvit presupuestario, consecuencia de mayo-
res ingresos tributarios originados por mejores niveles de activi-
dad econdmica y un gasto estatal reprimido.

En general, la experiencia con el nuevo sistema de pensiones
ha sido muy positiva. Los problemas principales del sistema de
“reparto” desaparccicron y los clientes de las AFPs, en general,
estin satisfechos con ¢l nivel de servicios que reciben. La renta-
bilidad sobre los fondos invertidos ha sido muy alta debido a las
condiciones cconémicas generales del pais, aunque la forma como
reaccionard cl sistema durante un eventual descenso prolongado
de la actividad ccondmica csti atin por verse. También es dudoso
si ¢l pais serd capaz de gencrar suficientes posibilidades de in-
version de alta rentabilidad para alimentar este “monstruo” de
rdpida cxpansion. La alternativa de permitir a las AITs invertir
en ¢l exterior en ¢pocas de crecimiento mds lento de la inversién
en el pais, estd siendo aceptada politicamente, pero cn forma
paulatina. Las criticas principales al sistema, en gencral, se refie-
ren a los bajos grados de afiliacion y “solidaridad”. En todo caso,
el nuevo sistema ha jugado un papel importante en la privati-
zacion de cmpresas cstatales durante la dltima ctapa de ese
proccso bajo el Gobierno Militar.

Servicios de salud

Los emplcados en Chile, como en muchos paises, también son
cubicrtos con fines de salud por ¢l Sistema de Previsién Social.
El esquema existente fue flexibilizado durante principios de los
aios ‘80 haciendo posible la privatizacion de parte de ¢l
Desde los afios 20, se habia utilizado una porcién de los
impuestos de prevision social para financiar un servicio nacional
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de salud que, tradicionalmente, fue administrado en forma cen-
tralizada e incluy6 las instalaciones de salud més importantes del
pais. Existian pocos hospitales y otros servicios de salud priva-
dos que generalmente prestaban servicios a la gente de mayores
recursos. El sistema oficial logré una amplia cobertura, una re-
putacién relativamente buena en cuanto a competencia, pero el
servicio era administrado en forma ineficiente y a fines de los
afios ‘70 gener6 un déficit significativo al Sector Piiblico.

La reforma realizada durante el Gobierno Militar consisti6
en: (a) la descentralizacion del sistema oficial (en esenciz, las
finanzas se separaron de la operacién de los servicios de salud;
se descentraliz la operacién a niveles regionales para que se
financiara sobre la base de tarifas fijas por los servicios presta-
dos); y (b) la privatizacién de los servicios en algunos casos'. Se
permitié a los empleados elegir entre pagar la parte de sus co-
tizaciones de prevision social correspondientes a los servicios de
salud (en 1990, 7 por ciento del salario mensual hasta alrededor
dz mil dolares de los EEUU) al sistema oficial o a alguna Insti-
tucion de Salud Previsional (ISAPRE). Estas ultimas en realidad
son compaiifas de seguros de salud especializadas que ofrecen
una amplia gama de planes de seguros de salud financiados “on
el 7 por ciento de los salarios mencionados anteriormente y con-
tribuciones adicionales voluntarias. Algunos de estos planes (los
mds caros) cubren un alto porcentaje de los costos por cualquier
contingencia en cualquier servicio de salud, incluso en el ex-

‘njero y son clegidos libremente por el beneficiario, mientras
. ros (relativar. .cr.te baratos), cubren sélo una porcién de los
costos, con secrvicios de salud ofrecidos sélo en instituciones de
propicdud de la ISAPRE.

El sistema nuevo ha crecido rapidamente, pero atin cubre un
porcentaje minoritario de la poblaciéon. La expansién del sistema
estd limitado por los costos de los servicios médicos y el ingreso
de la fuerza laboral. El siete por ciento de la mayoria de los
sueldos no es suficiente para cubrir los costos médicos minimos
esperados, hecho que no se modificard en el mediano plazo por
bueno que sea el comportamiento de la economia. En otras pa-
labras, a menos que el Gobierno decida traspasar el subsidio que

' De hecho, un sistema puiblico-intermediario fue institucionalizado, per-
mitiéndole a la persona atenderse en los servicios médicos, ya fuera en
<ependencias puiblicas o privadas, previamente asignadas por el Servicio
Nacional de Salud.
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otorga actualmente al Servicio Nacional de Salud al sistema de
ISAPRES, por cjemplo, subsidiando los planes de salud para traba-
jadores de bajos ingresos, los servicios de salud privatizados en
Chile continuaran atendiendo sélo a una minoria de la poblacién.

Vivienda

Durante los afios ‘70, también se privatizaron algunos aspectos
de los programas de vivienda del Sector Piblico. Antes que se
realizaran las reformas, una proporcién considerable de las vi-
viendas para familias de ingresos medios y bajos (la mayoria de
las familias del pais) cra financiado y proporcionado (a veces,
hasta construido) por cf Eslado. La vivienda, corregida de acuer-
do a tamafio y calidad, resultaba cara, y ¢l “comprador” que re-
cibia un subsidio significativo no podia clegir ubicacién, estilo,
distribucion del espacio interior, ctc.

La reforma consistié principalmente en reducir el rol del
Estado en ese proceso, proporcionando y administrando un sub-
sidio habitacional para las familias de ingreso medio-bajo y bajo,
permitiendo al bencficiario comprar su casa en ¢l mercado.
De esta forma, la oferta de casas para estes grupos de ingreso se
hizo competitiva y su construccién fue cficiente.

Los subsidios son distribuidos en basc a un sistema de puntajes
que favorece, entre otros factores, a las familias mds pobres y mas
numerosas, pero también recompensa a aquellos que acumularon
niveles mds altos de ahorro y, por lo tanto, requicren un subsidio
mas bajo. Esta tltima caracteristica, no sélo permite al Gobicrno
otorgar un nimeroe mayor de subsidios, sino también permite a las
familias beneficiadas comprar una casa mejor, si lo descan, ya que
pueden obtener un préstamo mayor en los mercados financicros
para suplementar sus ahorros y cl subsidio cstatal. Esta privalizacién
de ur programa social ha demostrado ser sumamente cficaz para
¢l aprovechamiento maximo de recursos necesariamente limitados
para propésitos de vivienda piblica.

El proceso de privatizacién como fue concebido al principio
del Gobierno Militar, fue completado préicticamente cn 1981,
como lo fucron también las enajenaciones relacionadas al sector
social. Fue entonces que, como consecucncia de una serie de
factores explicados en ¢l Capitulo 11, la economia chilena sufrié
una fuerte recesién y una grave crisis financiera. El Gobierno
intervino 16 instituciones financicras, incluycndo las que perte-
necian a los dos mayores grupos financieros, y asi, como ya sc
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ha mencionado, obtuvo nuevamente el control de alrededor de
50 de las industrias, compafiias de seguro, administradoras de
fondos mutuos, AFPs, compafiias comerciales, etc. La privati-
Zanion en 1985 de cstas compafiias, del “drca rara”, inicié la
Segunda Ronda de privatizaciones en Chile.

FASES, METODOS Y LOGROS DE LA PRIVATIZACION
DURANTE LA SEGUNDA RCNDA

La Segunda Ronda de privatizaciones comenzé para todos los
propositos practicos alrededor de 1985 y en ella también se pue-
den distinguir dos ctapas: (a) la enajenacién de empresas del
“area rara” realizada entre 1984 y 1985, de las cuales la mayoria
habia sido privatizada anteriormente, como ya se indicé, a pesar
de que la administracién habia caido nuevamente en manos
estatales como consecuencia de la iniervencién de los bancos a
principios de los afios ‘80; y (b) la privatizacién de un niimero
relativamente bajo de empresas estatales “tradicionales”, entre
ellas las grandes empresas de servicios publicos y de infraestruc-
tura? (Ver Apéndice 1).

Privatizacién del “area rara” (Segunda Ronda, primera etapa)®

Los métodos de privatizacion clegidos para la Segunda
Ronda reflejan nuevos objetivos. La maximizaciéon de ingrescs

2 La privatizacién de las empresas estatales tradicionales habfa comenza-
do realmente en 1982 cuando el Gobierno decidi6é privatizar intereses
minoritarios de algunos servicios publicos, aunque el proceso fue inte-
rrumpido méds adclante y sélo se continud en 1985.

#  Fue imposible claborar una lista completa de las empresas del “4rea
rara” que fucron enajenadas. Tampoco fue posible determinar los mé-
todos de enajenacién y los precios de la mayorfa de estas “priva-
tizaciones”. Tanto la Comisién Progresa (a cargo de enajenar las
empresas del llamado Grupo Cruzat-Larrafn) y el Banco de Chile (res-
ponsable de vender las principales empresas del Grupo Vial). o pro-
porcionaron la informacién solicitada argumentandc que era privada.
Sin embargo, algo de dicha informacion se puede obtener e relatos de
los diarios y de documentos legales, investigacién mds detallada que va
mis alld del alcance de este libro. Para ilustrar el calibre de las empresas
que pertenecian al “drea rara”, es suficiente indicar que las siguientes
empresas s¢ encontraban entre ellas: Banco de Chile, Banco de Santiago,
Banco de Concepcién, AFP Provida, AFP Santa Marfa, COPEC, Forc-tal
Arauco, INFORSA, CCU, INDUS, Compafifa Minera Pudahuel y CTT.
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dej6 de ser la primera prioridad , y fue reemplazada por la dis-
tribucién de la propiedad. Ademas, el Gobicrno, habiendo apren-
dido quc la reversién de las privatizacionies es una posibilidad real,
estaba dispuesto a incurrir en el costo de reducir esa posibilidad.

Durante esta Segunda Ronda, sc utilizé una variedad de
métodos de privatizacidn, con frecuencia incluso en la cnajena-
cién de una sola compaiifa. Durante la primera ctapa, las com-
pafifas “productivas” del “drea rara” (industriales, comerciales,
mineras, ctc.) generalmente fucron licitadas. Al igual que la vez
anterior, la participacién accionaria controladora fue ofrecida
como paquete, pere a diferencia de la fase de ventas a plazo de
la Primera Ronda, no se concedié crédito y se exigid 1 los lici-
tantes comprobar su solvencia. Como los inversionistas locales,
en general, atn eslaban subcapitalizados y ahora existia interés
de parte de inversionistas extranjeros en participar en la econo-
mia chilena, algunas de las compaiifas mds grandes repriva-
tizadas fueron adquiridas en conjuntn por intereses nacionales y
extranjeros. Un cjemplo notable es COPEC, conglomerado co-
mercial ¢ industrial con una alta participacién en el negocio de
distribucién de gasolina y produccién forestal, adquirida por una
gran empresa chilena (Angelini), que inmediatamente después
vendié el cincuenta por ciento a Carter-Holt, de Nueva Zelandia.
Otro caso es el de CCU, monopolio cervecero ¢ importante pro-
ductor de bebidas no alcohdlicas, que fue adquirida por un con-
glomerado nacional (Luksic) y Paulaner, uno de los productores
de cerveza mds grandes de Alemania. Hay otros cjemplos. El
Gobierno recibié con gusto estas inversioncs extranjeras las cua-
les tal vez fueron mds atractivas al permitirce a los inversionistas
pagar con documentos de deuda externa chilena que se podian
obtener al 60 por ciento de su valor nominal. De esta forma, cl
excesivo endeudamiento de la empresa privada, consecuencia de
la Primera Ronda de Privatizaciones, se redujo al invitar a inver-
sionistas extranjeros a participar en la economia chilena.

El "capitalismo popular” fue el método clegido para
reprivatizar las grandes instiluciones financicras del “drea rara”,
especialmente las acciones de los dos bancos comerciales mias
grandes del pais (Banco de Chile y Banco de Santiago) y las
Administradoras de Fondos de Pensiones privadas mas grandes
(Provida y Santa Maria). Algunos otros bancos fucron vendidos
direclamente a “grupos ccon6émicos”: uno a empresarios de la
mediana mineria, otro a un grupo de nombres de negocios del
norle del pafs, un tercero a ciudadanos de la comunidad israclita,
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etc. En todos los casos se ascgur6 que, al menos inicialmente, el
control estuviese distribuido directa o indirectamente entre un
nimero relativamente grande de personas.

Se debe destacar, como una disgresion necesaria para la
mejor comprension del parrafo siguiente, que, durante ¢ inme-
diatamente después de la crisis financiera de principios de los
afios ‘80, sc permitié a todas las instituciones financieras, salvo
las intervenidas, intercambiar activos financieros de alto riesgo
por bonos del Banco Central, pero con la obligacién de recomprar
los activos de alto riesgo con sus ganancias, en un periodo en
algunos casos, que sc esperaba seria muy prolongado, antes de
scr autorizadas a distribuir sus dividendos. Las instituciones que
habian sido intervenidas y que serian reprivatizadas, sélo csta-
ban autorizadas a vender sus préstamos de alto riesgo al Banco
Central una vez que se hubicsen recapitalizado a través de nue-
vas emisiones de acciones suscritas por los nuevos duciios. En el
caso dc cstas instituciones, el periodo esperado para los pagos al
Banco Central, fuc considerado excesivo' y, por lo tanto, esa
capitalizacion cra necesaria. Los nuevos duciios de las acciones
debicron aportar ¢l 70 por ciento del patrimonio neto, siendo cl
resto de antiguas acciones. Sin embargo, en estos casos, sélo el
30 por ciento de las utilidades debia ser distribuido a auevos
accionistas durante el periodo de intercambio de activos con el
Banco Central, y el 70 por ciento restante debia ser utilizado para
recomprar al Banco Central los activos de alto riesgo.

Bajo ¢l nombre de “capitalismo popular”, ¢l gobicrmo ofrecié
las nuevas acciones del Banco de Chile y del Banco de Santiago
al publico general, concediendo un crédito automatico a largo
plazo sin interés para pagarlas y ofreciendo un crédito de inver-
sién tributaria extraordinariamente generoso. En efecto, el pa-
quete fue tan favorable que la mayoria de los contribuyentes
esperaba recibir las acciones gratis, debido a los dividendos ¢s-
perados. Existia, sin embargo, un limite al nimero de acciones
que cada persona podia comprar. Tanto las condiciones de inver-
sion favorables como las cuotas de hasta alrededor de US$5000
por persona, fucron discfiadas para distribuir la propiedad de
estas acciones lo maximo posible.

En cl caso de las Administradoras de Fondos de Pensiones

¥ La mayoria de las estimaciones existentes sugieren que, por ejemplo, los
periodos de recompra del Banco de Chile y el Banco de Santiago exce-
derian los 20 afios.
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(AFP) Provida y Santa Maria, ¢l “capitalismo popular” se utilizé
para ftinanciar ¢l 60 por ciento de la venta de Ia primera y alre-
dedor del 49 por ciento de la segunda. Esto permitié una mayor
diversificacién de la propiedad de las acciones. Para asegurar la
administracién cficiente de estos fondos, ¢l control del resto de
las acciones fue ofrecido a dos instituciones financieras de los
EEUU, Bankers Trust y Actna Insurance Company, respectiva-
mente. El primero compré acciones a través de una conversién
de deuda por capital después de una licitacién internacional,
mientras que el segundo negocié un precio por el pequeiio por-
centaje que necesitaba para obtener el control mayoritario, ya que
habia sido ducfio de casi el 50 por ciento de la compaiiia desde
su creacion.

Privatizacién de empresas estatales tradicionales (Segunda
Ronda, segunda etapa)

Durante la segunda ctapa de la Scegunda Ronda de priva-
tizaciones en Chile, la mayoria de las grandes cmpresas estatales,
creadas o nacionalizadas por ley, fucron privatizadas. El ingreso
total sobrepasé cl equivalente a US$1,2 mil millones.

Estas privatizaciones fueron politicamente mds delicadas, ya
que se debe recordar que no tenfan apoyo general, tanto cs asi
que el Gobierno no las habia incluido en los planes de cnajena-
cion. Por lo tanto, como regla general, se traspasaria los intereses
de cada una de estas empresas progresivamente, de medo de
ganar ¢l apoyo gradual para su politica. Por consiguiente, cl
Gobierno utilizé diferentes métodos de privatizacién simultinca-
mente, ofreciendo acciones a los trabajadores, a los Fondos de
Pensiones y a otros inversionistas. A la vez, se precocup6 de dis-
tribuir las acciones lo mdximo posible dentro de lo razonable.
Esta tltima medida significé que primero se legislara para con-
vertir la empresa estatal en una corporacion, cuyas acciones
podian ser transadas en la Bolsa de Valores, y cuya contabilidad
y operaciones serfan sometidas a la auditoria de Ia Superinten-
dencia de Valores y Seguros. Luego se anunciaba, por cjemplo,
la privatizacién del 30 por ciento del capital accionario utilizando
una 9, a lo mds, dos formas de cnajenacién. Una vez que cse
porcentaje habia sido traspasado exitosamente, ¢l Gobierno
anunciaba la privatizacién de otro 19 por ciento, tal vez haciendo
uso de una tercera forma de privatizacién, lo que significaba que
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la corporacidn atin permanecia bajo control estatal. El anuncio de
la privasizacién de otro 2 por ciento completaba el traspaso del
control al Sector Privado. A continuacién venia la privatizacién
del resto de las acciones, hasta alcanzar el 100 por ciento, genc-
ralmente ofreciendo paquetes de acciones pequeiios o medianos
en la Bolsa de Valores de Santiago. El Cuadro III-1 ilustra este
proceso.

Las principales {urmas de privatizacion utilizadas durante
csta dltima etapa fuecron ¢l “capitalismo laboral”, ¢l “capitalismo
institucional”, el “capitalismo tradicional” y, en unos pocos ca-
sos, el “capitalismo popular”. El “capitalismo laborai” cs el tér-
mino utilizado para las acciones de las empresas estatales
vendidas directamente a los trabajadores de las empresas a ser
enajenadas, o en unos pocos casos, particularmenie cl de
ENDESA, la mayor compaiiia generadora de clectricidad ciel pais,
a funcionarios publicos en general. Con muy pocas excepcicnes,
los trabajadores podian adquirir entre un 5 y un 10 por ciento d=
las acciones de las compaiifas enajenadas.

Para pagar las acciones, los trabajadores recibian un adelan-
to de su pago de indemnizacién por afios de servicio y, para
hacer la compra atractiva, sc ofrecicron las acciones a un precio
bajo con garantia de rccompra al momento de la jubilacion. Este
ultimo acucrdo era de una naturaleza tal, que si ¢l valor de las
acciones udquiridas bajo este sistema resultaba ser menor que el
pago de jubilacion esperado en el momente que éste se debia
recibir, los trabajadores tendrian el derecho de vender sus accio-
nes a la compaiifa por el valor del pago de la indemnizacién por
afos de servicio. Es decir, los trabajadores recibieron la oferta de
comprar acciones a un precio inferior al precio de mercado, sin
tener que colocar dincro y sin correr ningin tiro de riesgo. Sin
embargo, podrian obtener ganancias significativas si las acciones
resultaban ser una buena inversién. El objetivo priscipal de esta
oferta generosa fue, por supuesto, que los trabajadores apoyaran
las privatizaciones, pero cl sistema también contribuia a distri-
buir la propicdad de las acciones entre la poblacién en general.
En algunos casos, los trabajadores se entusiasmaron tanto con
estas inversiones que se endeudaren con el fin de aumentar su
capacidad de compra, en ocasiones hasta el punto de transfor-
marse como grupo cn cl mayor accionista. Esc fue el caso de
CAP, CHILMETRO, LAN y SOQUIMICH, entre otras.

El “capitalismo institucional” consistié en la venta de accio-
nes de empresas estatales a inversionistas institucionales en ge-
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neral, y en particuiar, a Jos Fondos de Pensiones administrados
privadamente. E! propo.tio principal de este sistema ya ha sido
explicado anteriornienic y a'gunos de sus efectos positivos sobre
la distribucion de la propicdad de las acciones y el desarrollo del
mercado de capitales se analizan en el Capitulo VI. Aqui sélo s
necesario agregar que el Gobierno fue sumamente cauteloso con
respecto a permitir que los Fondos de Pensiones invirticsen en
acciones, incluso en las de las empresas estatales. Establecié una
comision para clasificar los riesgos de éstas y otras inversioncs,
con normas obligatorias muy conservadoras, mientras que se
regulaba a los Fondos de Pensiones para limitar ci riesgo de sus
carteras de inversion. La inversion en acciones (exclusivamente
de empresas cstatales privatizadas) constituye menos del 5 por
ciento d. la cartera total de inversiones de los Fondos de Pensio-
nes, alcanzando alrededor del 25 por ciento de las acciones de las
empresas privatizadas.

El “capitalismo tradicional” se reficre principalmente a otras
formas de privatizacién onerosa, que durante esta tltima fase se
concentrg fuertemente en licitaciones, desde paquetes pequefios
a medianos de acciones de empresas cstatales en la Bolsa de Va-
lores. Una excepcién importante fue el traspaso de un paqucte
controlador de la compaiifa de teléfonos local mas grande (CTC),
quc proporciona servicios a Santiago y a la Zona Central del pais.
En este caso, se ofrecié casi el 51 por ciento de la compaiifa a
través de un proceso de licitacién internacional, con cl requisito
de que ¢l comprador invirtiese mds de US$ 200 millones en un
programa de expansic¢n de lincas telefénicas. Las acciones podian
ser pagadas con documentos de deuda externa chilena. La
licitacién fuc ganada por Bond, inversionista australiano. Como
parte de su programa para reducir pasivos entre sus propias
compaiias, Bond vendié posteriormente su participacién en CTC
a la Compaiiia Telefénica Espafiola.

ORGANIZACION Y EJECUCION DE LAS PRIVATIZACIONES®
Los csfuerzos de privatizacién se pueden organizar cn formas

muy diversas, en gran medida como una funcién de los arreglos

Esta scccién estd basada en informacién proporcionada por José
Martinez.
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institucionales existentes en el momento de las privatizaciones,
como también, por el alcance esperado de la actividad. Por
cjemplo, algunos paises establecen ministerios especializados,
otros, comités de privatizacion permanentes, otros ponen a cargo
del proceso al ministerio sectorial al que pertenece la compaiiia,
mientras que en otros casos, sc¢ crean incliuso unidades de
privatizacién ad hoc o la cnajenacién es llevada a cabo por una
sociedad de inversiones.® En general, los esfuerzos exitosos, como
los de Chile, han encontrado el justo equilibrio entre las decisio-
nes politicas descentralizadas y la cjecucién centralizada.

A pesar de que en Chile la estructura institucional especifica
para llevar a cabo las privatizaciones cambi6 a través del tiempo,
sus principales caracteristicas no lo hicicron.” Por un lado, existia
una firme voluntad politica de privatizar, apoyada por el mismo
Gencral Pinochet y la Junta Militar, como se puede apreciar en
los Programas Ministeriales anuales preparados para el Ejecutivo
por la Oficina de Planificacion Nacional. Por otro lado, ¢l “equi-
po cconémico”® proporcioné un fuerte apoyo al proceso. Varios
de estos burdcratas, junto con ejecutivos de alto nivel de CORFO,
también nombrados directamente por el Presidente, participaron
en el proceso de toma de decisiones en cuanto a las politicas
requeridas por cl proceso de privatizacion. Desde un punto de
vista formal, sin embargo, habitualmente las decisiones fueron
tomadas por ¢l Consejo de Directores de la CORFO, cuyo pre-
sidente cra cl Ministro de Economia, y sus otros miembros eran
cl Ministro de Hacienda, el Ministro de Planificacion, el Ministro
Vicepresidente de CORFO y un miembro adicional también

& Vuylsteke (1988).

7 Una importante excepcién al caso general descrito aquf fue la
“privatizacién” de la mayoria de las empresas pertenecientes al “drea
rara”. Estas empresas, salvo los bancos comerciales y las AFPs fueron
privatizadas por comisiones especiales (Comisién Progresa) o directa-
mente por los bancos intervenidos (Banco de Chile). Los bancos comer-
ciales y las AFPs, excluyendo al Banco de Chile, al Banco de Santiago,
las AFP Santa Maria y Provida, fucron privatizadas utilizando la estruc-
tura descrita anteriormente.

8 El “equipo cconémico” durante el régimen de Pinochet, también cono-
cido como los “Chicago Boys”, estaba compuesto por alrededor de
treinta personas, (dependiendo de qui“n lo definfa y el perfodo de
gobierno), que ocupaban altas posiciones ejecutivas en el gobierno,
habitualmente en los Ministerios de Hacienda y/o Economia, corno
tambicén, de otre s ministerios del drea econdmica y social, incluyendo el
Banco Central.
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nombrado por el Presidente de la Nacién. El Conscjo autorizé la
venta de las acciones de las compaiifas que le pertenccian®, y
establecio los términos de esas ventas. Despuds de 1984, las
decisiones del Consejo se basaron en recomendaciones hechas
formalmente por ¢l Gerente de Normalizacién de la CORFO.
Sin embargo, informalmente, se cre6 un Comité para la Venta de
Acciones, formado por el subdirector de la Oficina de Planifica-
cion, cl jefe de gabinete de los Ministerios de Hacienda!! y
Economia, el gerente general, gerente de la empresa, gerente de
normalizacion y abogado de la CORFO. El gerente subrogante de
la Unidad de Normalizacién de la CORFO actué como sccretario
cjecutivo del comité informal. En cierto sentido, este Comité fue
el vinculo entre el consejo y la unidad cjecutiva.’? EI Comité

% En 1973, la CORFO controlaba todas, salvo unas pocas empresas csta-
tales. Si bien durante el perfodo 1940-1970 la CORFO acumulé un
numero relativamente grande de empresas estatales industriales, este
proceso de concentracién se aceleré durante ¢l gobierno de Allende,
cuando se intent transformar la CORFO en una gran sociedad de con-
trol de empresas estatales. La excepcién la constituyeron principalmente
las empresas estatales tradicionales creadas por ley, cada una de las
cuales generalmente fue adscrita a un ministerio sectorial,

1 Este dltimo cargo fue mantenido durante la Scgunda Ronda de
privatizaciones por el Sr. José Martinez, un oficial militar activo con un
Postgrado en Economfa otorgado por la Universidad de Chile, y cuya
tesis para la obtencion de dicho grado fue un andlisis sobre la Primera
Ronda de privatizaciones.

"' Durante la ultima fase del proceso de privatizacion bajo el gobierno
militar, este cargo fue ocupado por el Sr. Cristion Larroulet. Larroulet,
quien se habia incorporado al equipo econémico relativamente temprano
después del golpe militar (tras cus estudios de postgrado en la Univer-
sidad de Chicago), desde su cargo de asesor en el Ministerio de Econo-
mia, contribuy6 decisivamente en las politicas de manejo de las empresas
cstatales, estableciendo entre otras medidas, un sistema de informacién
centralizado para controlar el funcionamiento de estas empresas. Su
conocimiento de las empresas estatales y de los funcionamientos del
gobicrno le permiticron disempefiar un papel clave durante la Segunda
Ronda del proceso de privatizacién chileno.

2 El Comité para la Venta de Acciones se formé en mayo de 1985, cuando
la CORFO, por insistencia del Ministro de Hacienda, Herndn Biichi, fue
autorizada a cnajenar hasta el 30 por ciento de las acciones de una serie
de sus principales subsidiarias. La venta de estas acciones se haria en
gran medida a las AFPs. La funcién principal del Comité cra facilitar
dichas ventas, climinando los problemas burocriticos que pudicsen
surgir en la CORFO o en el Ministerio del Trabajo (Superintendencia de
AFP). Como se menciona en el texto, en la préctica, estas funciones so
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supervisd, informalmente, la cjecucién de las decisiones del
Conscjo, revisé los planes generales de privatizacién preparados
por la Unidad de Ncrmalizacién, y analizé las estrategias parti-
culares de privatizacién para cada empresa, definiendo los mé-
todos de privatizaciéon que se utilizarian, los precios que se
cobrarian y el momento en que se realizaria, sujeto a la aproba-
cién del Conscjo. En cierta forma, este Comité aseguré la cohe-
rencia interna del proceso con otras politicas gubernamentales.”

La cjecucion de los planes de privatizacion aprobados por el
Conscjo de la CORFO fue responsabilidad de la Unidad de
Normalizacion. Esta unidac' fue responsable, directa o indirecta-
mente, de todo el proceso civ privatizacién, incluyendo la prepa-
raciéon de las empresas que se iban a enajenar, la seleccion del
consejo financiero y agencias cjecutoras, scleccién de potenciales
compradores, negociaciones y recaudacién del producto ooteni-
do de las ventas. La venta final de las acciones de una empresa
era firmada por el Ministro Vicepresidente de CORFO, quien
tenia por estatuto, la autoridad para privatizar.

Considerando ¢l alcance de la tarea, el personal de la Uni-
dad de Normalizacién fue de un tamafio reducido, transforméan-
dose en un cjemplo extraordinario de lo que significa “la
privatizacién del proceso de privatizaciéon”. El equipo total con-
sistia cn cuatro profesionales, tres secretarias, y un asistente

ampliaron considerablemente. Este Comité, hasta cierto punto hizo un
seguimiento de la existencia del Comité para la Venta de Activos, for-
malmente creado en 1982 por insistencia del entonces Ministro de Eco-
nomfa, Luis Daniis. Este Comité fue formado por aproximadamente las
mismas personas que ¢l comité informal anterior y funcion6 hasta co-
mienzos del ministerio de Modesto Collados. Dada la fuerte recesién
imperante en Chile durante su existencia, el Comité sélo pudo organizar
la venta de acciones de la CCNI (Compafifa de Navegacién
Interocednica) y de otros activos menores. Sin embargo, preparé y reco-
mendé leyes para permitir a las AFP’s comprar acciones de empresas
estatales, 'na caracterfstica clave de la segunda ctapa de la Segunda
Ronda de privatizaciones.

13 El Comité se reuni6 semanalmente durante 1985, cuando se lanzé la
ultima fase del proceso de privatizacién bajo el Gobierno Militar. Con
el tiempo, estas reuniones se distanciaron a una vez cada 15 dfas y luego
a no mis de una reuni6n al mes durante . primer semestre de 1989.
Esto refleja claramente el menor niimero de empresas que se estaban
privatizando, como también, el buen funcionamiento del proceso de
privatizacién en sf. El Comité concluyé sus reuniones durante el tltimo
trimestre de 1989.
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administrativo, aunque obviamente utilizé la estructura orga-
nizacional de la CORFO, como también, sus servicios legales y
administrativos. En la medida que las condiciones lo permiticron
sc utilizaron subcontratistas privados y personal de las compa-
filas que se privatizarian o de otras agencias oficiales para pre-
parar a las compaiiias para su cnajenacion (si cra necesario),
rcalizar la tasacion, preparar los folletos, vender o licitar las
acciones, recaudar ¢l producto de la venta, ctc. Esto permitié al
personal de la Unidad de Normalizacién concentrar sus esfuer-
zos en la preparacion de las estrategias de privatizacién, la de-
finicion de contratos para las agencias de cjecucién, la supervisién
del avance de estas mismas agencias, y las negociaciones.

Para establecer cl precio de las acciones de las empresas que
scrian cnajenadas o para fijar ¢l precio minimo de oferta en el
caso de las licitaciones, la Unidad de Normalizacién generalmen-
te recibia varios precios estimados junto con el de la Unidad de
Administracion de la empresa. Estas estimaciones complementa-
rias generalmente eran preparadas por la administracion de la
empresa que se privatizaria, con frecuencia en base a un contrato
con un tercero (Universidad, empresa consultora), y por ¢l agen-
te financicro que habia recibido el contrato para el proceso de
cjecucién de la privatizacién. '

Durante la Segunda Ronda, generalmente no se requirié
preparacion para las privatizaciones." Durante los dicz afios
anteriores, ¢l Gobierno habia transformado gradualmente la cs-
tructura ccondmica de forma tal que las empresas, publicas y
privadas, cstaban operando en casi un mismo pie, ya sea en un
medio competitivo (precios libres, aranceles bajos, libre entrada,
legislacién antimonopolio) o, si tenian caracteristicas de monopo-
lio natural, sujetas a normas especiales que tenian cl objetivo de
proporcionar la produccién socialmente éptima al precio “justo”.
Estas normas, sancionadas legalmente, existian para la clectrici-
dad, telecomunicaciones, transporte aérco, compaiiias de abaste-
cimiento de agua y gas, entre otras.’> Ademads, cl Gobierno habia

¥ Una excepcién importante fue el caso de ENDESA, en que se separaron
algunas operacioncs y se crearon empresas nuevas, y la CORFO se hizo
cargo de una gran proporcion de su deuda. Sin esta dltina medida, no
se habrfa podido vender las acciones ENDESA a los Fondos de Pensio-
nes, y el riesgo moral podria haber afectado a otros compradores. Este
caso se analiza en el Capftulo VIII,

15 Ver apéndice VIII-I de Iachette Liiders (1991).
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rcalizado un esfuerzo especial por nombrar administradores
profesionales para las empresas estatales y reducir asi la
interferencia politica a un minimo; habia ordenado a las empre-
sas cstatales autofinanciarse y distribuir ¢l 100 por ciento de sus
utilidades; habia pucsto en marcha un cstricto y completo siste-
ma dc informacién; y habia restringido sus posibilidades de
endeudamiento en el extranjero. Como consecuencia de esto, las
empresas estatales sc tornaron relativamente cficientes y en 1985,
en general, tenfan un balance sano y presentaban rentabilidades
accptables.'®

El traspaso de intereses en si generalmente fue realizado por
la Unidad de Normalizacion con la asesoria de un agente finan-
cicro (banco de inversiones, corredor” u otro especialista). El
papel de este agente, junto con asesorar con respecto a los tér-
minos dc la cnajenacion y hacerse cargo fisicamente de clla, era
reducir a un minimo las presiones politicas que recibia la Uni-
dad, y a la vez aumentar la transparencia del proceso. El uso de
un intermediario tambicér. demostré ser Util en aquellos casos en
que sc realizaron las negociaciones. Este tipo de agente se usé
habitualmente en los casos de ventas directas, licitaciones de todo
tipo y ventas de paquetes pequeiios de acciones en la Bolsa de
Valores. Estos agentes cobraron honorarios de alrededor de un
uno por ciento, en cl caso de las empresas cuyas acciones fue-
ron vendidas a relativamente pocos inversionistas, 3 alcanzaron
aproxir.iadamente un uno y medio por ciento en casos como
¢l de ENDESA, en que las acciones tuvicron una distribuciéon
amplia.

16 Evidentemente que existicron excepciones, especialmente en el sector
transporte, en el cual Ferrocarriles del Estado (FFCC) a pesar de los
esfuerzos de racionalizacion continud presentando pérdidas. El Gobierno
se hizo cargo de una gran proporcion de la deuda de LAN Chile du-
rante la primera mitad de 1980 como parte de un proceso de
reorderamiento. En otros casos, el origen del endendamiento excesivo
o alto tendid a yacer, al menos en parte, en la necesidad de divisas para
solucionar problemas de balanza de pagos, que ¢l Banco Central obtenfa
de empresas estatales solventes que, a su vez, contraian deuda en ol
exterior. En estos casos, las empresas estatales estaban altamente endeu-
dadas, pero ademds tenfan niveles altos de depdsitos en moneda eox-
tranjera en cl Banco Central. Algunos buenos ejemplos de esto dltimo
son CAP y ENDESA.

Agente de Valores.
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LOGROS GENERALES

A principios dc los aiios ‘90, cuando asumié cl nucvo Gobicrno
Civil, el Gobierno Militar habia logrado su objetivo de traspasar
al Sector Privado la propicdad y administracién de practicamen-
te todas, salvo unas pocas de las 590 empresas que controlaba a
fines de 1973. Se podria argumentar que logré significativamente
mas de lo que se habia propuesto inicialmente, ya que al prin-
cipio no tenia intenciones de privatizar las empresas cstatales
“tradicionales” de servicios ptiblicos o infracstructura, creadas o
intervenidas en virtud de leyes especificas, que fucron cnajena-
das durante la tltima ctapa del proceso de privatizacién, y cuyo
capital excedia al de todas las demds empresas estatales cnaje-
nadas.

Tal vez mds importante atin, el proceso de privatizacién lle-
g0 a ser aceptado, incluyendo la privatizacion de empresas esta-
tales tradicionales creadas por ley.” Esta aceptacién se pucde
atribuir, en gran medida, a (a) la competitividad del medio o del
tipo de reglamentos bajo los cuales las empresas privatizadas
dcbieron operar, lo que las hizo socialmente cficientes y (b} los
métodos dc privatizacion utilizados para distribuir la propiedad
de las acciones.

Con respecto a esto ultimo, a fines de diciembre de 1988, los
trabajadores controlaron directamente mds del 50 por ciento de
los miembros del directorio de IANSA (la compaiifa azucarera
mas grande del pais) y mds del 40 por ciento de CAP (Compaiiia
de Accro del Pacifico), SOQUIMICH (monopolio chileno del
salitre) y Laboratorio Chile (compaiiia farmacetitica). Si se agre-
gan los directores nombrados por las Administradoras de Fon-
dos de Pensiones, todas las empresas mencionadas pasan a ser
compafiias con control mayoritario de los trabajadores y sus
representantes. Actualmente, ENDESA (Empresa Nacional de
Electricidad S.A.) sc debe agregar a la lista y, en la mayoria de
las antiguas grandes cmpresas estatales que atin permanccen, los
directores nombrados por los trabajadores constituyen una pro-
porcion significativa de sus dircctorios.

18 Tanto es asf, que Carlos Ominami, Ministro de Economia del Gobierno
de Aylwin, en un informe al Congreso denunciando la pérdida de ca-
pital de la CORFO como consecuencia de las privatizaciones y las ope-
raciones de crédito de la CORFO durante el Gobierno Militar, destaco
el hecho de que el gobierno no tenia intenciones de revertir este proceso.
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En términos de cvolucién del nimero de empresas bajo
control del Sector Publico y la variacién en el valor agregado
logrado por cllas, los cambios ocurridos en ¢l sector de empresas
cstatales durante ¢l Gobierno Militar han sido imprasicnantes. Se
debe destacar que, a pesar de que hoy dia, el Gobierno es duefio
y administra menos compaiifas que en 1970, el valor agregado
por las empresas cstatales existentes es similar al de fines co los
afios ‘60, periodo en que para muchos ciudadanos la actividad
empresarial del Estado era demasiado grande. No obstante, esto
10 dcbicra conducir a una interpretacion errénea. Es cvidente
que la gran diferencia la hace CODELCO, compaiiia que el régi-
men militar nunca pretendié privatizar por razones “estratégi-
cas”” y cuyas grandes minas de cobre fueron de propiedad
privada hasta fines de los afios '60. Sin CODELCO, la incidencia
de empresas estatales en cl valor agregado total hoy dia scria del
5 por ciento del PGB, en comparacién con alrededor del 16 por
ciento durante los afios ‘60, nivel bastante inferior al de la ma-
yoria de las naciones occidentales. Es decir, sin considerar la
“gran mincria del cobre”, que durante los afios ‘60, en muchos
aspectos, fue un enclave extranjero bajo propiedad estatal al igual
que hoy dia, la privatizacién junto con la desregulacién, ha con-
tribuido enormemente a transformar la economia chilena.

Todavia mds, sc deberia destacar que en gran medida debi-
do a la “chilenizacién” y posterior naciunalizacién de las grandes
minas de cobre a fines de los aflos “60 y principios de los '70, la
Primera Ronda de privatizaciones, que no afecid a las grandes
empresas estatales tradicionales, creadas o nacionalizadas por
cfecto de leyes especificas, siguié reservando al Estado activida-
des empresariales que generan casi un cuarto del PGB del pais,
porcentaje sumamente alto segin los pardmetros de las econo-
mias de mercado. En ese sentido, la dltima ctapa de privatizacion
fue muy importante para cl logro de los objetivos politicos
globales del gobierno. Durante esta etapa, el papel empresarial
del Estaco fue reducido drasticamente, y la libertad individual

19 A este factor se relacion? el hecho de que tradicionalmente, un porcen-
taje de ventas de cobre al exwevior ha sido traspasada directamente a las
Fuerzas Armadas para financiar la compra de armas. A pesar de la
fraccién de ventas traspasadas se establece por ley, que ni este ingreso
ni las compras financiadas con esos recursos se reflejen en la Balanza
Comercial. Mds auin, como forma de mantener el secreto “necesario”,
estas importaciones no estan sujetas a derechos de aduana o inspeccion.
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de eiceccion aumentd, evidentemente que en materias econdémicas
pero, tal vez, también en términos politicos.

En términos de ingieso, se estima que el Sector Publico re-
cibié mds de US$2,5 mil millones hasta fines de 1989 por concep-
to de la privatizacion de empresas estatiles (Cuadro V-2). En una
base anual, los ir zresos variaron desde un 0,1 por ciento del PGB
a un 0,3 por ciente del ingreso fiscal, al 3,3 y 10,6 por ciento de
las mismas variables, respectivamente. En relacién al PGB, estos
ingresos son mis significativos que los ingresos por concepto de
privatizaciones en Gran Bretafia durante fines de los afios ‘70 y
los afios "80. Dada la disciplina fiscal del gobierno, la privatiza-
cion permitio ejecutar imporlantes proyectos de gasto que, de lo
contrario, sc habrian evitado. Como consecuencia, durante la
Primera Ronda se expandié el nivel de gasto social, mientras que
durante la Segunda Ronda se aumenté la inversién y se redujo
¢l endcudamiento.”

Otra perspectiva para presentar estos ingresos es compararlos
con ¢l patrimonio neto de las empresas estatales que aun subsisten.
CODELCO, cuyo patrimonio neto es mucho mayor que el de cua-
lesquicra de las actuales empresas estatales vy, por lo tanto, puede
ser usacdo como una subestimacion razonable del patrimonio neto
de todas ellas, ticne un valor de mercado estirnado en aproxima-
damente US$4,0 mil niilones. Es decir, mediante la privatizacion de
alrededor de 550 empresas, algunas de las cuales eran grandes
compaiiias de servicios publicos e infraestructura, cl Estado enu-
jené a lo mds alrededor del 40 por ciento del patrimonio neto de
las empresas que controlaba en 1973.

Nuevamente, esto no deberia conducir a interpretaciones
equivocadas. La privatizacion llevé al Sector Piiblico a eliminar,
para todos los fines pricticos, su participacién en la totalidad de
los sectores econémicos, salvo la mineria (gran mineria del cobre
y del petroico, cuyo valor agregado estd disminuyendo ripida-
mente por causa del agotamiento de los recursos naturales),
dejando un amplio espacio para que el Sector Privado sc trans-
forme en el “motor de crecimiento econémico”.

Esta cs, tal vez, la expresion mds clara del cambio revolucio-
nario en la politica ccondmica realizada durante el régimen mi-
litar, que puso al pais cn una nueva senda reconfirmada por el
gobierno democritico actual.

2 Ver Capitulo V.
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Capitulo V

Impacto fiscal de la privatizacion

La privatizacién de las empresas piblicas implica un traspaso de
los activos del Sector Tblico al Sector Pitvado, ya sea nacional o
extranjero. El traspaso puede ser gratuito u oneroso. Si es oneroso,
el Sector Piiblico recibe dinero en cfectivo que puede usar para
cfectuar gastos corrientes o de inversién o para rescatar deuda
ptiblica, lo que significa que la privatizacién puede afectar, tanto el
balance general, como el estado de resultados del Sector Pdblico, tal
como se¢ demuestra esquematicamente en ¢l Cuadro V-1

1

En este balanice, se usa la letra g para Gobierno: P#KE representa el activo
ptiblico valorizado desde el punto de vista del Sector Publico (P?); el
mismo activo podrfa tener un valer diferente para el Sector Privado en
¢l momento del traspaso, de manera que en la expresién apl’Ks, pP es
el precio pagado por éste ultimo para cada unidad del activo del Sector
Publico que sc estd privatizando, y a representa la participacién en los
activos totales que se estdn vendiendo; el punto se usa para irdicar cam-
bios absolutos; la e representa el tipo de cambio de manera que las
reservas internacionales y !a deuda externa se valorizan en moneda local;
la tasa de rentabilidad promedio, una vez deducidos los impuestos sobre
los activos del Sector Publico, se indica mediante r8. Finalmente, se debe
destacar que el patrimonio neto incluye el superdvit del Sector Priblico
y las reservas para depreciacién. El estadu de resultados que se presenta
en e: Cuadro V-1 también difiere del real, que preparan las Oficinas de
Presupuesto en los diferentes pafses; ya que habitualmente no se in-
cluyen las cuentas imputadas.
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Habitualmente el estudio del ingreso fiscal —incluso de una
parte de él,— se ha basado en el supuesto implicito de que los
stocks —activos y pasivos— no tienen importancia. Sin embargo,
en este capitulo se tratardn en detalle, tanto los ingresos o flujos,
como el impacto de la privatizacién sobre el patrimonio neto del
Scctor Publico. Se analizard ademds la influencia de la
privatizacién en el financiamiento del déficit. Se considerara
principalmente el periodo 1985-1989 para el cual habia mds in-
formacién disponible; en los casos en que sea posible, se cubrira
también cl periodo 1974-1981.

CUADRO V-1
BALANCE DEL SECTOR PUBLICO

ACTIVO PASIVO
p8.Ke& acciones en empresas publicas | BY  crédito interno neto (en $,
indexado)

e. R reservas internacionales netas | ¢ BF  deuda externa neta

T valor presente de impuestos
futuros H dinero

L otros (capital social, recursos | A otros (previsién social...)
naturales y valor imputado G valor presente del flujo
para monopolio de la futuro de gastos publicos
emisién de dinero) Ws  patrimonio

ESTADO DE RESULTADOS

CREDITOS DEBITOS

I. CUENTA CORRIENTE

e consumo t impuestos

De consumo de capital i=aputado | 8psKe  utilidades

N transferencias P otros (interés sobre reservas
externas, ingreso imputado
a partir de capital social)

g interés pagado (sobre deuda

interna y externa)

1. CUENTA DE CAPITAL
Zs inversion bruta Sg -aperdvit de cuenta corriente
Fs inversitn financiera Dg depreciacién

PPaKg venta de activos
B endeudamiento
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INGRESO FISCAL

La maximizacién del ingreso fiscal fue, tal vez, el objetivo eco-
némico mds importante de la privatizacion de las empresas es-
tatales durante la scgunda etapa de la Primera Ronda (1975-1978).
El ex Ministro de Hacienda chileno, J. Cauas, recomendé “... la
venta de empresas pertcnecientes al Estado... y administradas por
CORFO. Esto permite la reduccién del gasto y proporciona una
fuente de mayores ingresos”?. Luego, la privatizacion se defendid
como un medjo para aumentar los ingresos y/o como un modo
de reducir ¢l tamafio futuro de las transferencias del Gobierno
Central a '~s empresas incficientes. Los ingresos de la privati-
zacién se presentan en detalle en ¢l Cuadro V-2. Debido a que
cl impacto de la privatizacion sobre los ingresos publicos es
mayor que ¢l indicado por los ingresos directos que surgen de
la privatizacién, también se deben analizar ciertos efectos indi-
rectos. Este tema se analiza en detalle mas adelante, consideran-
do especialmente el hecho de que en 1988 y 1989 la distribucién
de la propiedad y la reduccién del Sector Publico en si, fueron
claramente, los principales otjetivos de la privatizacion.

Es titil distinguir entre los efectos inmediatos o de corto plazo
y cl impacto a largo plazo de la privatizacion. “Corto plazo” sc
refiere al afo del traspaso del capital de la empresa publica al
Sector Privado y “largo plazo” se reficre a un periodo de tiempy
indefinido.

En teorfa, cuando cl Sector Publico traspasa una empresa al
Sector Privado, recibe (a) el valor de las acciones al momento de
la privatizacion, (b) un flujo de los impuestos esperados sobre cl
ingreso real generado por la empresa privatizada menos, (¢) los
ingresos alternativos brutos que se habrian devengado si la
empresa hubiese permancecido en el Sector Pablico, consistentes
en utilidades y cargos por depreciacién, menos la inversién bruta
anticipada. Los flujus sc pueden expresar en términos de valor
presente al momento dé la privatizacién. Cuando la transferencia
es gratuita, (a) scrd cero, pero cl valor presente de la diferencia
entre los impuestos esperados y el ingreso alternativo afectara
lus ingresos fiscales. Se puede percibir una diferencia entre el
impacto de la privatizacién durante el afio de la transferencia y
el impacto total. El primero incluird el factor (a' menos (c) para

2 7, Cauas (1979). Original en inglés.
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¢l afio de privatizacién y se denominara de corto plazo, mientras
que el segundo incluird (a), (b) y (c) durante un periodo de tiem-
po indefinido y se considerard como de largo plazo. Ambos se
analizardn sucesivamente.

CUADRO V-2: INGRESOS POR PRIVATIZACIONES

(Us$ Millones y porcentaje)

Afio Ingresos por Porcentaje de Porcentaje
Privatizaciones Ingresos Fiscales del PGB
1974 15,7 0,9 0,1
1975 2241 10,4 2,0
1976 106,8 4,6 0,9
1977 124,2 44 1,0
1978 114,8 3,3 0,8
1979 164,6 3,2 11
1980 69,7 1,0 0,4
1981 112,0 14 0,6
1982 20,0 0,3 01
1983 nd. n.d. nd.
1984 nd. nd. nd.
1985 10,3 0,02 0,1
1986 231,7 4,9 14
1987 312,6 58 1,7
1988 560,0 10,1 29
1989 234,4 n.d. n.d.

Fuente: Fachette y Liiders (1988), para informacion ucerca del periodo 1974-
1982, y autores para ¢} resto del periodo.

El Corto Plazo.

Los ingresos brutos obtenidos por el Sector Piiblico dependeran
dei precio de venta del capital de la empresa privatizada, la
proporcion de ese capital transferido al Sector Privado y la pro-
porcion pagada en efectivo.® El precio de venta puede diferir del

3 En este capitulo se supondri que las acciones traspasadas se pagaron en
cfectivo. Este es un supuesto realista para el periodo 1985-1989 cuando,
a excepcion de ENDESA (69,8 por ciento) y CTC (95,8 por ciento), las
acciones se vendieron al contado. Durante el periodo anterior, 1974-1982,
la norma fie la venta a través de créditos.
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precio “social” de la empresa debido a los subsidios, a los riesgos
inherentes a la privatizacion de esa actividad en particular, a las
diferencias cn tasas de descuento y a los grados de eficiencia de
los Sectores Piiblico y Privado. Este tema sc analizard mas ade-
lante.

En ¢l corto plazo, los ingresos netos de las privatizaciones
expresados en términos de itemes del balance del Sector Piblico
(Cuadro V-1) serdn:

(1) Ro=0oKEP | -oprKE

donde R, representa las ganancias obtenidas de la proporci¢n a0
del capital del Sector Piblico vendido al Sector Privado en cl aito
cero, deducido el ingreso alternativo durante ese mismo aio

como consecuencia de la proporcién privatizada; Py, el precio
pagado por cl Sector Privado; r8 P& K&, ¢l retorno de la empresa
privatizada, de haber permanccido en ¢l Sector Publico; PeKe, el
valor libro de las acciones de las empresas puiblicas en manos del
Sector Piblico.

Los ingresos del Sector Piblico, provenientes de la priva-
tizacion de las empresas estatales alcanzaron un total de US$ 2,3
mil millones. De este monto, el equivalente a mis de US$ 1,4 mil
millones en ingresos brutos, primer término a la derecha de la
ccuacién (1), se obtuvo de la privatizacion de s6lo 27 empresas
cstatales; mds de cuatro quintos de esta cantidad fueron
percibidos durante los ltimos tres aiios del pro-eso (Cuadro V-
2), micntras que por la privatizacién oncrosa de 223 emipresas, cl
Sector Pablico recibié ¢l equivalente a menos de U5$ 1.000 mi-
llones entre 1974 y 1982. Anualmente, los ingresos variaron des-
de un minimo de US$ 10 millones er. 1985 a un maximo de US$
560 millones en 1988, representando hasta el 10 por ciento del
ingreso fiscal corriente (1988), v hasta la proporcion significativa
del 39 por ciento de los impuestos a la renta en 1987 y 1988. El
ingreso de CORFO se duplico en 1986 y 1987 y sc triplico de ahi
en adelante como consecuencia de las privatizaciones. Tambicén
cs interesante observar que los ingresos obtenidos de la
privatizacién financiaron gran parte del céficit durante la ¢poca
cubierta ¢ incluso aumentaron cl superdvit en los Gltimos aios
del mismo periodo. Este lema se analizard en la dltima seccion
de este capitulo.

A pesar de que ¢l Gobierno obtuvo ingresos adicionales del



108 DOMINIQUE HACIHIETTE - ROLF LUDERS

Sector Privado al cnajenar las empresas priblicas, perdié ingresos
tributarios y dividendos por las acciones traspasadas. Por consi-
guicnte, el ingreso neto anual Ro fue menor que cl de las cuentas
fiscales obligando a corregir los ingresos brutos de acuerdo a esto.
Los ingresos alternativos se han calculado en base a las normas
previas sobre distribucion de ingresos y en proporcién a la parti-
cipacion de la empresa priblica vendida al Sector Privado durante
el afio relevante. En el Cuadro V-3, linca 3, se presentan los ingresos
anuales netos obtenidos por la privatizacion de ese mismo aiio.
Como no se encontré informacion disponible para todas las em-
presas vendidas durante el periodo 1985-1989, ¢l Cuadro V-3 se
construyd en base a una muestra de 10 empresas que cubren alre-
dedor del 80 por ciento del total de los ingresos durante ese mismo
periodo. Los valores obtenidos para los ingresos netos no presentan
diferencias importantes con respecto a los valores para los ingresos
brulos, ya que el ingreso alternativo representaba a lo mis cl 13 por
ciento de los ingresos brutos (1985).

CUADRO V-3: IMPACTO FISCAL DE LA PRIVATIZACION

(1988 $ millones)

1985 1986 1987 1988 1989

1. Ingresos brutos
de la privatizacion 4947 58.503 83.383 141.111 71271

to

. Ingreso alternativo 324 4,625 5.400 19.595 5.868

3. Ingresos netos
((1)-(2)) 4.623 53878 77.713 121.516 65.403

4. Valor presente de
los impuestos 3.325 43.167 58.010 89.418 27.764

5. Valor presente del
ingreso alternativo 10906 143.620  180.332 238.150 71.766

6. Ingresos fiscales

netos((1)+(4)-(3)) -2.634 -41.96) -39.209 -7.621 27.269
7. Proporcion del

déficit fiscal (%) 1,6 559 1103 -1,6 n.d.

*  Solo incluye diez de las 27 empresas privatizadas durante cse criodo,
P P p
cubriendo el 80 por ciento de los ingresos de las ventas. Se cligio esta
muestra en particular sélo por la disponibilidad de inJormacion.
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El Largo Plazo

Un andlisis a largo plazo del impacto de la privatizacion sobre
los ingresos fiscales “en un afio determinado” incluird la diferen-
cia entre el valor presente del flujo de ingresos con privatizacion
y sin clla. El Gobierno obtendrd los ingresos de la venta de las
empresas mds un flujo de ingresos tributarios de las compaiiias
privatizadas durante un periodo indefinido de tiempo. Sin em-
bargo, perderé otro flujo de impuestos —si solicita a las empre-
sas piiblicas que paguen— y de dividendos, en la forma de
transferencias de utilidades a la Tesoreria si las empresas perma-
necieran bajo el control del Scctor Puablico.

El valor presente de los ingresos netos obtenidos por el tras-
paso de un paquete de acciones en el afio 0 serd, en términos de
itemes del Cuadro V-1, donde t, representa la tasa impositiva
relevante pagada por cl Sector Privado —sobre personas y em-

presas— y rf, la tasa de rentabilidad de la empresa traspasada
una vez en manos del sector privado:

) Rb:aoKsPOPJr'Zfirf’aoPgKg_ o 1f pP§K®
To(1+r9)' T (14r%)

donde el primer término a la derecha de la ecuacién representa
los ingresos de la venta al Sector Privado, el segundo, el valor
presente de los impuestos pagados por ese sector sobre los be-
neficios obtenidos de las empresas privatizadas y et tercero, el
valor presente del ingreso que se habria obtenido ¢l Sector Pi-
blico si la privatizacién no sc hubiese llevado a cabo, o sca el
ingreso alternativo.* En la medida que los ingresos obtenidos del
precio de venta mas cl valor presente de los impuestos adiciona-
les pagados por el Sector Privado sean diferentes al valor presen-
te de los flujos de utilidades de las empresas que permanccen ¢n
el Sector Pablico, se alterardn totalmente los ingresos fiscales.
Los resultados se verdn afectados por la diferencia en las
tasas de rentabilidad (i en comparacién con rs), en los precios

4 La ecuacién (2) sélo supone una venta efectuada en el tiempo 0 y pre-
tende evaluar los factores que determinan los retornos netos en el tiem-
po y su impacto sobre ¢l valor presente de los retornos netos al Sector
Publico para la venta de la empresa o el paquete a,.
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(p" en comparacién con p#), en las tasas de descuento (r*® en
comparaci6n con r%), y entre las tasas de rentabilidad y las tasas
de descuento. Si no hay diferencia de riesgos, tasas de descuento
y cficiencia entre el Sector Piiblico y el Privado, y siempre que
la cficiencia no haya sido subsidiada (total o parcialmente), el
impacto neto de la privatizacién sobre los ingresos fiscales seria
de cero en el largo plazo. Es decir, el ingreso del Sector Piblico
no sc alteraria; s6lo cambiarfa su composicién: se obtendria una
mayor proporcion de ingresos a través de los impuestos paga-
dos por las empresas del Sector Privado, incluso sin modifi-
caciones de sus tasas, y una menor proporcién de los impuestos
y las utilidades de los activos del Sector Publico. En este caso
en particular, y en cuanto a los ingresos fiscales, la tasa
tributaria impuesta sobre las utilidades de las empresas pri-
vatizadas es, en cierta medida, poco importante siempre que el
precio pagado por el Sector Privado haya incluido un descuento
correctamente estimado de ese hecho en ¢! rmomento de la
privatizacién.

Las diferencias en cficiencia entre el Sector Privado y el
Sector Publico determinardn que los dos primeros términos de la
ccuacion scan diferentes a los relacionados con el ingreso alter-
nativo. La mayor cficiencia csperada para ¢l Sector Privado en
comparacion con el Sector Piblico, inducird a un precio mas alto
pagado por la proporcién privatizada ogfK* con respecto a su
contraparte del Sector Pidblico («k®). Sin embargo, la diferen-
cia entre la cficiencia de los dos Sectores scrd mds pequeiia
mientras md- similares hayan sido las reglas del juego aplica-
das a ambos Sectores antes de la privatizacion. Esta afirmacién
es especialmente relevante cuando la empresa a ser privatizada
habia estado sujeta a un proceso de desregulacién antes de su
privatizazién, como en el caso de Chile desde mediados de los
afos '70.

El impacto fiscal se estimé en basc a los siguicntes supucs-
tos: (a) la tasa de rentabilidad privada sobre cl patrimonio neto
(deducidos los impuestos) no se modifica con la privatizacién
(un supuesto extremo); (b) la tasa de rentabilidad del Sector
Pablico es el promedio observado cn las empresas del Sector
Publico antes del traspaso con excepcién de ENDESA que habia
presentado una tasa de rentabilidad negativa en los afios anterio-
res a la privatizacion; (c) la participaciéon de los dividendos (de
los retornos una vez deducidos los impuestos) fue de 50 por
ciento para el Sector Piblico y del 30 por ciento para una empresa
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privada’; y (d) la tasa de descuento usada para obtener los
valores presentes para los diferentes flujos proviene de la aplica-
cién del modelo de fijacion de precios del “mercado de activos
de capital” (CAPM) que se explicard mds adelante. Los flujos a
precios constantes de 1988 se obtuvieron deflactando la informa-
cién relevante por ¢l IPC de Chile. El periodo de analisis corres-
pondiente @ cada empresa privatizada comienza cuando se
traspasa la primera proporcién del capital y finaliza el afio 2008.
En Hachette y Liiders (1991) se presentan los supuestos deta-
llados por empresa.

El impacto fiscal de la privatizacién, dados los supuestos
mencionados, fue negativo hasta 1988, y positivo en 1989 (Cuadro
V-3). El valor presente de s impuestos, incluso si fuera mayor,
es obviaraente menor que cf valer presente del ingreso alterna-
tivo, dado el supuesto clegido de “ningtin cambio de efiriencia”
después de la privatizacién; y en este marco, l0s ingresos netos
son necesariamente negativos si hay un subsidio involucrado en
el traspaso, como aquellos otorgados a trabajadores y cortribu-
yentes para lograr una amplia distribucion de la propiedad. Al
comparzr los ingresos fiscales perdidos, bajo los supuestos extre-
mos mencionados, como consccuencia del subsidio de los precios
de venta en el momento de la privatizacién, con la suma de los
ingresos brutos del periodo 1985-1989, los primeros representa-
rian un 18 por ciento (este tema se analizard mas adelante). Para
que el impacto del ingreso fiscal neto sea cero, el promedio de
las tasas de rentabilidad sobre el valor libro indicado anterior-
mente, tendria que aumentar en menos de 2,5 puntos porcentua-
les sobre el que obtuvicron antes de su privalizacion en 5 de las
10 cmpresas privatizadas (CHILGENER, CHILMETRC,
CHILQUINTA, CAY’, TANSA). Este es un requisito moderado,
ampliamente superac.o por la mayoria de las empresas desde su
privatizacién completa. De hecho, el ingreso fiscal ncto, es posi-
tivo en los casos de ENDESA, CTC, SOQUIMICH y ENTEL,
incluso si no se modifican las tasas de rentabilidad existentes al
momento de la privatizacién. De cualquier modo, en el peor afio,

5 Mientras el primer rupuesto es importante para determinar la transfe-
rencia real de fondos desde las empresas privadas al Sector [hiblico, el
segundo se requicre para estimar el impuesto rclevante pagado por el
Sector Privado sobre los dividendos distribuidos.

6 LAB Chile requerirfa de un aumento insignificante por lo que no se
incluyé en la lista.
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1986, la pérdida estimada de ingresos fiscales netos, bajo los
supuestos extremos mencionados, no representé més acl 2,6 por
ciento del ingreso fiscal total.

PATRIMONIO NETO DEL SECTOR PUBLICO

A pesar de que los objetivos de las privatizaciones chilenas no
incluyeron explicitamente la maximizacién del patrimonio neto,
ni la redistribucién de las riquezas de manera especifica, puede
ser interesante analizar estos lemas desde dos puntos de vista: (a)
dado que el patrimonio neto del Sector Priblico constituye una
forma de representar la capacidad del sector para generar ingre-
sos nctos, si la privatizacién de la empresa publica afecta el
patrimonio ncto del Sector Publico, también alterara el flujo de
ingreso fiscal y, (b) es probable que la redistribucién no descada
de las riquezas genere reacciones politicas que finalmente afec-
tardn la estabilidad y continuidad del proceso de privatizacién.

Ambos temas han constituido parte importante del debate
publico en Chile. Por un lado, los criticos consideraron, especial-
mente después de 1984, que los métodos de privatizacién utili-
zados llevaban a una reduccidn signiticativa de la capacidad del
Sector Publico para generar ingresos, y, por lo tanto, para finan-
ciar programas o actividades consideradas absolutamente csen-
ciales. Los supuestos implicitos subyacentes en cstas opiniones
consister. en que la privatizacién implicaba una pérdida real para
¢l Sector Publico y que éste cra un proveedor mis cficiente de
estos servicios que ¢l Sector Privado, y, por consiguiente, debia
continuar proporciondndolos. Por otro lado, durante la Primera
Ronda, las privatizaciones habian dejado la impresién de un
traspaso significativo de riquezas, aunque no intencional, desde
el Scctor Piblico ai Sector Privade”. Ademas, las ganancias
aparentes del Sector Privado se concentraban en, relativamente,
pucas manos, aumentando la ya desigual distribucion de la ri-
queza cn el pais®. Entonces, no es sorprendente que la redis-
tribucién de riquezas que surge de las privatizaciones de las
empresas del Sector Pablico debiera ser cuidadosamente anali-
zada y que las autoridades, después de 1984, deberian tomar

7 Ver Capftulo IV,
8 Liders, (1990).
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ventaja de su experiencia previa para evitar otros resultados no
deseados. Por estas razones, es importante analizar el impacto
real de la privatizacion sobre el patrimonio neto del Sector Pu-
blico y su distribucion.

Patrimonio Neto del Sector Piblico: Primera Ronda de
Privatizaciones

Pese a que la falta de informacién impidi6, aplicar a la Primera
Ronda la metodologia para estimar <l impacto de la privatizacién
sobre las riquezas del Sector Ptiblico, utilizado durante la Segun-
da Ronda, se pucden efectuar algunas inferencias tentativas. Estas
sugicren que la percepcion del Sector Publico descrita anterior-
mente sca probable y parcialmente errada y que la segunda 2tapa
de la Primecra Ronda de privatizaciones haya sido, en esencia,
una forma no intencional de obtencion de préstamos para el
Sector Piblico, a tasas de interés que en ese momento cran su-
mamente altas en términos reales. Algunos de los grandes be-
neficiados del Sector Privado quebraron durante la recesion de
1981-1983 y perdicron las ganancias que habrian obtenid» a partir
de su capital inicial (de hecho, relativamente insignificante). El
Gobierno usé cstos “préstamos” (ingresos de la privatizacion)
para invertir en programas sociales que, cvaluados ex post,
probablemente nunca log.aron tasas de rentabilidad social, ni si-
quiera cerca de la “tasa de interés” pagada (implicita una vez
que el Gobierno asumio, a principios de la década de los 80, la
deuda de los conglomerados financicros de las empresas estata-
les). A su vez, en cl andlisis final las pérdidas del Sector Puablico
fueron cquivalentes a las ganancias de los poscedores del activo
financiero.

En general, es posible afirmar que las privatizaciones no
afectaran la riqueza del Sector Piblico, ni la distribucion general
de la riqueza, si (a) la privatizacién se lleva a cabo a valores de
mercado; (b) el mercado de capitales y el mercado firanciero
estan rclativamente bien desarrollados; y (c) la eficiencia
opcrativa no se altera con la transferencia de la propiedad®. Si
bicen es imposible afirmar que estas condiciones se cumplicron en

®  El supuesto implicito es que los gastos del Sector Publico financlados
con los ingresos de la privatizacién de las empresas estatales no afec-
tardn la distribucién de la riqueza.
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el caso de Chile, se puede asegurar, como se indica en ¢l Capitulo
II, que ¢l medio econdmico se desplazaba en esa direccién. Durante
la Segunda Ronda de privatizaciones, las condiciones existentes se
acercaron a las descritas para justificar la expectativa de que esas
privatizaciones hehrian tenido poco efecto sobre la riqueza del Secter
Pdblico o sobre la distribucién gencral de la riqueza, con la excep-
cion del precio pagado por el Gobierno para distribuir la propiedad
de las acciones entre los trabajadores y los contribuyentes de la clase
media. Mds adelante s abordara nusvamente este tema.

Sin embargo, es casi imposible juzgar, comparando las alter-
nativas al momento de vender, el nivel probable de los precios
de las acciones traspasadas durante la ctapa inicial de la Primera
Ronda de privstizaciones. Las condiciones econdmicas en Chile
cran atn extremadamente inectables e inseguras y ei desempefio
pasado de las empresas estatales tenia poca importancia para el
futuro. Hachette y Liiders (1987) compararon el valor presente de
las acciones de las distintas empresas estatales al final de cada
afio, desde la fecha de la privatizacién hasta 1982, considerando
los precios pagados por csas acciones, corregidos de acuerdo a
los dividendos recibidos y el financiamiento de nueves inversio-
nes. Estos tres factores, se descontaron a la tasa pagada por el
tipo de depdsito mas corriente, los depdsitos a 30 dias.® Los
resultados presentan una comparacion ex post de los retornos de
inversion de las accienes de las empresas estatales privatizadas
con los de los depésitos a corto plazo en moneda local.

A pesar de que a fines de 1979 y 1980, la inversidn en acciones
de las empresas estatales privatizadas prosperé més que la de los
depdsitos, hacia fines de 1981 y 1982 el proceso se revirtid. A fines
de 1980, quicnes mediante crédito compraron acciones de las em-
presas estatales (algunos de los grandes conglomerados nuevcs)
resultaron aparentemente, muy beneficiados con las privatizaciones.
Se argument6 que las acciones de las empresas cstatales se habian
vendido a precios muy “bajos”. La privatizacién fue atacada por
la prensa y en algunos estudios de investigacién, que criticaban
las ganancias potenciales de capital de los compradores'. Menos

19 Estas tasas fucron sumamente altas, alcanzando un promedio de casi 28
por ciento en términos reales (después de la correccién monetaria)
durante el periodo 1975-1982.

' Dado el poder de las compaiifas ducfias de estos conglomerados finan-
cieros, las fluctuaciones en los precios de las acciones tuvieron efectos
significativos sobre las riquezas de los propietarios.
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de dos aiios después, las sociedades inversionistas duefias de la
mayoria d= estos conglomerados quebraron, y sus deudas exce-
dicron significativamente el valor de sus act.vos. Para el Gobier-
no, dada !a imposibilidad de obtener financiamiento externo, el
costo de un préstamo cstaba directamente relacionado con la
“alta” tasa de interés usada para calcular los valores presentes
indicados con anterioridad. Esto cs, la privatizacion de empresas
ptiblicas a bajos precios, que reflejaban las alias tasas de interés,
puede haber sido la mejor alternativa que tenia el Gobierno para
financiar algunos de sus gastos. Entonces, ¢l problema consisti6
en deterninar si los precios obtenidos por las acciones de las
empresas privatizadas eran realmente “muy bajos”. Ex post, se
pucde argumentar que sucedia lo contrario, ya que algunos
empresarios juzgaron la velocidad de descenso de las tasas de
interés, ademds de las perspectivas y la estabilidad del creci-
miento econdmico en el pais, cfreciendo precios inuy altos por
las acciones de las empresas estatales, para ser pagado a lo largo
del tiempo, a partir de las utilidades dc las tasas de interés exis-
tentes en Chile.

Pese a cllo, el Gobierno no obtuvo beneficios por los “altos”
precios que recibié durante la Primera Ronda de privatizaciones.
Sin embargo, cste tema se analizard en la ultima scccion de este
Capitulo. La conclusién es quc el denominado “impacto directo
de la privatizacion sobre ¢l patrimonio ncto del Sector Publico”,
no tuvo impertaucia. No obstante, como sc observard en las
préximas paginus, el impacto indirccto fue considerablemente
negativo.

Patrimonio Neto de! Sector Piblico: Segunda Ronda de
Privatizaciones

Si el Sector Piiblico no hubiese perdido un patrimonio neto signi-
ficativo durante la Primera Ronda, ¢se podria decir que incurmié
en dicha pérdida en el proceso de privatizacion a partir de 1984?

La respuesta se puede subdividir en dos partes: en términos
del efecto directo de la privatizacion y el efecto indirecto de ella.
El primero cstd relacionado con cl impacto del traspaso de un
activo publico al Sector Privado, sobre cl ingreso del gobierno. %l
efecto indirecto se refiere al uso que sc hace de dichos ingresos.
La respuesta presentard nuevas perspectivas, aunque sean de
naturaleza csencialmente cualitativa, con respecto del activo y
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pasivo, un aspecto generaliiente olvidado pero sin embargo
importante para la contabilidad (Cuadro V-1) y la administracién
del Sector Priblico. En esta seccién se presentard el efecto directo
y en la proxima se abordard el indirecto. Como se puede obser-
var, la respuesta es nuevamente negativa: no se detectaron pér-
didas del patrimonio neto del Sector Piiblico como consccuencia
de las privatizaciones.

En la medida en que el ingreso obtenido por la privatizacién
de la empresa, incluyendo el precio de venta y el valor presente
de los impuestos a ser pagados por la empresa privatizada, sea
igual a la tasacién del Sector Priblico corregida de acuerdo a los
costes de transaccion, cl patrimonio neto del Sector Publico per-
manecerd inalterado hasta que el Gobierno decida financiar gas-
tos de consumo con tales ingresos. Por supuesto, la estructura de
los activos del Sector Publico podria cambiar en el proceso: por
ejemplo, el activo fijo se podria reducir mientras el efectivo (AO)
(o reservas internacionales) (AcR) aumenta proporcionalmente, o
mientras el pasivo se reduce, ya sca por la deuda externa (AeB)
o interna (ABY).

(3) AWe =0 = A(p® K&) + AleR + T + L) - A(B" + eB* + H + G+ A)

Para que el ingreso fiscal permanezca inalterado, es necesario
que el patrimonio neto del Sector Piiblico no se modifique, pero
esa condicién por si sola no s suficiente. En un mundo equilibra-
do, y sin problemas, los retornos ajustados al riesgo sobre uri peso
adicional invertido en cualquier bicn, serian idénticos a la reduc-
cién de los pagos que surgirfa de la disminucién de un peso
adicional en cualquier pasivo. En esas condiciones extremas, el
cambio en la composicién del activo o el pasivo como consecuen-
cia del traspaso afectara los ingresos netos del Sector Piblico en
Iz medida que se modifique el nivel de riesgo de la cartera de
inversién. De hecho, los retornos difieren, entre los activos (ac-
ciones en empresas del Sector Piiblico contra cfectivo o reservas
internacionales, probables medios de pago de la privatizacién) y
tambi¢n dificren de los flujos de costos del pasivo del Sector
Pablico al Gobierno (tal como bonos en poder de extranjeros). La
distribucién de los ingresos de la privatizacién también puede
ser afectada por crrores y presiones politicas. Luego, los cambios
en la composiciéon del activo y del pasivo del Sector Publico
afectarian los ingresos de este Sector, dado un cierto nivel del
patrimonio neto. Sin embargo, los cambios principales de los
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ingresos netos del Sector Publico, derivados de la privatizacion,
probablemente son causados por otras fuerzas que se describen
a continuacién.

Reducciones del patrimonio neto del Sector Piiblico

Las causas principales de la reduccién del patrimonio neto del
Sector Publico como resultado de la privatizacion son los traspa-
sus gratuitos, la fijacién de los precios a niveles inferiores a los
reales, los costos de transaccion (relacionados con la promocion,
honorarios profesionales, seguros, ctc.), o cl financiamiento del
gasto corriente con cl ingreso de la privatizacion. Los dos priime-
ros factores afectan al precio de venta y constituyen el tema
central del debate, especialmente la fijacién de precios inferiores
a los reales; el cuarto factor se reficre a otro tema: el
financiamiento del déficit o el uso de activo devengado al Sector
Pdblico como consccuencia de la privatizacién, que se analizara
en la siguiente seccion. La subvaluacién, puede ser consecuencia
del traspaso del capital del Sector Ptiblico al Sector Privaclo con
un “subsidio”, consistente en un precio inferior al valor de
mercado o menor al que el Sector Privado habria estado dispues-
to a pagar. Ademads, cl precio que ofrece ¢l Sector Privado por
una empresa estatal, incluso a valor total de mercado, puede ser
inferior al precio relevante desde el punto de vista del Sector
Publico: la diferencia afectarfa el patrimonio neto del Sector
Publico. Tal situacién sec daria en caso de existir diferencias le-
gitimas entre los riesgos del Sector Publico y del Sector Privado,
y por lo tanto, en los factores de descuento. Por otro lado, la
tasacion del Sector Privado podria ser superior, si sc espera que
aumenten los flujos de fondos cuando la empresa sea privatiza-
da, a causa del ingreso monopdlico, la mayor eficiencia o las po-
sibilidades de diversificacion.

Los riesgos significativos del Sector Privado se relacionan con
la posibilidad de expropiacién. Otros riesgos, diferentes a la “re-
versioén de la privatizacion”'? surgen cuando el Sector Privado
espera monopolios o controles de precios, imposicién de arance-

12 También pueden surgir riesgos no-diversificables relacionados con ca-
racterfsticas especificas de las empresas privatizadas en la produccién o
los mercados. Sin embargo, no dificren entre los Sectores Piiblico y
Privado.
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les maximos, o su. ... cruzado que surge de las consideracio-
nes distr-uativas. Estos riesgos afectan las expectativas de flujo
de fondos de la empresa, y, por lo tanto, podrian llevar al Sector
Privado a ofrecer precios mds bajos por las empresas cstatales;
estos riesgos tienden a ser particularmente altos para los servi-
cios ptiblicos tales como clectricidad, teléfono, agua, ctc. Sin
embargo, deberian afectar del mismo modo a la tasacion de las
empresas crtatales, tanto desde ¢l punto de vista del Sector
Publico como del Privado, ya que se esperar”y que las conside-
raciones redistributivis tueran implantadas facilmente, ya sca la
empresa administrada por el Gobierno o por el Sector Privado.
Por consiguiente, ¢l traspaso de propiedad no deberia afecta” .1s
comparaciones en este aspecto. Sin embargo, el riesgo de “rever-
sion de la privatizacién”, irrelevante para cl Sector Publico, in-
fluird en la tasacién del Scctor Privado, ya que la posibilidad
implica una reduccién de los flujos de fondos esperados. Al
considerar este factor, el precio que el Sector Privado desca pagar
cstara por debajo de la tasacién del Secter Pablico para esa misma
empresa®.

Otra razén para las bajas tasaciones del Sector Privado,
ademads del riesgo de reversion de las privatizaciones, son los
mayores factores de descuento del Sector Privado con respecto al
Sector Publico. La interrogante es si ambos sectores deberfan usar
diferentes factores de descuento, como se reconiienda habitval-
mente para los proyectos, debido a que las dcficiencias del
mercado financiero y de capitales, y las distorsiones, pueden
afectar cl precio relativo de los fondos. Un caso significativo seria
el de Chile durante la segunda mitad de los afios ‘80, cuando las
reformas estructurales introducidas durante la década de los ‘70
y a principios de los aiios ‘80, (descritas en el Capitulo 1), elimi-
naron las diferencias significativas entre los precios sociales y
privados'.

Tal vez, tan importante como llegar a la misma conclusién

3 El riesgo de una reversién de la privatizacién también se puede analizar
como un aumento del parimetro de descuento para el Sector Privado
con respecto al que usa el Sector Publico. Estas son sélo dos formas
diferentes de decir lo mismo.

" Se puede argumentar que la alta tasa de retorno implicita en la recompra
de los pagarés de la deuda externa implicaron una alta tasa de descuen-
to, después de 1985, para inversiones publicas, similar a aquella del
Sector Privado.
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es cl hecho que, dadas las tasas de rentabilidad conocidas, la al-
ternativa mas razonahle para ambos sectores fue la de reinvertir en
la misma empresa. Si es asi, el Sector Piblico y el Sector Privado
deberfan usar ¢l mismo factor de descuiento, que incluiria una prima
para los riesgos no diversificables relacionados con el sector. Esta
conclusién puede parecer algo extrafia a la luz de las teorias tradi-
cionales de cvaluacién del Sector Publico, pero es logica si se
considera cl hecho que, en las empresas estatal2s analizadas, las
tasas de rentabilidad excedicron sistematicamente las tasas de des-
cuento. Incluso si éste no hubiera sido el caso, las empresas cstatales
tienden a reinvertir su superavit en <lias mismas (incluso en Chile)
para mantener los requerimientos de servicio.

En conclusién, los precios pagados por el Sector Privado a
cambio de las empresas estatales pueden ser inferiores a las ta-
saciones del Sector Ptblico debido a diversos faciores. La mayoria
de estas diferencias refleja los errores de evaluacién. Por cjemplo,
el patrimonio neto del Sector Piblico puede ser afectado aparen-
temente en forma negativa por las diferencias del riesgo de “ex-
propiacién” entre el sctor Privado y el Sector Piiblico, ya que el
primero naturalmente estima ese riesgo en flujos de fondos es-
perados, no siendo éste, tal vez el caso del segundo. En este
contexto, las evaluaciones privadas y publicas no deberfan diferir
cn la préctica, ya que se debe asumir que la presion redistributiva
es igual, y, en todo caso, més facil de implementar si la empresa
pertencce al Sector Publico. También se puede tender a evaluar
a las empresas cstatales usando una tasa de descuento sectorial
ajustada al riesgo para las tasaciones del Sector Privado, y la tasa
social ordinaria de descuento, generalmente mas baja para la
tasacién Jde la einpresa si ésta permanece en el Sector Piblico. Sin
embargo, podrian haber otras razones para este fenémeno, tales
como el subsidio o la fijacién del precio de las acciones vendidas
al Sector Privado a un precio inferior al real, o las “imperfeccio-
nes” del proceso de privatizacion. Ninguno de los dos factores
de riesgo mencionados imprica una pérdida del patrimonio neto
del Sector Piblico, aunque el Glirmo, quiérase o0 no, legitimo o
no, implica una pérdida.

Aumentics en el patrimonio neto del Sector Piiblico

La privatizacién de las empresas publicas podria traer como
consecuencia, en cambio, aumentos en el patrimonio neto fiscal,
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generalmente considerada como la situacién méds probable. Esto
se podria deber a un aumento de la eficiencia inducida por la
privatizacion, al aumento de la explotacién del poder de raerca-
do por parte de la empresa privatizada, o a la mayor flexibilidad
para ampliar el campo de accién de la empresa y asi obtener
ingresos de otras actividades. El aumento esperado de la eficien-
cia podria inducir al Sector Privado a anticipar mayores flujos de
fondos, ceteris paribus, que los percibidos en el Sector Priblico.
El primero se inclinaria, entonces, en la licitacién competitiva o
en cualquier otro procedimiento cficiente de privatizacién, a
ofrecer un precio que reflejara dicha ganancia. Ademds, la em-
presa privatizada generaria mayores impucstos a la renta.

Subvaluacion: evidencia y anilisis'

¢Se presentaron diferencias en las tasaciones durante la experiencia
de privatizacién en Chile entre 1985 y 1989 y, si fue asi, porqué? La
mayoria de los opositores a la privatizacién postulaban que el Sector
Publico habia perdido patrimonio neto ¢ ingresos; sélo se llevé a
cabo un andlisis scrio para demostrar ese punto. Y éste llego a la
conclusién que “...a pesar de que las privatizaciones han tenido un
impacto significativo en los ingresos del Sector Publico, si se con-
sidera el largo plazo, el resultado en las finanzas publicas, proba-
blemente, serd negativo. Esto se debe, por un lado, a la pérdida
del patrimonio neto por la venta de las empresas del Sector Priblico
a un precio pur debajo de su valor ccondémico, y...” (Marcel, 1990,
p- 72). También concluye que “..la venta de capital de las empresas
del Sector Puiblico al Sector Privado entre 1986 y 1987 se tradujo en
una pérdida para cl Estado cquivalente al 40 por ciento de su
valor...” (Marcel, 1990, sintesis).

Primero se tratard cl tema de la “diferencia” como parte del
tema mas amplio de la subvaluacién, y luego se comparard la ta-
sacion del Scctor Publico con los ingresos obtenidos de la priva-
tizacion. Se demostrard que el Gobierno privatiz6 empresas cstatales
durante los afios 1980 sin pérdidas significativas de riqueza, logran-
do al mismo ticmpo algunos de los demis objetivos de la politica
tales como la distribuzién de la propiedad y cl desarrollo del mer-
cado de capitales. De hecho, las estimaciones presentadas sugieren
que la pérdida de las riquezas del Sector Publico, probablemente,

15 Esta seccién se busa en Cabrera, Hachette y Liiders (1989)



Privatizacién en Chile 121

se limité a la que el Gobierno juzgé como necesaria para lograr su
objetivo de distribuir la propiedad de las acciones entre los tra-
bajadores y los contribuyentes de la clase media.

E! objetivo del siguiente ejercicio es estimar, desde el punto
de vista del Sector Privado, ¢l valor ex ante dcl patrimonio ncto
de las empresas cstatales. Dicho valor corresponde al valor pre-
sente de los flujos de dividendos esperados, que sc proyectaron
en base a la informacién que se supone razonablemente que
puede haber estado disponible en ¢l momento del traspaso de
cada paquete de acciones. Ademds sc debe observar que, en la
proyeccién de todas las variables involucradas, se usazon crite-
rios optimistas, de manera que los valores estimados se pueden
considerar como valores maximos. Luego, los crrores cn las es-
timaciones obtenidas se traducen en sobrestimaciones de los
“subsidios implicitos” a los compradores de acciones de las em-
presas cstatales privatizadas a menos que el Sector Privado hu-
biese esperado aumentos significativos en la eficiencia.™

Lucgo, la estimacion del valor de las acciones de empresas
estatales, descritas anteriormente, se debe comparar con los pre-
cios pagados por las acciones, con cl fin de determinar la exis-
tencia de una diferencia o “subsidio implicito” en la venta. 5Sin
embargo, si este subsidio implicito es rclevante, no equivale a
una ganancia ni a una pérdida del patrimonio neto del Sector
Ptblico en la transaccién: sélo implica que el Gobicrno estd
obteniendo de la privatizacién menos de lo que habria obtenido
de otro modo, o vice versa. Se supone que cn Chile, durante la
scgunda ctapa de la Segunda Ronda de privatizaciones, se puc-
den ignorar para todos los fines practicos las diferencias de las
tasas de descuento entre los Sectores Publico y Privado, fuera de
los casos de reversién de la privatizacién: por lo tanto, la “di-
ferencia” estimada —positiva o negativa— sélo debe reficjar
ganancias de cficiencia en la empresa de administracién privada
(que reducirian el subsidio), una polilica de subsidio a la
privatizacién, o “imperfecciones” en el proceso de privatizacion.

El método gencral usado para estimar cl valor de las accio-
nes de empresas estatales en un momento dado, corresponde a
una adaptacién de la teorfa financicra basica. La novedad consiste
en los procedimicntos de estimacién para algunas variables. De

16 Dadas las politicas cconémicas aplicadas durante el régimen militar, que
se describen en el Capftulo If, no se deberian haber esperado ganancias
en eficiencia. El andlisis del Capitulo VII confirma estas expectativas.
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acuerdo al método que se utilice, el precio de un paquete de
acciones en un momento dado es igual al dividendo esperado
durante ¢l periodo siguiente, mds cl precio de la accién al fina-
lizar ese periodo, y todo cllo descontado por uno mis la tasa de
descucnto correspondiente. Esto luego se extiende a n periodos,
de manera tal que el precio del paquete es igual al valor presente
de los flujos de dividendo esperadosY.

@) P, = 1SU(t=1;00)) [ F(DV,IFCTI( t=T;n;) (1 + rS(d;0)) |

donde

P, : precio de la accién en t

DV,  : dividendo obtenido a fines de t
r{  : tasa de descuento en t

A su vez, los dividendos esperados, son una funcién de: (a)
la tasa de rentabilidad esperada sobre el capital, (b) el monto del
capital (patrimonio neto); y (c) la tasa de retencién de utilidades.

(5) DV,=r.PA,.(1-Q)

donde

r, @ tasa de rentabilidad esperada sobre el capital en t (des-
pués del impuesto a las sociedades)

PA, : patrimonio neto en t

Q, : tasa de retencién de utilidades en t

t

Por otro lado, el patrimonio neto en t (suponiendo que no
haya nuevas contribuciones de capital) es:

6) PA, =PA, (1+g)

donde
g| = Ql' rt

La tasa de descuento corresponde al costo de oportunidad
del capital de la compaiiia, y se obtiene mediante la tasa de ren-
tabilidad sin riesgo, mds una prima por el riesgo no-diver-
sificable.

¥ Es importante obscrvar que cn csta expresién las ganancias de capital

esperadas ya ostdn implicitamente incluidas.
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7 ri=rif+PR

donde

rif tasa de rentabilidad sin riesgo de mercado en t.
PR,: prima para riesgo no-diversificable de la compaiiia en t.

El riesgo no-diversificable de la compafifa corresponde a la
prima de riesgo del mercado accionario (MRP) ajustada segun la
variabilidad de los retornos de la empresa en cuestién (r) con
respecto a la variabilidad de la tasa de rentabilidad promedio del

mercado accionario (r{").

8) PR, =b. MRP,

donde bt =Tt
m
Tt

En las estimaciones sc usaron los siguientes datos:

(a) hasta 1989, la tasa de rentabilidad sin riesgo estuvo re-
presentada por ia tasa de interés real anual pagada en depositos
bancarios de 90 a 365 dias, segtin informacidn del Banco Central,
y, de ahi en adclante, por las proyecciones del Instituto de Eco-
nomia de la Universidad Catdlica de Chile. Las tasas utilizadas
comenzaron sobre ¢l 4 por ciento anual en 1986 (después de la
correccién monetaria) y se acercaron al 5 por ciento a fines de la
década del ‘80 y del "90;

(b) la prima de riesgo dei mercado accionario (MRP) se estimé
en base a una extension de la tcoria de paridad de la tasa de interés
en relacién al retorno de las acciones'®, ya que no se posiZin estimar
directamente valores confiables a partir de la informacién del Mer-
cado Chileno de Valores por su inestabilidad extrema.

18 La idea principal es que la prima de riesgo de mercado de Chile deberia
corresponder a la prima de riesgo de mercado de los Estados Unidos,
ajustada al jrado de variacién de la economia chilena con respecto a la
de los EE.UU. El supuesto en este caso, es que las tasas de variacion del
PGB de cada pais, se relacionan con el grado de variabilidad de los
mercados accionarios respectivos. El uso de cambios porcentuales en el
PGB se basa en el hecho de que las fluctuaciones del mercado de valores
son marcadamente prociclicas. Se puede demostrar que este método
lleva a una sobrestimacién de la prima de riesgo de mercado cn Chile,
que introduce cl sesgo descado en las estimaciones, como se indica
anteriormente.
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En un primer intento por obtencr la prima de riesgo del
mercado accionario (MRP) para Chile, se sigui6 ¢l método desa-
rrollado por Ibbotson y Sinqueficld (1982). Ellos estimaron la tasa
de rentabilidad anual real de una cartera de acciones repre-
sentativa de los EEUU y la compararon con la tasa de rentabili-
dad de los bonos del Tesoro de dicho pais. De este modo ob-
tuvieron la priua de riesgo del mercado accionario para el
periodo 1926-1982, calcularon la media aritmética de las series y
proycctaron lu prima de riesgo del mercado en base a esta inedia.
La aplicacion de este método requiri6, primero, la estimacién de
una tasa de rentabilidad anual ex post del mercado >ccionario.
Para esto, sc usé una estimacion hecha por Coloma (19:8), basa-
da en la rentabilidad de una cartera de las 30 acciones mas im-
portantes, que se presenta en el Cuadro V4. Sin embargo, la gran
variabilidad (calculada segtin la desviacién estindar) demostrada
por la media MRP sugicre que este método no es apropiado para
¢l caso de Chile.

CUADRO V-4: RENTABILIDAD DE UNA CARTERA DE ACCIONLCS

(porcentaje)

Aflo 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

rr 3227 700 1270 381 -442 -358 -357 0,9 99,4
MRP 3072 525 1126 297 -573 -478 -434 -7,6 91,3

48,6 S =1147
16,3 S 74,1

MRP Promedio (77-85)
MRP Promedio (78-85)

Finalmente se utilizé la alternativa de extensién de la teoria
de paridad de la tasa de interés. En este caso, el concepto basico
es que la MRP de Chile deberia corresponder a la MRP de los
Estados Unidos ajustada scgiin el grado de variacién de la eco-
nomia chilena con respecto a la de los EEUU, bajo el supuesto
que las tasas de variacion del PGB de cada pais sc relacionan con
el grado de variabilidad del mercado respectivo®. Es decir:

" El uso de cambios porcentuales del PGB sr. basa en el hecho de que las
fluctuaciones del mercado son marcadamente prociclicas. Sin embargo,
debido a que al comparar las variaciones de la rentabilidad del mercado
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9 MRP,, = 3. MRP,

La interpretacién del factor de ajuste “9” es similar a la de
la b financicra definida anteriormente y sc estimé cn base a la
siguiente regresion:

(10) PGBcni:-a + dPGBeruu

Al usar la informacién para el periodo 1974-1987 se obticne
el signiente resultado:

3 =184; s,= 056; t =331

El supucsto clave subyacente a esta estimacion es que los mer-
cados de capitales internacionales funcionan bastante bien, de
manera que las tasas de rentabilidad reflcjan la rclacién entre las
primas de riesgo de los EEUU y Chile descritas anteriormente. Si
no fucse asi, s podrian obtener utilidades por arbitraje. Dada una
MRP de 8,3 por ciento para los EEUU (Ibbotson y Sinqueficld, 1982),
la MRP promedio para Chile se ha estimado, por lo tanto, en 15,3
por ciento. Esta prima de riesgo promedio parece conservadora,
desde cl punto de vista de la informacién obtenida por cl método
alternativo explicado anteriormente. Sin embargo, de acuerdo .
la cleccion deliberada de supuestos relativamente optimist.s, esta
prima de riesgo se reducird lincalmente a partir de 1986 para al-
canzar un 10 por ciento en 1996, tasa solo levemente mayor que la
MRP para los EEUU Esta tendencia descendente supone una sen-
sibilidad cconémica chilena reducida con respecto a las fluctua-
ciones internacionales®.

(c) las primas de riesgo para cada empresa sc obtuvicron a
partir de las estimaciones de las primas de riesgo scctoriales de
la cconomia de los EEUU, cfectuadas por Brealey y Myers
(1988), que lucgo sc ajustaron de acuerdo al endeudamiento de

accionario con las del PGB, las primeras son mayores en el caso de la
economfa de Chile que en el de los EE.UU., el uso del factor d conduce
a una probable sobrestimacién del valor de las empresas estatales para cl
Sector Privado, es decir, un sesgo en la direccién exactamente deseada.

2 Esta reduccién podrfa provenir, por cjemplo, de una mayor diver-
sificacién de las exportaciones y un uso mas cficiente de mecanismos de
compensacién, tales como el fondo de estabilizacién del cobre y las
reservas internacionales del Banco Ceriral.
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cada compafifa?. Las estimaciones menos confiables basadas en
inforraacion de Chile para sectores mds amplios corresponden,
en general, a las de les EEUU, de manera que se prefiricron las
cstimaciones de Brealey y Myers;

(d) las tasas de rentabilidad se estimaron en base a la infor-
macion del balance de fines de cada afio. Para oblener tasas de
rentabilidad mensual, se supuso para cllas una variacién durante
el afio, suponiendo implicitamente que la informacién se conoce-
ria en forma progresiva durante el periodo y que no existian
diferenciales de informacién entre los agentes involucrados. Se
supuso ademds, que los agentes actuaban como si las tasas de
rentabilidad convergicran hacia la tasa de descuento en 1996, que
fue menor que las tasas de rentabilidad en todos los casos eva-
luados. Este supuesto, probablemente, s “muy optimista” ya que
significa que las empresas ofrecen oportunidades de reinversién
con retornos mayores al costo de oportunidad del capital durante
mds de 10 afios; y

(e) sc supone que las tasas histéricas de retencion de las uti-
lidades serdn constantes a su nivel histérico hasta 1990 ¥, poste-
riormente, serdn de un 75 por ciento?. El Gobierno Militar, en un
intento por atraer la participacién del Sector Privado, especial-
mente en los casos en que habian inversionistas no tradicionales
involucrados, tales como los trabajadores, solicit6 a las empresas
estatales privatizadas que, como norma, distribuyeran el 100 por
ciento de las utilidades. Dadas las tasas de rentabilidad mayores
que las tasas de descuento, se pensaba que dicha politica cam-
biarfa drdsticamente una vez que las empresas se privatizaran y
sc establecieran firmemente en el Sector Privado.

En base al método ¢ informacién presentados anteriormente,
y usando la informacién proporcionada por el Departamento de
Normalizacién de la CORFO y la Bolsa de Valores, sc estimé el
valor ex-ante de los paquetes accionarios de diez de las subsidia-
rias mas grandes de CORFO, privatizadas entre 1986 y 1989. Este

% Se deben cfectuar ajustes a la cficiencia de la compaiifa ya que cl b
sectorial es apropiado para descontar los flujos de activo de la empresa,
pero lo que interesa en este caso son los flujos de patrimonio neto.

2 Es importante observar que csta tasa de retencién es levemente més alta
que la tasa legal maxima actual (70 por ciento). Por lo tanto, este su-
puesto, probablemente, introduce otro factor que sesga las estimaciones
en la direccién deseada, es decir, sobrestima el valor de la empresa para
el Sector Privado.
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valor se compar6 luego con los precios recibidos por las acciones.
Los resultados se presentan a continuacién en ¢l Cuadro V-5.

Los resultados muestran que: (a) en promedio, los precios
pagados por las acciones han permanecido aproximadamente 15
por ciento bajo las tasaciones ex-ante estimadas en este estudio;
(b) en general, los trabajadores han recibido una parte relativa-
mente mds importante de esa diferencia que los “capitalistas”
(otros inversionistas); y (¢) ¢l aumento sostenido del volumen de
transacciones va acompafiado de una caida sistemdtica de la
diferencia entre precios y tasaciones, con la excepcion de 1989. El
aumento de la diferencia en 1989 es sorprendente. Durante ese
afio, sélo sc traspasaron paquetes de acciones de tres empresas:
ENDESA, ENTEL y CTC. En cl caso de ENDESA, la diferencia
fue positiva; en los demds casos ocurri6 lo contrario. El subsidio
implicito en la venta de acciones de ENTEL, aunque alto en tér-
minos absolutos, fue menor que en afios pasados, de acuerdo a
la tendencia mencionada anteriormente. La diferencia observada
en ¢l traspaso de acciones de CTC se relaciona con una venta a
los empleados prblicos subsidiada tanto por cl lado del crédito
como del precio.

Las ventas de acciones de ENDESA y CTC a través del “ca-
pitalismo popular” en el caso de ENDESA y a los empleados
ptiblicos en ambos casos, sc efectuaron a plazo (entre 4 y 6 afios)
y a tasas de interés inferiores a las del mercado (entre 2,5 y 6 por
ciento anual real). Por consiguiente, en la enajenacion de acciones
de ambas empresas, cjecutada del modo descrito, hay un subsi-
dio involucrado, proporcional a la totalidad de acciones vendidas
en cada caso. Se supuso que existia un diferencial de interés pro-:
medio entre el mercado y las tasas subsidiadas de 5 puntos
porcentuales y que la amortizacion de dichos créditos fue lineal
durante un periodo de 5 afios. Luego, ¢l “subsidio” total para la
venta de diez empresas alcanz6 a alrededor del 15 por ciento.

Las diferencias entre los precios y las tasaciones son impor-
tantes pero inferiores a las supuestas, y significativamente me-
nores que las estimadas por Marcel (1989)%. Ademds, seria un

B Las diicrencias principales en la metodologia entre Cabrera, Hachette y
Liiders (1989) y Marcel (1989) consisten en que la ultima (a) supone que
las tasas de rentabilidad iniciales para calcular los flujos de dividendos
son las que obtuvieron las compafifas durante el periodo 1987 (esto
implica un conocimiento anticipado de tasas de rentabilidad més altas
que las experimentadas para todas las privatizaciones anterjores a esa
fecha), mientras que la primera supone que los agentes sélo tienen acceso
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CUADRO V-5: VENTA DE ACCIONES DE 10 SUBSIDIARIAS DE

CORFO @

Resumen Anual

1986 19879 1988#  1989® rotal

Precio Estimado
(Miles de UF)® 12.838,3 20.2264 40.278,5 11.816,2 85.159,3

Precio Real de Venta

(Miles de UF) 7453,7 18610,7 38.131,9 9901,5 74.097,7
Diferencia

(Miles de UF) 53846 16157 21466 19147 11.061,6
(%) 41,9 8,0 5,3 16,2 13,0
Subvencién de los

Intereses (%)@ — 48 2,5 0,9 2,4
Diferencia Total(%)® 41,9 12,8 7,8 17,1 15,4

Trabajadores y Capitalistas

Diferenda a favor de los
trabajadores (%) 44,8 23,3 8,9 —_ 18,7

Diferencia a favor del ‘
capital (%) 41,7 10,0 7,6 17,1 15,0

(1
(2)

(3

4)

(6)
(7)

(8)

Se incluyen: ENTEL, CTC, CADP, ENDESA, SOQUIMICH, CHILGENER,
CHILMETRO, CHILQUINTA, 1ANSA y LABORATORIO CHILE.

La UF es una unidad de cuenta que se ajusta mensualmente de acuerdo
al cambio del Indice de Precios al Consumidor. Por lo tanto, los valores
sc expresan en “términos reales”. Al 15 de abril de 1989, la UF equivalfa
a USs 18,50.

Incluyen una venta, con crédito subsidiado, de un paquete de acciones de
ENDESA (12/87) aprobada por la Ley 18681 para empleados puiblicos.
Incluye la venta de dos paquctes de acciones de ENDESA (3/88, 12/88),
con crédito subsidiado, aprobada por las Leyes 18,747; las ventas se
efectuaron directamente a los empleados publicos ¢ indirectamente a
través del capitalismo popular.

En 1989, CORFO sélo vendié acciones de ENDESA, CTC y ENTEL entre
las 10 empresas consideradas aquf. Incluye la venta, con crédito
subsidiado, de dos paquetes de acciones de CTC (3/89 y 4/89).
Incluye las ventas a los empleados publicos.

Subsidio obtenido por quicnes compran acciones usando crédito
subsidiado de CORFO para comprar dichas acciones.

Suma de la diferencia entre los precios reales y estimades, y la subven-
ci6én de interescs.
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error clasificar automdticamente esta diferencia como subsidio,
ya que, estrictamente hablando, podria reflejar muchos factores
no considerados en las estimaciones, incluyendo (i) el sesgo
“consciente” introducido en los cdlculos, (ii) las transacciones
llevadas a cabo bajo condiciones imperfectas o francamente no
competitivas, (iii) factores tales como riesgos de reversion de la
privatizacion, la existencia de impuestos a la renta personales,
etc. y (iv) cambios en la cficiencia. Por consiguiente, a pesar del
desagrado que podria causar la palabra “diferencia” usada aqui,
no conduce en forma automética al concepto de “subsidio”, que
tal vez no sea totalmente apropiado para describir los resultados
obtenidos.

Sin embargo, como se indica en el Cuadro V-6, las discre-
pancias en la “diferencia” estimada varian mucho entre una
empresa y otra, fluctuando desde alrededor de un 32 por ciento
en cl caso de CHILMETRO (distribucién de cnergia eléctrica), a
un “subsidio negativo” (“impuesto”) de mads del 7 por ciento en
el caso de CTC (compaiiia de teléfonos). El rango de “subsidio”
para “capitalistas” parcce ser incluso mayor, ya que éste partici-
pa cn las ventas a los trabajadores que varian enormemente entre
las empresas (Apéndice 1I). Los “subsidios” a los trabajadores
fluctuaron entre un 60,9 por ciento (1986) cr. una venta particular
de acciones de IANSA y -8,7 por ciento (1985) en una transaccién
del Laboratorio Chile. Por lo tanto, los “subsidios” a los capita-
listas pasaron desde un 56,2 por ciento en la misma venta de
acciones de IANSA indicada anteriormente, a un -28,6 por ciento
en traspasos de acciones CTC efectuadas en 1987. No sc han
llevado a cabo esfuerzos para explicar estas diferencias, lo que
requeriria de un andlisis caso por caso, a pesar de que se aplican
los argumentos generales presentados més adelante para explicar
el “subsidio” promedio observado.

Acerca de “subsidios” e "impuestos”

Es necesario responder varias interrogantes en base a los resul-
tados presentados anteriormente. Una de cllas, que se debe

a la informacién de los cambios reales de rentabilidad mes a mes, (b)
aplica una tasa de descuento arbitraria relativamente baja, del 10 por
ciento, para la evaluaci6n de todas las empresas estatales privatizadas,
y (¢} utiliza dos afios menos de informacién, afios durante los cuales se
llevé a cabo un significativo esfuerzo de privatizaciones.
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analizar en profundidad, se refiere a la relacién entre estas “di-
ferencias” y cualquier posible ganancia o pérdida de patrimonio
neto del Sector Piblico. Otro conjunto de interrogantes se rela-
ciona con la existencia de una “diferencia” en las privatizaciones
de las empresas estatales. ¢Es este “subsidio” sélo consecuencia
del sesgo de las estimaciones? ;Cudn significativa fue la decisién
de subsidiar las ventas a los trabajadores y contribuyentes? ;Po-
dria haberse originado parte de la “diferencia” en la existencia de
informacién asimétrica? Si es asi, ;fue intencional esta asimetria,
y una consecuencia de la falta de “transparencia” del proceso de
privatizacion? ;Podria ser la estimacion de la “diferencia”, rela-
tivamente pequeiia, a consecuencia de ganancias significativas
esperadas de un aumento en la eficiencia, desencadenado por
otros cfectos importantes, tales como los mencionados en este
documento? Estas fuecrzas diferentes no se han medido, pero
merecen ser comentadas.

CUADRO V-6: DIFERENCIAS

(porcentajes)

EMPRESAS 1986 1987 1988 1989  TOTAL
1. ENTEL 45,67 19,65 31,44 22,86 29,55
2. CiC 25,90 -8,92 -19,30 13,07 -7
(142*  (-6,9"
3. CAP 18,04 29,22 —_ — 28,76
4, ENDESA — -11,46 9,94 -6,9 50
5. SOQUIMICH 42,25 11,59 -0,99 — 24,25
6. CHILGENER 34,98 17,41 9,80 — 21,73
7. CHILMETRO 40,51 23,76 —_ — 31,81
8. CHILQUINTA 44,11 7,62 — — 25,45
9. JANSA 58,66 36,62 -3,17 — 12,51
10. LAB. CHILE 45,30 7,63 10,10 — 15,69
TOTAL 41,94 7,98 533 16,2 12,99

(11,62)*  (658)* (16,64)* (14,51)*

* Crédito

Como han argumentado muchos, las imperfecciones podrian
haberse originado en procedimientos de ventas defectuosos, iimi-
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tando la competencia, restringiendo innecesariamente la partici-
pacion cn “licitaciones”, y/u ofreciendo condiciones discrimina-
torias a favor de un grupo especifico. Como se explica, en algunos
casos, csta ultima medida se tomé intencionalmente con el fin de
distribuir la propiedad de las acciones y de ofrecer términos
especiales a los trabajadores (capitalismo laboral) y a la clase
media (capitalismo popular). El primero de estos dos tipos de
subsidio, la reduccién del precic de las acciones a los trabajado-
res, ha sido estimado anteriormente. En el segundo caso, la iden-
tificacion del costo del capitalismo popular para ¢l Estado ha sido
parcial , pero ha sido muy significativo en comparacion con los
ingresos totales recibidos de todas las privatizaciones, salvo, tal
vez, durante 1989.

Los factores que propiamente se podrian llamar defectos de
los procedimientos de venta, pueden haber tenido un impacto
mas significativo sobre los ingresos de la privatizacion. La dismi-
nucién en el tiempo de la importancia relativa ce la diferencia
estimada entre el precio pagado realmente por las acciones de las
empresas cstatales privatizadas y el calculado en este capitulo en
base a los flujos de dividendos proyectados, corregido para el
subsidio implicito a los capitalistas popularcs, coincide con esta
hipétesis. Es decir, hay varios factores que pueden explicar esto,
uno de los cuales consistiria cn las f. ilas de los procedimientos
de la privatizacién. Sin embargo, la evaluacién de esta situacion
es complcja, y posiblemente sca mejor describir esto como un
fenémeno en el cual la privatizacién mejoré en el mercado de
capitales, permitiecndo a las autoridades usar técnicas de venta
competitivas a una tasa creciente, tal como en las licitaciones de
pequeiios paquctes de acciones en la Bolsa de Valores. Tal vez,
el uso dec la misma técnica en 1965 podria no haber tenido los
resultados positivos de 1988, mientras el desarrollo de factores
externos crecientes, producidos por privatizaciones exitosas junto
a condiciones ccondmicas cada vez mejores, podria ayudar a

¥ Ver Tabla V-5. Este costo incluye (i) un crédito subsidiado de Jargo plazo
para comprar las acciones y (ii) una dedsccion de impuestos. El primero
es relevante, aqui, sélo en los casos de las acciones de ENDESA y CTC
vendidas a través de ese sistema; cl segundo costo no es significativo
para las diez empresas consideradas en nuestras estimaciones ni para el
resto de las 27 empresas privatizadas durante el perfodo 1985-1989, ya
que sdlo se aplicé a la venta de acciones de cuatro instituciones finan-
cieras (Banco de Chile, Banco de Santiago, AFP Provida y AFP Santa
Marfa), pertenecientes al “drca rara”.
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explicar el volumen de transacciones da la Bolsa de Valores, 10
veces mayor cn 1988 que en 1985. En este caso, es poco lo que
se podria haber hecho para evitar este costo, que se debe consi-
derar como un “costo de transaccién” perfectamente legitimo, a
pesar de su efecto negativo sobre ¢l patrimonio neto del Sector
Publico.

Las imperfecciones también podrian haber sido consecuencia
de la informacién asimétrica. Este habria sido el caso, por ejem-
plo, de cualquier grupo con acceso a informacién interna que le
hubiera permitido estar en una mejor posicién que el resto de los
licitadores para preveer un aumento de las utilidades. Esto, pro-
bablemente, habria reducido el niimero de licitadores, y ¢l precio
resultante pagado cn realidad, y habria aumentado la brecha
entre ¢l precio de mercado “verdadero” y finalmente pagado. La
ausencia de evidencia clara sobre la importancia de estos factores
no equivale a su no-existencia. Es dificil creer que los nuevos
duefios de empresas privatizadas, que hasta hace algtin tiempo
habian sido administradores de esas mismas empresas no tuvie-
ran informacién privilegiada en ¢l momento de la venta, incluso
si las autoridades a cargo de la privatizacién hacian todo lo
posible para diseminar adecuadamente la informacién basica. El
problema se analiza detalladamente en el Capitulo VIII en base
a los casos de ENDESA y CAP.

Ademas, después de la experiencia de la Primera Ronda de
privatizaciones que finalizé con una importante reversién del
proceso de enajenacién en 1982-1983 por razones de indole finan-
ciera, las autoridades hicicron una seleccion mas cuidadosa de
los posibles compradores de empresas cstatales. Al hacerlo, de
hecho estaban discriminando entre los compradores, por lo me-
nos en términos de capacidad para pagar al contado. Con cllo
reducian tal vez, el precio de transaccidn, pero aumentaban tam-
bi¢n la posibilidad de pago al contado y, por lo tanto, de ingresos
fiscales, reduciendo la probabilidad de trastornos futuros, como
consecvencia de debilidades financicras. En general, mientras la
condicién de pago al cortado puede haber disminuido el precio
obtenido, la discriminacién entre los compradores puede haber
tomado una direccién contraria.

Los errores en las estimaciones presentadas anteriormente
existen, no s6lo como conseccuencia del sesgo hacia una sobresti-
macién de los valores de las acciones introducidos intencional-
mente en los célculos, como se indica anteriormente, sino porque
también se ignoré el impuesto a la renta personal. Este se exclu-
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y6, pues no habia forma de estimar su influencia con certeza, ya
que cllo requeriria del conocimiento de la distribucién del ingre-
so de los accionistas y de las oportunidades de inversién alter-
nativas. Sin embargo, los miembros de los departamentos de
estudio ecendmico de los diversos conglomerados que presenta-
ron licitaciones para las acciones de las empresas estatales des-
pués de 1985, usaron tasas totales de impuesto a la renta de un
30 por ciento sobre las utilidades antes de impuestos en sus
calculos de valores presentes, tasas significativamente mas altas
que las actuales a las sociedades. Este factor por si solo, podria
explicar la diferencia del 20 por ciento entre los valores estima-
dos y “verdaderos”, mds que la “diferencia” cstimada. El au-
mento® esperado de impuestos, también podria haber reducido
el precio pagado bajo las tasaciories estimadas, sin tomar en
cuenta los aumentos tributarios, a pesar de que no se debe dar
tanta importancia a esa consideracién hasta fines del periodo, y
particularmente en 1989, cuando comenzé a aflorar ¢l tema de la
reforma tributaria

Como se menciona, en el célculo no se incluyé ningtin factor
de riesgo de reversién de las privatizaciones, ya que no habia
forma de estimarlo.

Chile h1 tenido una larga historia de reglas del juego erra-
das. Aunque en ci transcurso de sus diccisicte afios de Gobierno,
el régimen militar hubiese hecho lo posible para dar seguridad
a los agentes privados en relacién al respeto por la propiedad
privada, las experiencias recientes de intervenciones del gobierno
en 1982-1983 y cl.descontento entre los probables sucesores de
ese régimen con respecto a la privatizacién, hicieron surgir algu-
nos temores vélidos de trastornos del proceso de privatizacién,
especialmente a mediados de los afios ‘80. Las criticas fueron muy
duras contra la privatizacién de los servicios publicos, aunque
menos severas que con respecto a otras actividades, que se reco-
nocia, estaban fuera del campo de influerncia aceptado del Sector
Publico. Este factor, probablemente, pueda explicar parte de las

% Durante el perfodo analizado, los impuestos a la renta cran bastante
bajos de acuerdo a estindares nacionales e internacionales. Durante 1989,
a medida que era mis probable un triunfo de la oposicién al régimen
militar, se previé un cumento tributario. Este hecho ayuda a explicar el
aumento de la diferencia estimada en 1989, entre precios estimados y
reales de los paquetes de acciones traspasados en comparacién a afios
anturiores.
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discrepancias en las “diferencias” entre las distintas empresas
estatales privatizadas que se presentan en el Cuadro V-6, ya que
pertenecen a diferentes sectores y, por lo tanto, estin sujetas a
difcrentes riesgos de reversién de la privatizacién. Otro aspecto
de estas diferencias es, sin duda, aquel relacionado con el mo-
mento en que se realizo la privatizacién. Los primeros traspasos,
durante los cuales se percibié tal vez un mayor riesgo de rever-
sion de la privatizacién, fueron mds afectados por este factor.?

Por otro lado, ¢l aumento de eficiencia esperado para las em-
presas cstatales, una vez privatizadas, puede tener algtin impacto
sobre ¢l precio pagado por el Sector Privado. Este dltimo, al
preveer en esas empresas, arcas potenciales de mejeras, se habria
visto inducido a ofrecer un mejor precio. El precio de venta efec-
tivo incluiria entonces una prima y, debido a que nuestra tasa-
cién no habia considerado ese factor, la brecha entre los dos seria
pequeiia ya que la prima compensaria en parte o totalmente el
efecto de los sesgos hacia arriba introducidos en la estimacién
del valor de “mercado” de las acciones traspasadas.

También es interesante observar que los aumentos de la cfi-
ciencia, derivados de la privatizacién elevan cl patrimonio neto
nacional, si la venta es efectuada a empresas nacionales. Este
aumento pucde ser internalizado total o parcialmente, ya sea por
el Sector Publico o Privado. En el primer caso, cualquiera de los
dos sectores aumentaria su patrimonio neto como consecuencia
del traspaso. Sin embargo, el patrimonio neto del Sector Piiblico
no se reduce, necesariamente, si el precio obtenido en ci traspaso
no incluye el impacto positivo del aumento esperado de efi-
ciencia. Este resultado puede sélo reflejar el hecho de que,
mientras la empresa permanczca en el Sector Piblico, su cfi-
ciencia scrd menor que si estd en manos del Sector Privado y, por
consiguiente, serd el factor importante para la tasacion del Sector
Publico. El empleo y las politicas salariales, entre otras conside-
raciones, pueden ayudar a explicar esta asimetria. Sin embargo,
si el mercado de capitales es eficiente, esto no ocurrird, ya que
el gobierno pcira captar la diferencia relevante.

En csta etapa, es dificil obtener una visién precisa de la im-
portancia de los aumentos de cficiencia. La informacién dispersa
sugiere, ex post, cambios significativos en las tasas de rentabili-

% Sin embargo, las incertidumbres crecientes relacionadas con la proximi-
dad de las clecciones y los cambios en el régimen politico pueden haber
reducido la atraccién de las acciones traspasadas.
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dad en varias de las 27 empresas privatizadas entre 1985 y 1989
(Cuadro V-7). La mayoria de estos cambios se relaciona proba-
blemente con la tasa favorable de crecimiento de la produccién
que presenté Chile durante ese periodo. Algunos de estos cam-
bios son consccuencia de los precios inusualmente altos de la
produccién, y de consideraciones no-operacionales tales como el
manejo de la deuda externa, que ocuitan la evidencia a favor de
las modificaciones de la eficiencia. Ademids, en varios capitulos
se ha observado que las autoridades decidieron, después del pro-
nunciamiento militar, utilizar reglas del juego similares en ambos
sectores. Como consecuencia de esto, estas empresas mejoraron
su eficiencia (Hachette y Liiders, 1988). En el Capitulo VIII se
puede encontrar evidencia para los casos de CAP y ENDESA. En
vista de estos antecedentes, no podian esperarse ganancias signi-
ficativas de eficiencia por las privatizaciones en este terreno. La
percepcion de los autores es que el sesgo introducido, al no con-
siderar el factor de eficiencia en la estimacién del “precio de
mercado” podria no haber compensado los sesgos inversos intro-
ducidos por todas las demas consideraciones analizadas anterior-
mente, induciendo a la fijacién de los precios de las acciones
traspasadas a precios inferiores a los reales. Con estos fundamen-
tos, es dudoso que el patrimonio neto del Sector Publico haya
disminuido?.

También es evidente, ex post, que las diferentes empresas
privatizadas aumentaron su campo de accion invirtiendo en dreas
relacionadas con la propia o independientes a ella®. Como se
explica en el Capitulo VIII, las empresas ptblicas definitivamente
no podian hacer esto, con excepcién de CAP. La historia exitosa
de esta tltima empresa, presentada en el Capitulo VIII, es clara-
mente un caso a considerar, aunqu-e no el tnico. CAP, CHIL-
METRO, CTC, ENTEL, SOQUIMICH, se transformaron en nuevos
conglomerados financieros, aunque la mayoria de ellos en cam-
pos relacionados. Entonces, es probable que algunos de los
compradores potenciales de las empresas privatizadas, hayan

7 Diferenclas entre contratos de trabajo de los Sectores Privado y Publico
podrfan generar diferencias en eficiencia como consecuencia de la
privatizacién, atn cuando ambos sectores estuviesen sujetos a las
mismas leyes en todos los demds aspectos. Los cambios de eficiencia,
fruto de la privatizacién, permanecen como un tema desafiante de in-
vestigacién s6lo considerado parcialmente en el Capftulo VII.

2 Este argumento es realmente una variante del factor de eficiencia.



CUADRO V-7: EVOLUCION DE LAS TASAS DE RENTABILIDAD

(porcentaje)
EMPRESA 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
CHILGENER(1) 49 6,0 3,5 3,2 *7.1 31 7,6 8,0
CHILMETRO(1) 149 3,1 4,7 10,3 *11,4 10,0 14,7 21,7
CHILQUINTA(1) 123 7,7 5,1 51 *8,5 8,7 12,2 18,4
ENDESA 4,5 3,0 -10,4 6,4 24 -19,0 -19,0 92 *129 73
CT.C 4,5 2,6 -15,1 11,9 9,2 15,5 15,0 12,1 *19,0 17,2
C.AP. 3,8 -6,6 -9,6 0,7 0,8 1.5 21 4,5 83 12,0
IANSA -5,7 -36,4 -21,7 -30,2 4,2 -9,0 5,8 7,3 *42,6 57,2
SOQUIMICH -0,3 -171 10,1 10,8 28,2 *29,5 349 434 21,1
ENTEL 12,1 11,2 115 13,0 16,8 21,3 424 429 *49,5 40,0
LAB. CHILE(2) 14,7  *308 23,8

*

dientes y junto con otras, formaban, CHILECTRA.
(2) No habia informacién disponible antes de 1987, afio en que se transformé en una sociedad anénima.

Indica el afio de traspaso del 51 por ciento del patrimonio neto al Sector Privado.
(1) Antes de 1982 no existian tasas de rentabilidad dis

ponibles para cada una de estas empresas Ya que no eran compaiifas indepen-

9¢lL
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tenido ideas precisas sobre las posibilidades de expansién y, por
consiguicnte, hayan ofrecido un precio mayor que de no haber
existido csas posibilidades.

Todos los factores mencionados son relevantes si influyen en
los flujos de fondos y en las iasas de descuento y sesgan la csti-
macién de la “diferencia”. Algunos de ellos reflejan las imperfec-
ciones del procedimiento de privatizacién y los verdaderos costos
de transaccidn, quc afectan la distribucion de las riquezas entre
el Sector Publico y Privado. Otros, simplemente, reflcjan los de-
fectos de la estimacién que han inclinado el resultado a favor de
una “diferencia” positiva y que sélo son posibles de superar a un
alto costo. Considerando la “diferencia” promedio estimada de
14,5 por ciento, en la prdctica podria no haber habido ninguna
transferencia de riqueza entre el Estado y el Sector Privado si se
considera cl costo de distribucién de la piopiedad entre los tra-
bajadores y los contribuyentes de la clase media. Ademds, Ia
informacion y cl andlisis sugicren que el Estado pudo haber
captado parte de cualquier ganancia de cficiencia esperada (por
cjemplo, en el caso de la CI'C). Es decir, las imperfeccioncs en el
método de traspaso, los costos de transaccién, los subsidios
intencionales para los trabajadores ¢ inversionistas de clase me-
dia, la tasa de descuento inferior a la “real” usada especialmente
durante 1985-1986, y el efecto de las ganancias esperadas de
cficiencia, llevan a concluir que es dificil que las privatizaciones
hayan producido un cambio ncgativo en la riqueza del Sector
Publico, mds alld del anticipado explicitamente a partir de la
implantacién de las politicas sobre mano de obra y capitalismo
popular.

El traspaso dc los asi llamados monopolios naturales duran-
te ¢l periodo 1985-1989 (bisicamente, transmision y distribucion
de energia cléctrica?), estuvo acompaiiado de la imposicion de
un conjunto complejo de normas estrictas que afectaban, por lo
menos, los aranceles que las empresas privatizadas deberian
cobrar cn el futuro para cvitar que las empresas privadas actua-
ran como monepolios de facto®. Al hacerlo, cualquier utilidad del

¥ La gencracién de cnergfa cléctrica no se puede considerar como un
monopolio natural, como se hace generalmente.

3 Este os ciertamente un factor importante a considerar en ¢l proceso de
privatizacién para evitar crear (i) incficiencia y (if) rentas monopélicas
dudosas.
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monopolio era eliminada ex-ante v no producia una diferencia
entre las tasaciones relevantes analizadas en este documento. Otros
monopolios, tales como la produccién de acero y salitre, habian
perdido su poder monopélico con la apertura de la economia.

Si se utiliza la informacién obtenida arriba sin ajustarla, el
patrimonio del Sector Priblico y su situacién financiera de largo
plazo parece haber disminuido durante la Segunda Ronda. Sin
embargo, en primer lugar, la reduccién estimada representa sélo
el 4,6 por ciento del ingreso fiscal de 1988 y no mas del 12 por
ciento del patrimonio netc de CODELCO (minas de cobre atin en
manos del Sector Publico). En segundo lugar, dado el gran
conjunto de supuestos planteados, en particular, para la eleccién
de los pardmetros, con el fin de obtener estimaciones de los
precios de mercado de las acciones traspasadas, esta reduccién
representa claramente una sobrevaloracién bruta de la pérdida
real, si es que la hay. Sélo la presencia de los costos de transac-
cion y los aumentos esperados en eficiencia una vez privatizada
la empresa, (factores no considerados™ en la estimacién del asi
llamado “subsidio”), representarian sesgos en la direccién opues-
ta®. Sin embargo, las ganancias significativas en eficiencia son
improbables como se ha planteado en los diferentes capitulos y
se demostrard en el Capitulo VII. Ademds, en la medida yue la
cficiencia real aumente en las empresas privatizadas, el valor
presente de los .mpuestos también serd mayor, reduciendo este
factor cualquier pérdida de patrimonio neto del Sector Piiblico,
pese a que no compensard completamente el impacto directo del
mismo aumento de eficiencia mencionado anteriormente. Ade-
mds, los costos de transaccidn, a pesar de ser dificiles de estimar
con precision, no deberian representar una gran proporcién de
las privatizaciones.

Otro punto interesante de destacar es el hecho que, mientras
los Scctores Piiblico y Privado usen la misma tasa de descuento,
su nivel es poco importante para la estimacién del valor presente
de los ingresos netos obienidos de la privatizacién, dado el pre-
cio pagado por I Sector Privado y la estimacién de la “dife-
rencia” entre precios de mercado y precios reales pagados por las
acciones traspasadas.

3 La informacién sobre ingresos fiscales no est4 disponible para 1989,

% No hay informacién disponible con respecto a este ftem.

% Pero no una “pérdida” de patrimonio neto del Sector Pblico en el caso
de los aumentos en eficiencia.
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FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT O EL EFECTO
INDIRECTO

Primera Ronda de Privatizaciones

En relacién al financiamiento del déficit, se pueden destacar dos
aspectos. Por un lado, en cl andlisis final y a pes>~ de todas las
intenciones de lograr lo contrario, la ctapa de compras “a plazo”
de la Primera Ronda de privatizaciones chilenas fue para el
Gobierno una forma de reunir dinero a las tasas promedio de
interés local (sumamente altas), con cl fin de financiar proyectos
de gasto social cuya tasa de rentabilidad probablemente era
mucho mads baja*. Este gasto “excesivo” contribuy6 a la genera-
cion de un nivel sumamente alto de tasas de interés en un
mercado atin relativamente cerrado al ingreso de capital extran-
jero. El supuesto basico que se debe plantear cn este caso, basado
en el patrén de comportamiento del Gobierno Militar, es que éste
habria reducido los niveles de gasto si no hubiese tenido el in-
greso de las privatizaciones y la demanda agregada hubiese
disminuido, junto con las tasas dc interés.

La privatizacién de las empresas cstatales podria haber con-
tribuido también de otra forma a las altas tasas de interés imperantes
en Chile durante 1975-1982%. Hasta 1981, ¢l proceso de privatizacion
probablemente aumento la riqueza existente percibida por ¢l Sector
Privado, induciendo a gastos de capital que tal vez no se habrian
producido en otras circunstancias, ecn un momento cn que la
apertura del mercado financiero chileno a los flujos de capital in-
ternacional cra ain muy limitada. Ademds, las empresas endeu-
dadas por la compra de acciones del traspaso hatifan preferido
posponer la amortizacion de su deuda, a pesar de cstas altas tasas
de interés, y acuinulando mayores deudas y pagos de intereses para
financiar las inversiones adicionales con retornos esperados supe-
riores a las tasas de interés vigentes. Por lo tanto, los niveles de
deuda generados por los métodos de privatizacion usados durante
la ctapa de compra “a plazo”, indudablemente contribuyeron al
endeudamiento ocasional forzoso, en especial durante los periodos
de crisis en 1975 y fines de 1981-1982.

¥ Hachette y Liders (1988).

3 Todos los documentos que describen la crisis anteriormente citada, mds
muchos otros de la cconomia de Chile en ese momento, constituyen
posibles explicaciones para el nivel de las tasas de interés en el pafs.
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Por otro lado, bajo este andlisis, los depositantes (netos) (po-
secdores de activos financieros) fueron los probables ganadores,
y los contribuyentes, los probables perdedores de la Primera
Ronda del proceso chileno de privatizaciones. Esto se debe a que
los depositantes recibicron tasas de interés significativamente mas
altas que las que habrian imperado de otro modo, y los contri-
buyentes, una vez que el gobierno asumié la deuda privada como
consecuencia de la intervencién bancaria, pagaron una porcién
de esos costos de interés, ya que era obvio que el Sector Privado
no estaba en condiciones de pagar esa deuda*. Salvo algunas
excepeiones, los depositantes netos no estaban entre los que
compraron las empresas cstatales durante la ctapa de compra “a
plazo” de la privatizacién.

Los depositantes netos se definen aqui como personas o em-
presas que en una base neta y consolidada, tenian un volumen
mayor de activo que de pasivo financicro. En esta categoria caen
los relativamente pocos conglomerados y corporaciones tradicio-
nales del Sector Privado chileno que sobrevivieron al periodo de
Allende y, posteriormente, no cayeron en la tentacién de crecer
rapidamente cn base a deuda, junto con los profesionales con
una capacidad de ahorro significativa y ¢l importante mimero de
inversionistas privados que “monctizaron” sus activos. La expre-
sién “monctizacion” sc usa en este caso para indicar cl proceso
por cl cual los inversionistas de bienes raices o acciones, vendie-
ron ¢sos activos para inverlir los ingresos en depoésitos bancarios,
usando los bancos el aumento de depésitos resultante para finan-
ciar préstamos a los compradores de esos activos. Este proceso
se lleva a cabo, normalmente, en una escala limitada a medida
que las personas ajustan sus carteras, pero cn Chile alcanzé
proporciones extraordinarias durante la dltima ctapa del periodo
de auge econémico que finalizé con la crisis de los afios ‘80. Los
beneficiarios mds importantes de este primer cpisodio de
privatizacion fueron probablemente los “monetizadores”, y los
perdedores fueron las generaciones de contribuyentes actuales y
futuras.

% En algunos casos los depositantes y los contribuyentes pueden ser los
mismos. Sin embargo, esto generalmente no es asf, ya que los impuestos
sobre el ingreso por intereses, generalmente, se evitan en Chile porque,
en la prictica, el Servicio de Impuestos Internos muchas veces no exige
la declaracién y pago, debido a algunas regulaciones sobre reserva de
las cuentas de depdsitos.
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Como resultado de la insolvencia de los conglomerados
nuevos y altamente endeudados, ¢l Gobierno intervino las insti-
tuciones financieras mds grandes del Sector Privado, como se
menciona anteriormente, y la mayoria de cllas se reestructurd y
reprivatizé posteriormente. En el proceso, el Gobierno garantizé
el cien por ciento del valor de los depésitos (y los préstamos
externos otorgados a las instituciones financicras) de todas las
instituciones financieras, salvo de las que iban a ser liquidadas.
A pesar de que los duefios de los conglomerados fracasados, asi
como los accionistas de las instituciones financieras intervenidas,
perdicron sus inversiones, éstas fucron poco importantes en
comparacién con las pérdidas del Gobierno®.

Por consiguiente, cl Sector Piiblico experimenté una pérdida
de su patrimonio neto como resultado de la Primera Ronda; lo
opuesto ocurrié durante la Segunda Ronda. Esto se produjo,
como s¢ menciona anteriormente, debido a que la mayor parte
del “ingreso” de la privatizacién financié los gastos corrientes.
Sin embargo, la pérdida fue mayor. Cuando, a fines de esta
Ronda, el Gobierno intervino varios conglomerados importantes
con patrimonio neto negativo, el Sector Pblico se hizo cargo de
la deuda acumulada —relacionada, entre otras cosas, con la com-
pra de acciones al momento de la privatizacion— de las empre-
sas intervenidas, y, por consiguiente, su patrimonio neto se redujo
en aproximadamente el interés acumulado sobre esa deuda du-
rante un periodo de alrededor de 6 afios, entre 1974 y 1980.

3  No existen estimaciones confiables de las pérdidas para el Gobierno
como consecuencia de estas operacion.es. Al momento de la intervencion
de los bancos en 1982, el Gobierno estimé pérdidas de préstamos de alto
riesgo atin no amortizados a través de provisiones para préstamos in-
cobrables, a US$2,5 - US$4,0 mil millones, de los cuales mds de USS1,0
mil millones debfan ser cubiertos por los accionistas de las instituciones
financicras y otros inversionistas del Sector Privado. Como resultado de
las operaciones de rescate del Banco Central en relacién a la crisis finan-
ciera de principios de los afios ‘80, el Banco Central financié alrededor
de US$ 7,0 mil millones en operaciones de ayuda para las instituciones
financicras, una alta proporcién para poner las divisas a disposicién de
los prestatarios del Sector Privado a una tasa preferencial, pero también
para reprogramar los préstamos a los prestatarios del Sector Privado a
tasas de interés inferiores a las del mercado, y para comprar préstamos
de alto riesgo a las instituciones financieras. No todo esto fue perdido,
ya que las instituciones financieras estdn obligadas, como se menciona
en_el texto, a usar la mayor parte de sus utilidades para recomprar los
préstamos de alto riesgo al Banco Central.
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Segunda Ronda de Privatizaciones

Es interesante observar que, mientras los ingresos de la priva-
tizacion, definidos en los términos poco precisos vsados hasta
ahora en este estudio, crecieron en valor absoluto entre 1985 y
1988, el déficit fiscal (definido convencionalmente o corregido
para incluir, entre otros factores, la venta de acti.o del Sector
Piblico), sc redujo y se transformé en un superdvit en 1987 o en
1988, segtin la definicion usada (Cuadro V-8)%. El ingreso de la
privatizacion financié ¢l déficit fiscal, pero sélo en 1985 y 1986;
de hecho, financi6 mds del 80 por ciento de ese déficit en el
ultimo aro. En 1987 y 1988, cl ingreso se usé para reducir la
deuda publica interna con el Banco Central®.

CUADRO V-8: DISTRIBUCION DEL GASTO PUBLICO

(1977 $ millones)
1984 1985 1986 1987 1988

Ingreso de la

privatizacién — 231 5.187 6.569 12360
Déficit
(corregido)(1) 18718 11477  11.016 6424  -9.398

Ingresos corrientes 82,667 82.553 87.900 94478 101.965
Gasto corriente 117.077 117.093 115253 113.555 104.728

Formacién de

capital 20.876 25.201 28.368 27.667 25.385
Financiamiento
interno 5.741 -5.026 -2.244 -527  -29.722

(1) Déficit tradicional menos venta de activos, més inversién financiera,
menos recuperacién del préstamo.

La interrogante es si la “politica de gasto” del Sector Péblico
ha producido una pérdida aparente de patrimonio neto como

% Aun no hay informacién fiscal disponible para 1989.

¥ El sector publico usé esos ingresos para reducir su deuda con ¢l Banco
Central en relacién al apoyo otorgado por esta institucién a los bancos
comerciales para mejorar su situacién financiera después de 1983
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consecuencia de la privatizacién, usando el ingreso de los tras-
pasos para cl gasto corriente o, si éste se invirtié en alternativas
con tasas de retorno mds altas que las tasas de descuento usadas
para las tasacién de las empresas privatizadas. En la medida en
que ¢i Gobierno privatiza on~rosamente, recibe ingresos brutos
adicionales. Estos ingresos se pueden asignar, ya sea para gasto
corriente o de capital o para cl rescate de la deuda (o pagos de
interés). Sin embargo, ¢l ingreso de la privatizacion no sc puede
considerar como ingreso corriente ni ingreso de :apital y, por
consiguiente, no se puede considerar como una reduccién ipso
facto del déficit del Sector Publico. Por ¢l contrario, una reduc-
cién del activo o un aumento del pasivo financian un déficit en
cnalquier empresa®. Este ingreso sustituye la venta cle bonos en
¢l mercado de capitales y, como tal, financia cualquicr gasto o
reduccién del ingreso corriente. Ademas, el uso del ingreso de la
privatizacién de las empresas ptiblicas no constituye parte del
proceso de privatizacion en si, sino de la politica fiscal general.

Por consiguiente, ¢l impacto indirecto de la privatizacién
sobre cl patrimonio neto del Sector Piiblico no serd diferente del
impacto de cualquier otra fuente de financiamiento del déficit
que, dada la capacidad de intercambio del dinero, cubrira el gasto
corrienic, la acumulacién de activo o la reduccién de pasivo. La
privatizacion per se no es responsable de los cambios del patri-
monio neto en este contexto porque representa sélo un cambio
de activos o pasivos que no afectan el patrimonio del Sector Pu-
blico bajo los supuestos discutidos arriba. Dos temas no ccon6-
micos, cl tamafio del Sector Privado y las responsabilidades
asignadas a ¢, constituyen la mayor preocupacién de las auto-
ridades al respecto. Esto es, si el Gobierio quicre reducir el ta-
maiio del Sector Publico y/o transferir funciones al Scctor
Privado, las privatizaciones estardu acompaiiadas por gastos co-
rrientes adicionales y el patrimonio fiscal disminuird. Las conclu-
siones previas son validas si el Sector Piblico se enfrenta a una
fuente de fondos perfectamente clastica. Sin embargo, es proba-
ble que, como ese sector enfrentaba una curva creciente de oferta
de fondos, al menos durante la primera mitad del periodo ana-
lizado, el recurrir a un financiamiento adicional habria estado
relacionado con gastos especificos. No obstante, nada ayuda, en

4 Existe una discusion creciente sobre este tema. Ver por ejemplo Vickers
y Yarrow (1988) sobre el requerimiento de préstamos del sector puiblico
(RPSP).
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Ia teorfa ni en la préctica, a descubrir el uso final de los ingresos
de la privatizacién en ninguno de los escenarios analizados an-
teriormente.

Pucde ser 1itil considerar brevemente algunos factores cua-
litativos involucrados en la privatizacién que aclaren los proba-
bles “usos” de los fondos de las enajenaciones, ya que los criticos
insisten en que el ingreso obtenido de la privatizacién ha sido
usado incorrectamente. Por cjemplo, Marcel (1989) sugiere
que:...”Por otro lado, s6!o la mitad de los fondos obtenidos de
privatizacién ha tenido un efecto compensatorio (inversion real,
créditos y reduccién de la deuda fiscal), situacién que se agravé
cn 1988. TLuego, la privatizacién de las empresas ptiblicas en Chile
condujo a una reduccién estructural del sector priblico, que se
reflejard en la reduccién de los ingresos futuros...”

Una consideracién importante es que la eleccién del finan-
ciamiento del déficit, si sdlo se efectiia en el terreno ccondmico,
estara indicada por la comparacién del costo de la privatizacién
con cl del endeudamiento adicional ya que la “privatizacién es
simplemente la venta por parte del Gobierno de acciones ordina-
rias en vez dec bonos” (Vickers y Yarrow, 1988)". En cste ecs-
fuerzo, cl costo de obtener $ 1 adicional por enajenar una empresa
ptblica sera igual a la diferencia entre el valor presente del flujo
de los pagos de interés sobre la deuda priblica (bonos) y el valor
presente de los ingresos alternativos del Sector Publico como
consccuencia de la privatizacion. Y, a priori, el Sector Publico no
incurre necesariamente en costos més altos o costos mas bajos
por vender una empresa piblica que por vender bonos como
sefialan muchos criticos que no aprecian la relevancia de la alter-
nativa. Cuando el Sector Piblico y ¢l Sector Privado se enfrentan
a una curva creciente de oferta de fondos con respecto a la tasa
de interés, cl ingreso de la privatizacién puede clevar la tasa de
interés en forma similar a la venta de bonos. Sin embargo, en la
medida que la venta de una empresa sca una fuente de fondos
mds econdémica que las alternativas, el Sector Ptiblico pucde verse
obligado a privatizar para financiar su gasto o para rescatar la
deuda.

Entonces, es dificil asegurar que los fondos de la privati-
zaci6n hayan financiado, en Chile, en mayor grado gasto corrien-

41" Esta consideracién es irrelevante sila tinica fuente de fondos para el Sector
Piblico es a través de la privatizacién de empresas; éste no fue el caso
de Chile y, por consiguiente, esta posibilidad ha sido dejada de lado.
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te que gasto de capital —o servicio de la deuda. Ademds, aunque
se hubiesen usado para financiar el gasto de capital adicional,
sus utilidades podrian ser mayores 0 menores a las de las em-
presas privatizadas. Estos dos temas merecen un comentario
adicional en base a la experiencia de Chile entre 1985 y 1989.

La necesidad de ingreso adicioral fue justificada por el Di-
rector de Presupucsto de Chile,”... con respecto al gasto publico,
la redistribucién y crecimiento se deberian centrar en las dreas
que han sido mds descuidadas. Nuevamente, nuestro analisis de
la situacién chilena indica que la funcién de distribucién y la
provisién de bienes piiblicos ha sido descuidada durante cuaren-
ta afios a favor de la actividad empresarial piblica y la funcién
reguladora (la palabra realmente deberia ser controladora) del
Estado. Es obvio que el crecimiento del gasto presupuestario se
deberia centrar esencialmente en la funcién de distribucion,
acompafada de esfuerzos significativos por lograr una produc-
cién mds eficiente...”*,

De hecho, esta orientacion prevalecié a medida que aument6
el gasto social como porcentaje del gasto publico total a fines de
los afios ‘70. Sin embargo, las estimaciones informales del gasto
de defensa sugieren una tendencia ascendente incluso més pro-
nunciada (Hachette y Liiders, 1988).

Se podria suponer que una unidad monetaria obtenida de
cualquicr fuente de ingresos, a no ser que ya esté destinada o que
no tenga capacidad de intercambio, se asignaria a un tipo dado
de gasto del mismo modo que cualquicra otra unidad. Sin em-
bargo, ¢l periodo 1985-1988 presenta caracteristicas que condu-
cen a conclusiones més interesantes. En primer lugar, hasta 1987
predomind el déficit fiscal general, el que en 1988 constituy6 un
superavit (Cuadro V-8). En segundo lugar, 1985 no es un afo
relevante ya que en ese momento no existian ingresos por priva-
tizacién. Tercero, se pueden observar tres tendencias diferentes:
el gasto corriente disminuyd durante el periodo, mientras se
registraba un aumento del ingreso corriente, y la formacién de
capital crecié hasta 1986, bajando posteriormente de mancra leve
todo cllo estimado a precios constantes. Mientras el ingreso subi6
a una tasa anual de un 5,4 por ciento entre 1985 y 1988, en este
ultimo afio el gasto de capital fue de un 21,5 por ciento mayor
que el nivel de 1984, a precios constantes de 1977, y el gasto

2 ].C. Méndez (1979).
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corriente disminuyé durante el perfodo a una tasa anual pro-
medio de -2,2 por ciento. Esto dificilmente es una evidencia dei
financiamiento del consumo con fondos de la privatizacion, a
pesar de que no se puede asegurar que el financiamiento del
déficit haya cubierto exclusivamente el gasto de capital.

Mads adelante se comentard sobre el aspecto mencionado en
el parrafo anterior. El Sector Piblico redujo su deuda interna
sistematicamente entre 1985 y 1988 (Cuadro V-8). Es decir, ese
financiamiento del déficit también cubrid la reduccién de pasivo,
que, ceteris paribus, aumenté el patrimonio neto del Sector
Publico. Luego, durante el pericdo 1985-1988, los fondos de la
privatizacion, a través del financiamiento del déficit, se asigna-
ron, dado el supuesto de capacidad de intercambio, a la creacién
de activo y a la reduccién de pasivo. Desafortunadamente, es
imposible estimar la distribucién exacta. Sin embargo, la vision
considerada aqui es que un alto porcentaje se dedic6 a estos
objetivos, dadas las tendencias opuestas en gasto corriente y de
capital® y dada la reduccién de la deuda interna. Por lo tanto,
cuando existia el déficit fiscal, los ingresos de la privatizacién de
las empresas estatales sustituyeron a los ingresos obtenidos de
otras fuentes, financiando de ese modo el gasto fiscal en acumu-
lacién de capital, la reduccién de la deuda interna, y, en cierta
mecida, ¢l gasto corriente en 1986 y en 1987*.

4 También se debe observar que nartz del gasto corriente no difiere de la
acumuiaci6n de activo. En particular, los gastos en educacién y en salud
clasificados como gastos corrientes, estrictamente hablando, representan
la acumulacién de capital humano. Por consiguiente, los resultados
presentados en el Cuadro V-8 se deben interpretar cuidadosamente.

# ] dnico autor que ha intentado estimar ese impacto (Marcel, 1990) ha
llegado a la conclusién de que no més del 50 por ciento de los fondos
obtenidos a t.avés de las privatizaciones financiaron la acumulacién de
capital. Sin embargo, su metodologfa se basa esencialmente en la lectura
de la contabilidad de CORFO, que nicga el supuesto de capacidad de
intercambio reconocido anteriormente por ¢l. No obstante, incluso acep-
tando su enfoque general, su aplicacién presenta problemas que desvian
sus resultados hacia abajo. Los créditos de CORFO, para las compras de
empresas estatales, representan nuevos activos de CORFO con una tasa
de rentabilidad positiva y sin gasto de consumo; por consiguicnte, la
mayor parte del ingreso de la privatizacién de las empresas del Sector
Publico retenido por CORFO, representa una acumulacién de activo; la
parte relacionada con el subsidio al crédito no lo representa. El supone,
ademss, que la parte destinada al financiamiento del déficit se us6 para
financiar una reduccién tedrica de los ingresos tributarios, derivada de
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En 1988, ¢l problema de financiamiento del déficit desapare-
cid, ya que sc desarrollé un gran superdvit en ei Sector Piblico
consolidado, mientras que el gaste corriente y el gasto de capital
fueron inferiores en términos reales que en 1987, y la deuda in-
terna se redujo significativamente (Cuadro V-8). El superdvit y el
ingreso de la privatizacion claramente financiaron la reduccién
de la denda interna, mientras que los fondos externes cubrieron
la diferencia. El ingreso de la privatizacién financié cl 42 por
ciento de las reducciones totales del pasivo®. Como tal, dicha
operacion cs similar a una acumulacién de activo, ya que el
patrimonio neto del Sector Publico no es afectado y genera una
reduccién en el flujo de los pagos futuros en vez de producir un
flujo de ingresos.

Sin embargo, incluso si se hubiese reinvertido todo el ingre-
so de la privatizacidn, la consideracién relevante para cstimar el
impacto indirecto de clla sobre cl patrimonio neto del Sector
Publico, es el valor presente de los benefizios brutos sobre la in-
version publica adicional y no su costo original cquivalente al
valor de la inversién adicional. Como se sugiere anteriormente,
los retornos al Sector Piblico de las inversiones que constituyen
una alternativa a las empresas traspasadas, podrian ser mayores
0 menores que el retorno que dichas empresas probablemente
podrian haber generado. Si fuesen mayores, cl patrimonio neto
aumentaria, y si fuesen menores, se reduciria. No ha sido posible
encontrar una contraparte empirica para los retornos reales ob-
tenidos de las nuevas inversiones publicas. Una consideracién
tedrica sugicre que cl retorno “deberia” ser, por lo menos igual
al precio sombra del capital para la inversién. Se supondra que
la inversion adicional obtendria al menos ese retorno. Luego, el

la reforma tributaria de 1984. Sin embargo, este procedimiento es dificil
de sostener. En primer lugar, los ingresos habfan estado aumentando en
términos reales, y no disminuyendo, a pesar de que parte de este me-
joramicnto sélo es consecuencia del alza del precio del cobre (Cuadro
V-8). En scgundo lugar, aunque hubiesen estado disminuyendo, si la
decisién politica fuc reducir los ingresos en forma permanente, el nivel
relevante para estimar el impacto distributivo del financiainiento del
déficit deberfa ser aquél dado después de la reforma tributaria y no
antes de clla.

% El Sector Publico prepagé en 1988 parte de una deuda significativa que
habfa adquirido con el Banco Central, financiando la operacién con
divisas acumuladas depositadas en un Fondo de Compensaci6én del
Cobre como activo del Sector Piiblico.
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valor presente de los beneficios brutos de la inversién adicional
serfa igual al costo de la inversién.

Se justifica ahora un comentario final. En general, si una uni-
dad de financiamiento del déficit tiene el mismo valor social,
cualquiera que sca su aplicacién, cobra importancia la inte-
rrogante de la distribucién. Una unidad adicional de gasto co-
rriente tiene el mismo valor para la sociedad que una ocupada
en la formacién de capital. La distincién entre gasto corriente y
de capital solo es relevante cuando las distorsiones dificultan el
proceso de ahorro o de consumo. Por consiguiente, el anélisis de
esta seccién se ha realizado en el peor marco posible de
distorsiones generales, un supuesto de limitada validez en el
contexto de la economia chilena en ese momento.
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Capitulo VI

Otros efectos de la privatizacion

En este capitulo, sc analizardn los efectos de la privatizacion sobre
el mercado de capitales y la distribucién de la propiedad, el
ahorro, la inversion y el empleo, a la luz de ambas rondas de
privatizaciones. Algunos de ecstos temas estin obviamente
interrelacionados, pero su importancia los hacen merecedores de
una atencién especial. Se analizardn por scparado en este capi-
tulo con una superposicién minima.

EL MERCADO DE CAPITALES

Los procesos de privatizacion y el mercado de capitales estdn
interconectados de dos formas diferentes, aparte del hecho obvio
de que i traspaso de activos representa una transaccién de ca-
pital. Por un lado, la privatizacién y el método de enajenacion
empleado puede ser util para reforzar el mercado de capitales.
Por ¢l otro, las caracteristicas especificas del mercado de capitales
pueden respaldar o entorpecer el proceso de privatizacion.
Ambos factores son relevantes para la experiencia chilena y se
dcberian analizar por lo menos brevemente.
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Impacto de¢ la privatizacién sobre el mercado de capitales

La liberalizacién financicra interna fue parte integral de la liberali-
zacién econémica general que tuvo lugar en Chile después de 1973.
Las reformas propuestas fucron: a) limitar la intervencion estatal; b)
redefinir la jurisdiccién de las autoridades monetarias; ¢) emitir
normas uniformes para los intermediarios financieros; y d)
restructurar el mercado financiero intermediario no bancario'.

Una de las primcras medidas adoptadas para limitar la in-
tervencion estatal, que coincide con el interés por reforzar el
Sector Privado, fuc traspasar a cste sector mediante licitacién,
todos los bancos comerciales controlados por ¢l Sector Publico,
salvo ¢l Banco del Estado. Entretanto, se prohibié al Sector Pu-
blico comprar acciones en el sector bancario. Estas transaccio-
nes afectaron a trece bancos, en dicz de los cuales la CORFO
tenia una participacién mayoritaria. Este proceso de privatizacién
de las instituciones financicras se completé a fines de 1978 con
la venta de los paquetes accionarios restantes en la Bolsa de
Valores.

El Estado, junto con traspasar los bancos, privatizé otras ins-
tituciones comerciales, industriales y financicras (Capitulo IV) en
forma similar a la empleada para los bancos. En total, sc trans-
firicron 223 empresas cn forma onerosa al Sector Privado, mien-
tras otras 325 fucion devuecltas a sus antiguos ducfios. El proceso
en su totalidad obviamente afecté al desarrollo y a las caracte-
risticas del mercado de capitales, a pesar de que es dificil se-
pararlo de otras fuerzas contemporaneas que afectaban a cse
mercado cn particular?,

En primer lugar, la privatizacién de los bancos y de las in-
dustrias estuvo acompafiada de una ampliacién significativa del
mercado de capitales. El pasivo financiero aumenté desde un 5,9
por ciento del PGB en 1973, a un 54,4 por ciento en 1981 (Cuadro
VI-1). Las transacciones de valores rclacionadas en forma mds
dirccta con la privatizacién de las empresas financicras y no-
financieras aumentaron dicz veces duranlte ¢l mismo periodo. Sin
embargo, este resultado se debe interpretar cuidadosamente. El
nuevo capital accionaric crecia muy lentamente durante ese
periodo y una parte significativa de este aumento se debié a la

Liiders (1986), p. 45.
2 Ver en particular, Liiders (1986).
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alta tasa de monetizacién de los activos financieros existentes.
Sin embargo, la monetizacién se relacionaba estrictamente con
los aumentos del precio real de los activos, fenémeno que se
relaciona en si con el auge econémico posterior a 1977 (el Indice
General de Precios de las Acciones subid alrededor de seis veces
entre 1977 y 1980) y con cl desarrollo del mercado de capitales,
apoyado indirectamente por los esfuerzos de privatizacién del
periodo 1974-1980.

CUADRO VI-1: PASIVO FINANCIERO

(mil millones, $ 1980 a fines de cada afio)

1961 1973 1981 1984 1989
Total 103,3 1576 19274 18415 43837
Sector Publico 16,9 45,2 113,5 4078 817,6
Banco Central — —_ 80,9 158,6 746,7
Tesoreria 32,6 249,2 70,9
Beos. e Instituciones
Financicras 16,5 1,3  1.008,2 983,8 1.715,9
Sector Empresarial 69,6 77,5 792,0 4435 1.850,2
Acciones 69,6 77,5 745,8 400,6 1.696,5
Otros — —_— 46,2 42,9 153,7
Otros 0,3 33,6 13,6 6,4 —
Pasivo Financicro
como % del PGB 5,7 5,9 544 57,3 108,0
Acciones como
% del PGB 38 2,9 21,1 12,5 41,8

Balance de las AFP
como % del PGB _— —_— 0,3 5,0 19,8

FUENTE: F. Pérez (1987) y Banco Central, Boletfn Mensual.

Por otro lado, la privatizacién puede haber tenido un doble
efecto negativo en el desarrollo del mercado de capitales durante
los afios ‘70. Sin embargo, como se obscrvard, estos efectos ne-
gativos son consecuencia del método de privatizacién y no del
traspaso per se. En primer lugar, la privatizacién contribuyé
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indirectamente a clevar la tasa de interés. Los compradores de
acciones de empresas cstatales generalmente financiaron esas ad-
quisiciones con crédito bancario, que tendicron a capitalizar y que
finalmente no pudieron pagar. Pese a los altos niveles de las tasas
de interés, producto del rapido aumento tanto del precio de las
acciones como del nivel del activo financicro, la “capitalizaciéon”
de la deuda fue posible y parecié conveniente a los accionistas y
a las instituciones financicras. La relacién de propiedad especial
que existia entre los ducfios de los bancos y de las empresas
privatizadas tambi¢n puede haber contribuido, durante 1975 y
después de 1980 (Capitulo 11, Liiders, 1986). No obstante, ¢l Go-
bierno usé parte del ingreso de la privatizacion para financiar el
gasto, sin considerar que cl gasto adicional, no financiado con
nuevos impuestos, implicaba una presion ascendente sobre los
niveles de la tasa de interés, a menos que el Sector Privado redu-
jera su gasto pari passu, lo que no fue cl caso.

En segundo lugar, la privatizacion también puede haber afec-
tado la estabilidad del sistema. A pesar de que este tema se ha
analizado cn el Capitulo 1V, merece ser abordado nuevamente. La
falta de capital del Scctor Privado indujo al Gobierno a privatizar
en base a cuotas, con pagos iniciales que variaban desde un 10 al
20 por ciento. El Gobicrno generalmente otorgaba un préstamo a
mediano plazo para comprar las acciones de las instituciones fi-
nancicras que cstaban siendo privatizadas; dichas acciones servian
para garantizar la transaccién. Al usar créditos del banco recien-
temente privatizado, las mismas personas o empresas que habian
logrado adquirir acciones financiadas con crédito estatal com-
praban paquetes adicionales de acciones y, de este modo, podian
controlar ese banco (Capitulo IV). El resultado fue una gran
concentracién de capital bancario y la formacién de conglomera-
dos altamente endeudados, creados en torno a una 0 mis insti-
tuciones financieras que tendian a “capitalizar” una importante
proporcién de su carga de intereses. Finalmente, “los duetios de
los bancos tendieron a canalizar gran parle de los préstamos ex-
ternos de “bajo costo” a sus propias empresas, agravando asi cl
efecto de concentracién en la segmentacion de mercado existente”.?

En todo caso, la mayoria de los nuevos grupos financicros se
credé con un capital base relativamente pequefio y crecié con
mucha rapidez gracias al crédito. Cuando cl precio de los activos

3 Liders, 1986, p. 98.



Privatizacién en Chile 153

desplomé durante 1980-1982, el capital base de muchos grupos
financicros (asi como ¢l de miles de otros duciios de activos) se
redujo repentinamente y las instituciones financicras incurricron
en grandes pérdidas. La crisis como consccuencia de esta situa-
cién comenzé en noviembre de 1991, con la intervencion de ocho
instituciones financicras (cuatro de cllas bancos) y la posterior
intervencién de ocho instituciones privadas (de las mds impor-
tantes en cl pais), cuando las autoridades, descubrieron su estado
de insolvencia. Esta medida implicé una reversion importante del
proceso de privatizacién de los afios ‘70, ya que todas las empre-
sas involucradas en los conglomerados tuvieron el mismo desti-
no que su conglomerado financicro. El método de privatizacion
empleado, Icjos de ser la tinica causa de la crisis* de 1981-1983,
fue cvidentemente determinante para su gestacion, en la medida
que acentud los factores de inestabilidad presentes en el mercado
de capitales chileno.

Desde 1984, el efecto de las privatizaciones, primero del “drea
rara” y luego de las empresas estatales tradicionales, ha sido
positivo cn cuanto al desarrollo del mercado de capitales. Las
autoridades aprendicron de la experiencia previa. Se evitaron los
pagos en cuotas y la concentracién del capital, especialmente en
los bancos. Los controles, basados principalmente en modifica-
ciones a la reglamentacién aprobada a principios de los afios ‘80,
se perfeccionaron, y se hicicron operacionales. El fortalecimiento
posterior del Scctor Privado y del mercado de capitales emergio
nucvamente como objetivo de la privatizacién. Sin embargo, la
distribucién de la propicdad sc transformd cn la principal meta
del Gobicrno, tanto para cvitar las debilidades inherentes a la
concentracién, como por razones ideoldgicas. Por consiguiente,
desde 1984 la privatizacién favorecid el desarrollo de un mercado
de capitales mds profundo y méds amplio, sin los inconvenicntes
descritos anteriormente.

Nucvamente, es dificil definir la responsabilidad precisa de
la privatizacién en cl desarrollo del mercado dc capitales. Sin
... —embargo, cs interesante observar lo siguicnlte: primero, mientras
cl pasivo financicro aumentaba dos y medio veces como porcen-
taje del PGB, las acciones aumentaban cuatro veces; cl pasivo
financicro cxcedié al PGB cn 1989, micentras quc las acciones, que
habian caido en medio punto porcentual del PGB durante la

4 Ver Capftulos 11 y IV para detalles.
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crisis, duplicaron su ponderacién relativa con respecto a 1981, y,
durante 1989, fucron quince veces mds altas que antes de la
privatizacién (Cuadro II-1). Segundo, las transacciones de acciones
aumentaron mas de veinte veces entre 1984 y 1989 (Cuadro VI-2)
y, desde 1985 a la fecha, las transacciones de las acciones de las
empresas cstatales han representado casi dos tercios de todas esas
operaciones, esto indica claramente el efecto de la privatizacién
sobre la profundizacién financicra. En marzo de 1990, mas de la
tercera parte de las acciones registradas en la Bolsa de Valores
correspondia a las empresas privatizadas’, y la mayorfa habfa sido
inscrita en los ultimos cinco afios. Tercero, como resultado de esto,
la Bolsa de Valores de Santiago se ha convertido en una de las mds
activas en Sudamérica, en la cual el valor total comercializado con
respecto al PGB, la capitalizacién de mercado con respecto al PGB
y los indices de movimiento, alcanzaron valores similares a los de
Brasil, pais que tiene grandes mercados y mercados de capitales
relativamente bien desarrollados, de acuerdo a los patrones de los
paises en vias de desarrollof. Cuarto, a fines de 1988, 169.733
personas sc habian convertido en accionistas directos de las em-
presas privatizadas’ y usuarios potenciales del mercado de capi-
tales, a través del capitalismo popular y capitalismo de los
trabajadores, y a través de las ventas directas y las licitaciones?.
Alrededor de tres millones de personas, de una fuerza laboral de
4,8 millones, es decir, ¢l 62,5 por ciento, se transformaron indi-
rectamente cn accionistas a través de su participacion en el Fondo
de Pensiones (capitalismo institucional).

> Esta cuenta no incluye las acciones relacionadas con el 4rea rara que
habfa vuelto a manos del sector privado después de 1984,

6 Liders, (1990).

El nimero presentadodo es la cantidad de personas que compraron ac-

ciones en las empresas estatales privatizadas. El nimero de personas

diferentes que poscen acciones puede diferir del ntimero registrado de

accionistas, ya que algunos han comprado las acciones en diferentes

empresas estatales. En esta ctapa es imposible obtener una estimacién

precisa de ellas.

®  Las licitaciones y las ventas directas del capital de las empresas estatales
estimulé el desarrollo de la Bolsa de Valores y de los bancos Inversionistas,
El método implicaba cl pago al contado, y por esa razén, una cleccién
mis cuidadosa de los compradores potenciales en relacién a sus capa-
cidades financieras. Aunque este método limitaba el nimero de usuarios
del mercado de capitales, estimulaba su desarrollo a través del requeri-
micnto de informacién mds precisa: calidad versus cantidad, ambas
consideraciones importantes para reforzar el mercado de capitales.

~
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Antes de 1985, el capitalismo institucional, especialmente los
fondos de pensiones de propiedad del Sector Privado (AFP),
habian invertido principalmente en documentos del Sector Puibli-
co y del Banco Central. Fue necesaria una diversificacion sig-
nificativa de los activos financicros para mejorar la rentabilidad,
y asf llevar el sistema hacia una forma de capitalizacion clara-
mente privada, evitando financiar automdticamente el déficit
estatal o convertirse pricticamente en la tnica contraparte del
Scctor Privado para las operaciones de mercado abierto del Ban-
co Central. Sin embargo, los activos financieros disponibles eran
limitados en ese momento, particularmente los instrumentos
emitidos por el Sector Privado. Por un lado, justo antes de la
crisis de 1982-1983, éstos tiltimos se consideraron altamente
riesgosos. Por otro lado, ¢l Sector Privado no ofrecia muchas
alternativas, ya que los duefios no querian renunciar al control
de sus empresas. La privatizacién de las empresas estatales sur-
gi6, entonces, como un medio cficiente para reforzar el sistema
de Fondos de Pensiones recientemente establecido, condicionado
a normas cstrictas de consideraciones de riesgo y distribucion de
la propiedad. De este modo, las privatizaciones dicron un impul-
so a la Bolsa de Valores, donde las AFP han comenzado a nego-
ciar activamente como parte de su funcién como administradores
de cartera. Se debe observar que, a fines de 1989, el 10 por ciento
de los activos de las AFP correspondia a las acciones de las
empresas prividas —y privatizadas— en comparacién con ¢l 6
por ciento ot servado dos afios antes, pero, entretanto, el total de
activos de las AFP se duplicé. Sin embargo, se debe agregar que
la privatizacion del sistema de Scguridad Social en si, el esfuerzo
de privatizacién mds importante del Gobierno Militar, constituy6
tal vez cl avance mas significativo en el desarrollo del mercado
de capitales chileno de este siglo.

Impacto del mercado de capitales sobre la privatizacién

Aparentemente, ex post, la condicién general y la capacidad de
absorcién del mercado de capitales fueron algunas de las preocu-
paciones de las autoridades durante ambas rondas de privati-
zaciones; afortunadamente, no sc tradujeron en una restriccion
significativa. A pesar de que cl desco de liberalizar y desarrollar
el mercado de capitales era explicito, no se relacioné directa ni
tinicamente con el proceso de privatizacién, que fue, desde cl
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comienzo, una medida coherente en su propio derecho, dado el
objetivo de liberalizacién. Sin embargo, cicrtas caracteristicas del
mercado de capitales chileno pueden haber influido en la secuen-
cia, métodos y precios obtenidos de las privatizaciones.

En ambas rondas, cl proceso de privatizacién comenzé in-
mediatamente después de una gran recesion, enajenando institu-
ciones financieras, en condiciones de ahorro nacioral sumamente
precarias. Durante la Primera Ronda, el mercado de capitales se
deprimid inicialmente, y, a pesar de la apertura gradual de la
cucnta de capitales y el DL600, que establecicron condiciones
liberales y no-discriminatorias para la inversién extranjera, los
inversionistas extranjeros no demgstraron interés por comprar
empresas estatales chilenas’. Eslas condiciones no respaldaron los
precios altos. No es raro, entonces, que el Sector Piblico otorgara
crédito para respaldar las ventas de su propio capital. Sin embar-
g0, los “altos” precios obtenidos por las acciones bancarias ponen
en duda csta visién pesimista.

El precio minimo se fijé al valor libro de los bancos, que cra
mucho mds alto que aquel de la Bolsa de Valores previo al
anuncio dc ia privatizacién, ya que todas estas empresas estaban
préicticamente quebradas después del breve proceso de fortaleci-
micnto financiero (1974 y parte de 1975) previo a la privatizacién.
Ademds, la Ley 818 de diciembre de 1974 habia cstablecido li-
mites al tamafio de los paquetes de acciones que cualquier
persona podia comprar para cvitar la concentracién de la pro-
piedad. En esas condiciones, parcce sorprendente que CORFO
pudicse obtener lo que consideraba como precios relativamente
altos de la privatizacién de los once bancos®. Cuatro factores
arrojaron luz sobre csta aparente contradiccién. Primero, los
compradores potenciales estaban interesados en un activo es-
pecifico: ¢l nombre de la institucién. Al adquirir un banco
existente, los compradores evitaron el costo de tener que hacerse
de una reputacién y atracer a los clientes tradicionales del banco.
Segundo, estos compradores esperaban una utilidad dr: su nuevo
activo. Tercero, ¢l uso de crédito subsidiado para comprar pa-
quetes de acciones aumentd su precio en el proceso de licitacién.

’  La fecha de las cnajenaciones, del DL600 y de la apertura de la cuenta
de capitales, no coincidieron completamente; el proceso de privatizacién
comenzé dos afios antes que ambos; sin embargo, posteriormente se
produjo una importante superposicién.

19 Valdés (1988).
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Cuarto, la reglamentacién sobre concentracién de la propiedad
fue mal redactada y, a pesar de que se hizo cumplir correctamen-
te, no pudo impedir esta concentracion.

Otras dos consideraciones contribuyen a explicar los precios
relativamente altos que obtuvo CORFO por los bancos. Por un
lado, ¢l hecho de que 1a misma Ley permitia la inversion extran-
jera en los bancos chilenos, puede haber clevado los precios de
las licitaciones pese a que, ningtin banco extranjero participé en
la licitacién'. Por otro lado, los primeros signos del interés de las
autoridades en ascgurar los depositos en un 100 por ciento, a
principios de 1977, es decir, antes de que terminara ¢l proceso
de traspaso de las instituciones financicias al Sector Privado,
dicron un impulso adicional a los precios de las acciones.

La Segunda Ronda de privatizaciones come.zd, como la
Primera, después de una gran recesion, con bajo ahorro total (la
misma proporcion Jdel PGB que en 1976), y un control casi com-
pleto de la banca cjercido por el Scctor Piblico. No obstante, cl
mercado de capitales, por lo menos su marco institucional, estaba
mucho mds desarrollado durante la Scgunda Ronda de
privatizaciones, como consecuencia de la liberalizacion financiera
de fines de los afios ’70 y principios de los afios ‘80; los extran-
jeros mostraban gran interés en invertir en Chile con el fin de
aprovechar el auge cconémico que siguié a la recesion y las
condiciones gencerosas ofrecidas por la nucva politica de conver-
sién de deuda por capital. Las autoridades hicieron bucn uso de
estos avances, ofrcciendo nucevos métodos de privatizacion que
corrigicron las dceficiencias de la Primera Ronda. Estos nuevos
métodos fucron: primero, el capitalismo institucional; segundo,
la distribucién de la propiedad a través del capitalismo popular
y de los trabajadores; y finalmente, la venta de capital a extran-
jeros dentro del marco del asi llamado Capitulo XIX de la Ley de
Cambios Internacionales.

El impacto de estos avances sobre los precios podria no haber
sido negativo. Sin embargo, no existe evidencia clara para de-
mostrar csta afirmacién. La mayor competencia, tanto nacional
como internacional, y la mayor disponibilidad de informacién

" No obstante, la competencia extranjera redizcirfa las utilidades obtenidas
por la compra del nombre de un banco tradicional.

Varias instituciones financieras - formales e informales - quebraron a
fines de 1976 y el Banco Or - ..o y La Unién quebré a mediados de 1977,
es decir, en medio del proceso de privatizacién de los once bancos.

12
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CUADRO VI-2: PRIVATIZACION, ACCIONES Y ACCIONISTAS
1984-1989

1984 1985 1986 1987 1988 1989

1. Transacciones de acciones
(USS millones, Dic. 1988) 419 59,7 3371 5428 6544 9176

2. Transacciones de acciones de
Empresas Privatizadas
(USS millones, Dic. 1988) 26 18,7 1872 3687 4482 5788

3./ M) (%) 62 312 555 679 685 655

4. Acciones y bonos {dcbentures)
en AFPs (USS millones, Dic.1988) nd. 19 19 260 527 899

5. Ntiimero de accionistas
(miles) 371,8 4354 4786 4970 571,7 6293

6. Accionistas de Capital
Privatizado (miles) nd. 266 502 922 1517 151,7*

7. Indice General de Precios
de las Acciones 779 1000 201,6 3575 4494 666,6

8. Indice de Acciones de
Empresas Privatizadas nd. 1000 1454 2458 261,6 392,0

Fuente: CORFO y Bolsa de Valores.
*Incluye sélo 19 de 27 Empresas Estatales privatizadas.

dentro de un mercado de capitales sofisticado no podia deprimir
los precios. De hecho, el mercado de capitales mostraba una
mayor capacidad dc absorcién. Las transacciones de acciones de
las empresas privatizadas fueron responsables de mds del 60 por
ciento del total de las transacciones durant~ el periodo (Cuadro
VI-2) y de mds de un tercio del ahorro privado, que representaba
una parte mas significativa del PGB que durante la Primera
Ronda de privatizaciones (Cuadro VI-3). No obstante, su precio
no sc clevo tanto como ¢l de los demés componentes del Indice
General de Precios de las acciones (Cuadro VI-2). Varios factores
ayudan a explicar estas tendencias: (i) el periodo relativamente
breve transcurrido desde la privatizacién efect'va hasta la vecha;
(i) la alta ponderacién de los bienes no-transables entre las
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empresas cstatales, en un periodo en que los precios y el tipo de
cambio rcal aumentaban ripidamente a nivel mundial; y, (iii) la
venta de una gran cantidad de acciories de empresas estatales,
traspasadas a un precio fijo a los trabajadores, empleados pbli-
cos y “capitalistas populares”.

Durante csta Segunda Ronda de privatizaciones, las autori-
dades pretendicron combinar el traspaso con una reduccién de
la deuda externa en gran parte a través de la conversion de deuda
por capital. Estec mecanismo aumentd considerablemente la de-
manda potencial de capital de las empresas estatales. Los extran-
jeros invirtieron US$260 millones a través del Capitulo XIX en 9
de las 27 empresas privatizadas, monto que representaba el 17,4
por ciento del capital vendido al Sector Privado. También gasta-
ron US$217 millones eri 1985 y en 1986 a través del mismo canal
para comprar grandes paquetes —la mayor parte de cllos de par-
ticipacién mayoritaria— de 5 empresas del “drea rara”. No obs-
tante, algunas de las principales operaciones de conversion de
deuda por capital no se pueden vincular directamente a las pri-
vatizaciones, ya que se hicieron cfectivas después de que las
empresas habian vuelto al Sector Privado. Por ejemplo, COPEC
y CCU fueron traspasadas desde ¢l Sector Publico a los grupos
privados chilenos, que posteriormente invitaron a los extranjeros
a compartir cl capital de dichas empresas a través de las opera-
ciones del Capitulo XIX.

AHORRO E INVERSION

Tanto el analisis teérico como empirico de los determinantes del
ahorro y la inversion han enfrentado muchos obstaculos, algunos
aparentemente insuperables. La tarea es incluso mds dificil cuan-
do la intencién ¢s analizar la relacién entre el proceso de pri-
vatizacién v cl ahorro y la inversién. Demasiados factores han
afectado a esas dos variables durante las dos rondas de pri-
vatizaciones para permitir precisar la definicién de las relaciones
entre cllas. Las recesioncs, las altas tasas de crecimiento, los
cambios institucionales significativos, tales como la liberalizacion
de la cuenta corriente y del sector financiero, y los cambios en
las condiciones para la inversién extranjera, son algunos de los
factores que deberian, a priori, tener r.icrto impacto sobre dichas
variables, junto con la privatizacién, finalinente, de las empresas
estatalcs.



CUADRO VI-3 : INVERSION Y AHORRO, 1973-1989 (% DEL PGB)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Inversién (% del PGB) 79 21,2 131 128 144 178 178 21,0 227 113 98 136 137 146 159 170 204
Privada -0,5 87 40 67 75 11,1 12,7 158 176 6,6 50 76 66 71 100 11,0 nd.
Piablica 84 125 91 6,1 6,9 67 51 52 51 4,7 48 60 71 7.5 6,9 60 nd.

Ahorro (% del PGB)

Nacional 52 207 79 145 107 126 124 139 82 2,1 44 29 54 77 126 163 169
Externo 2,7 04 52 -1,7 3,7 52 54 71 145 9,2 54 107 83 68 43 07 35
Interno 63 223 11,1 171 12,66 145 150 168 124 94 125 125 173 189 21,6 250 246
Privado (Nal)) 250 141 00 46 2,2 39 34 33 29 34 4,5 23 L5 31 73 81 nd.
Pablico -19,8 66 79 99 85 87 90 106 573 -1,3 01 06 39 46 53 82 nd.

Ingreso de la Privatizacién
Como % del PGB — 01 20 09 1,0 08 11 04 06 01 nd. nd 0,1 14 1.8 33 —
Como % del Ahorro
del Sector Privado — 07 00 196 455 205 324 121 2907 29 nd. nd. 67 452 247 407 nd.
Como % de Ahorro
del Sector Publico — 1,5 253 9.1 11,5 92 126 38 113 —_ — — 26 304 340 402 —

Inversién del
Sector Privado (1) 0,5 88 60 76 85 119 128 159 182 67 nd. nd. 67 85 118 143 n.d.

{(como % del PGB)

Fuente: Banco Central de Chile, Indicadores Econémicos y Sociales, 1960-1988.
(1) Inversién privada mas ingreso de la privatizacién

091
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Dentro de estas limitaciones, s¢ presentardn primero los
hechos relacionados con la privatizacién y el ahorro e inversién
en el periodo 1974-1989, que revelan las tendencias que acompa-
fiaron a las tres variables. Segundo, las posibles relaciones entre
ellos se investigardn en base a las percepciones de autores impor-
tantes, que aparentemente coinciden con los hechos, pero que
con el andlisis cualitativo usado en este caso no han probado ser
correctos ni incorrectos.

Hechos destacados

- Ambas rondas de privatizaciones coincidieron con los niveles
crecientes de inversion interna respecto al PGB (Cuadro VI-3).
Esto es especialmente cierto para la inversién privada que al-
canzo cl nivel significativo de un 17,6 por ciento en 1981. Esta
cifra es incluso mids alta cuando el traspaso de empresas
estatales al Sector Privado se calcula como inversién del Sec-
tor Privado, lo que claramente se ha percibido como tal, a
pesar de que, desde el punto de vista de la economia nacional,
no ¢s mds que una transferencia.

- Lainversion publica, por ¢l contrario, presenté una tendencia
descendente durante la Primera Ronda de privatizaciones,
mientras que durante la Segunda aumenté en un comienzo,
para luego descender.

- El ahorro nacional, que en el mejor de los casos permanecié en
un nivel relativamente constante durante la Primera Ronda de
privatizaciones, aumenté considerablemente durante la Segunda
Ronda, comenzando, de hecho, desde un nivel muy bajo. Sin
embargo, en 1989 habia alcanzado niveles nunca antes logrados.

- El ahorro externo fue significativo durante la Primera Ronda
de privatizaciones, pero sélo después de 1978, cuando se
habian llevado a cabo mas de la mitad de los traspasos. En
1981, ¢l ahorro externo financié mas de la mitad de las inver-
siones internas, constituyendo otro récord histérico. Durante
la Segunda Ronda de privatizaciones ocurrié lo conirario, ya
que la participacién del ahorro externo cayé desde un 10,7
por ciento en 1984, en un 3,5 por ciento en 1989.

- El ahorro privado permanecié a niveles bajos en casi la tota-
lidad del periodo cubierto. Fue relativamente estable durante
gran parte de la Primera Ronda de privatizaciones y crecié en
forma considerable durante la Segunda Ronda, alcanzando ni-
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veles récord en 1988 (8,2 por ciento). Es probable que esta
cifra haya sido incluso sobrepasada en 1989, el 1iltimo afio de
la Segunda Ronda, dado que el consumo privado disminuyé
como porcentaje del PGB en relacién a 1988%,

- Durante ambas Rondas, cl ingreso de la privatizacién repre-
sent6 una parte importante del ahorro privado —variando
desde un 2,9% en 1982 a un 45,5% cn 1977. Junto a otros in-
gresos, representa el superdvit del Sector Privado. El ingreso
de la privatizacion alcanzé el 100 por ciento del superavit del
Sector Privado en 1975 cuando, segtin la definicién tradicio-
nal, no existia ahorro privado.

Relaciones probables

Desde el punto de vista del Sector Privado, la compra de cual-
quiera empresa estatal representa una inversién. El traspaso real
puede ser financiado a través del ahorro privado, piiblico o ex-
terno. La primera interrogante cs si esta iirversién (aherro) es
“adicional” o es un “substituto” desde el pun‘o de vista del Sector
Privado. La segunda interrogante es si los agregados del ahorro
y de la inversién se verdn afectados por la privatizacién. Esto
también dependera de la reaccion del Sector Publico. El efecto
neto sobre la inversién y el ahorro agregado depende, por lo
tanto, del probable impacto indirecto de la privatizacién sobre el
ahorro de las decisiones de inversién del Sector Privado y de la
reaccién de gasto del Sector Priblico.

Luego, la privatizacién podria estimular o, bien, entorpecer
la inversior. y el ahorro agregado. El anilisis de este tema requic-
re de hipétesis plausibles acerca del comportamiento de las uni-
dades econémicas que relacione la privatizacién con las
decisiones de ahorro-inversién.

Impacto indirecto sobre la inversién y el ahorro privado

El proceso chileno de privatizacién podria haber afectado la in-
version y el ahorro privado en tres aspectos: oportunidades de

13 El ahorro del Sector Privado se obticne de la diferencia entre el ahorro total
y el ahorro del Sector Piiblico. Debido a que el tiltimo no esta disponible,
el ahorro del Sector Privado no se puede estimar aiin para 1989.
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inversién, método de privatizacién, y el consecuente aumento de
la riqueza del Sector Privado.

Oportunidades de Inversién. El ahorro privado esté relaciona-
do entre otras variables! con las oportunidades de inversion. El
argumento que sustenta esta hipétesis es que la maximizacion
interternporal del consumo no dependera del flujo exégeno del
ingreso, como se supone gencralmente, sino mds bien de un flujo
intertemporal, sujeto a decisiones de ahorro alterables y aiecta-
das, tanto por la tasa de preferencia intertemporal relacionada
con la utilidad, como por la disponibilidad de recursos y las
oportunidades de inversién. Bajo dichas condiciones, un vector
de oportunidades de inversién beneficiosas, ceteris paribus,
estimularia el ahorro (inversién).

Por lo tanto, la interrogante es si, la privatizaciéon de empre-
sas publicas aumenté o no las oportunidades de inversion del
Sector Privado a partir de 1974. La respuesta es obviamente afir-
mativa'®. Por supucsto, la rentabilidad de la oportunidad depen-
dia del precio pagado durante la privatizacién, pero esa es sélo
una faceta de una mejor oportunidad. Estas oportunidades se hi-
cieron mds atractivas ya que las empresas privatizadas cstaban
provistas de mds y mejor informacién que lo usual, es decir, las
empresas nuevas no contaban con la informacion acumulada de
la experiencia pasada. Por supuesto, esto no equivale a la elimi-
nacién de todos los riesgos, ya que las futuras condiciones de
mercado sen inciertas, especialmente durante un periodo de
cambios estructurales tan extensos como los de la Primera Ronda
de privatizaciones, sin embargo, fue probablemente de ayuda.

Durante la Primera Ronda, estas oportunidades surgieron en
un momento de bajas tasas de ahorro privado y, ademds, coin-
cidieron con la dura recesién de 1975 (Cuadro VI-3). Sin embar-
go, ¢s interesante observar que a pesar de que las tasas generales
de inversion eran mds bajas que lo usual, la inversién privada ya
cra més alta que los promedios histéricos (Hachette, 1988) y se
elevé constantemente hasta fines de la Ronda. Esto no indica la
substitucion significativa de los proyectos alternativos de inver-

¥ Un modelo simple de comportamiento racional del consumidor puede
justificar este argumento. Se presenta en Hachette y Liiders (1988),
Anexo HI-1.

5 La privatizacién aumenta, desde el punto de vista del Sector Privado,
la productividad marginal de la inversién.
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sién por parte del Sector Privado™, a pesar de que puede parecer
que la privatizacion “desplaza” a otros proyectos de inversién
que se financian con el ahorro disponible del mismo sector, y que
se mantuvieron relativamente constantes hasta 1981. De hecho, el
Sector Privado utiliz6 el ahorro externo para financiar la inver-
sion adicional durante la Primera Ronda de privatizaciones.
Durante la Segunga Ronda, la nueva inversién del Sector Priva-
do fue financiada principalmente por ¢l ahorro de este sector,
que sobrepasé en gran medida los niveles histéricos después de
1986, micntras la del crecimiento de la inversién fue maés lento
que durante la Primera Ronda de privatizaciones, a pesar de las
altas tasas de crecimiento del PGB. Durante la Segunda Ronda,
la privatizacién tendié a estimular el ahorro privado més que
durante la Primera Ronda, hubo, aparentemente, una mayor sus-
titucion entre las cmpresas estatales privatizadas y los proyectos
alternativos de inversion.

Dentro del contexto de las oportunidades de inversién, se
debe mencionar un avance importante durante la Segunda Ron-
da de privatizaciones. Varias de las empresas privatizadas, apar-
te de tomar decisiones con respecto a su campo de accién en
particular (relacionado con lineas de produccién, personal, cam-
bios tecnoldgicos), comenzaron a investigar campos no relaciona-
dos previamente (ver Capitulo V). Esto no habia sido posible para
ellos, como empresas piblicas, ya que la reglamentacién que las
regia, prohibia dicha diversificacién. Sin embargo, una pregunta
importante es hasta qué punto el proceso de privatizacién ha es-
timulado inversiones que de otro modo no se habrian llevado a
cabo, aunque es sélo una mera especulacién.

Una interrogante relacionada con este punto es si la privati-
zacion atrajo el ahorro externo, y si fue asi, si éste ahorro comple-
mento al ahorro interno dei Sector Privado. La evidencia disponible
sugiere que el ahorro externo, a través de la inversion externa di-
recta y la deuda externa, no afectd las privatizaciones y s6lo ayudé
marginalmente al financiamiento de las cuotas durante la Primera
Renda de privatizaciones. Sin embargo, la inversién extranjera,
aunque no el ahorro externo, fue relativamente importante en el
proceso de privatizacién de la Segunda Ronda.

Durante la Primera Ronda, menos de diez empresas fueron

' Es necesario reconocer la importancia de la tendencia creciente del PGB
como una explicacién parcial de esta tendencia de inversién.
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compradas por compaiiias extranjeras. Ademads, este primer tras-
paso de empresas publicas se produjo durante un periodo en que
la inversién extranjera fue escasa o nula (1974-1978) lo que reflejo
una falta de entusiasmo por parte de los inversionistas extranje-
ros, en contraste con los empresarios chilenos (Cuadro VI-3)". No
existe evidencia disponible sokbre el posible uso del crédito exter-
no, por parte de las empresas nacionales, en la privatizacion, pero
la evidencia sugicre que, si se desarrollo este tipo de actividad,
fue bastante limitada. No obstante, incluso si se hubiese usado el
crédito externo, las decisiones acerca de la compra de la mayoria
de las empresas piibiicas se tomaron cuando el mercado de
capitales interno estaba atin relativamente cerrado al mercado de
capitales externo.

La situacién cambié durante la Segunda Ronda de privati-
zaciones. Alrededor del 20 por ciento de las enajenaciones lleva-
das a cabo entre 1985 y 1989, se financiaron a través del Capitulo
XIX. Sin embargo, las operaciones efectuadas por el Capitulo XIX,
a pesar de ser denominadas “inversién extranjera”, no equivalen
al ahorro externo ya que son consccuencia de un cambio en la
composicion del pasivo externo, como es la conversion de deuda
por capital. Por consiguiente, dado cl tipo de traspaso empleado,
es improbable que el proceso de privatizacién haya atraido el
ahorro externo durante la Segunda Ronda de privatizaciones.

Sin embargo, ;cudnto habria aportado el ahorro externo al in-
terno, si su uso en la privatizacién hubiese sido generoso? La mejor
evidencia disponible para Chile sugiere que, en general, el ahorro
externo ha sido un buen substituto para el ahorro interno en
cuanto a que se desplazan el uno al otro. A lo mds, pueden haber
sido mutuamente complementarios durante parte del primer pe-
riodo (1975-1977) pero, como sc analiza en el Capitulo II y segin
otros autores’, entre 1978 y 1981, cl ahorro externo financi6 el
consumo interno, las reservas internacionales, y, en forma mo-
derada, la inversién. Después de 1984 fue posible una clara sus-
titucién del ahorro externo por ahorro interno (Cuadro VI-3).

17 El ahorro externo parece significativo en 1975, al ser expresado como
porcentaje del PGB. Sin embargo, el PGB cay6 significativamente y la
mitad del balance de la cuenta corriente se financié con reservas in-
ternacionales.

18 ]. Foxley (1985).

% Edwards (1985), Morandé¢ (1986), De La Cuadra y Hachette (1986),
Ramos (1986).
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En general, entonces, las privatizaciones no condujeron al
aumento del ahorio interno.

El sistema de privatizaciones. La privatizacién ticne diferentes
facetas. La informacién sobre la enajenacion se pucde dar a conocer
amplia o sclectivamente. Del mismo modo, el tipo de propicdad de
las empresas enajenadas puede variar segtin lo determinen las metas
de la privatizacién o porque ¢l método de privatizacién selecciona-
do ha determinado la forma en que se vendieron las acciones (en
lotes grandes o pequeiios), o debido a la dindmica natural del
mercado de capitales (vendiendo acciones en la Bolsa de Valores).
Ademis, cl traspaso de los activos del Sector Publico puede ser
legalmente oneroso o gratuito. En resumen, los métodos usados para
cfectuar la enajenacién pueden afectar el ahorro privado. De ser asi,
la discusién se refiere a que el método de privatizacién usado en
Chile, probablemente entorpecié —aunque limitadamente— el
ahorro privado durante la Primera Ronda de privatizaciones. Este
argumento se basa en cl hecho de que entre 1974 y 1981, cl sistema
(descrito en su totalidad en el Capitulo IV) se incliné a favor de un
pequeno grupo con acceso preferencial al crédito que actué dentro
del marco de un mercado de capitales segmentado y de mal fun-
cionamiento. Después de 1985, esta situacion se revirtio, y los mé-
todos de privatizacién seleccionados, podrian haber estimulado el
ahorro privado, pero no asi la inversion.

Por otro lado, cl favoritismo de la privatizacién por los
duefios anteriores y los grandes conglomerados, en un mercado
de capitales superficial, impidié durante la Primera Ronda, di-
fundir ampliamente la informacién sobre las empresas a enaje-
nar, evitando de estc modo un ahorro mayor. Sin embargo, cl
ficil acceso al mercado financiero podria haber estimulado, mds
que cl aumento del ahorro, el uso mds amplio de crédito por
parte de ios compradores. No obstante, este argumento no se
pucde considerar muy en serio, ya que el crédito era sumamente
caro y, tarde o temprano, l¢s usuarios del crédito habrian tenido
que amortizar sus préstamos?. Ademds, se puede argumentar
que cl mayor uso de crédito para comprar empresas privatizadas
habria enviado sefiales incentivadoras a otros potenciales ahorrantes.

% Se ha argumentado que el Sector Publico financié gran parte de las
privatizaciones entre 1974 y 1981. A pesar de que esto aparentemente
es efectivo, dados los préstamos al Sector Privado con ese fin, en la
préctica ese secter tenfa que pagar su deuda por completo cn 1982,
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Adn asi, el impacto de la privatizacion puede no haber sido signi-
ficativo, ya que los pagos de las enajensiciones s6lo eran importantes
como un porcentaje del ¢ horro del Sector Privado (més de un 20 por
ciento) en 1975, (afio de recesidn), y en 1977, mientras que perma-
necieron bajo el 5 por ciento después de 1979 (Cuadro VI-3).

El ahorro del Sector Privado demostré mayor dinamismo en
la Segunda, que durante la Primera Ronda de privatizaciones,
mientras que en el caso de la inversion privada ocurrié lo con-
trario. Aparte de los factores ciclicos, las oportunidades ayudan
a explicar este resultado. Sin embargo, es probable que la
diversificacion de los métodos de privatizacion pueda haber te-
nido ademds un impacto parcialmente positivo sobre el ahorro
privado. Este argumento se basa en ¢l hecho que este conjunto
de modalidades servia a un grupo de ahorrantes, en términos de
sus ingresos. Sin embargo, no se pueden sacar muchas conclusio-
nes de este argumento. Una parte no despreciable de los pagos
por privatizaciones —alrededor del 30 por ciento— provenia del
ahorro forzado (fondos acumulados para el pago de indemniza-
ciones por afios de servicio y previsién social), en gran parte, del
capitalismo de los trabajadores y del capitalismo institucional.
Ademas, como se explicé anteriormente, las operacionies llevadas
a cabo a través del Capitulo XIX no involucraron nuevos ahorros.
La gran diversidad de métodos ce privatizacion se podria carac-
terizar como un mejoramiento de la eficiencia del mercado de
capitales: mas informacién y una mayor disponibilidad de instru-
mentos para el ahorro. Sin embargo, hasla la fecha no se ha
demostrado una mayor eficiencia del mercado en el incentivo del
ahorro, a pesar de que puede haber cambiado la composicion del
mercado, reduciendo ¢! esfuerzo necesario para lograr un monto
dado de ahorro, con un impacto consiguientemente positivo sobre
el bienestar general (Valdés, 1988, p. 100). En resumen, en la me-
dida en que la diversidad de los métodos de privatizacion, entre
los cuales los pagos iniciales tuvieron gran importancia, haya
tenido cierto impacto sobre ¢l ahorro privado, esc efecto fue li-
mitado. Por otro lado, es dificil establecer una relacion entre los
métodos de privatizacién y el volumen de la inversion.

El traspaso de riqueza. El capital es una fuente de ingreso vy,
por consiguicnte, de ahorro (inversién). El mero hecho de com-
prar empresas ecstatales no aumentaria la riqueza del Sector
Privado; solo aiteraria la composicion de sus activos. Eslo es cierto,
incluso si la eficiencia de dichas empresas aumentara pari passu
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con ¢l traspaso, a menos que las imperfecciones del mercado o el
fraude permitiesen al Sector Privado internalizar parte del valor
presente de las ganancias en cficiencia. Adends, es bien sabido que
un aumento de la riqueza no necesariamente coincide con un au-
mento del ahorro. Sin embargo, para ilustrar la magnilud invo-
lucrada y las consiguientes conclusiones, se supondré que el ahorro
se produce en proporcién con el aumento total de los retornos de
las empresas privatizadas. Si se supone que el aumento en eficiencia
aumenta los retornos en 2,5 puntos porcentuales (deducidos los
impuestos)** sobre ¢l capital traspasado de alrededor de mil millo-
nes de ddlares durante la Primera Ronda de privatizaciones, y US$
1,5 mil millones durante la Segunda, entonces, ceteris paribus, ¢l
ahorro del Sector Privado deberia haber aumentado en alrededor de
US$ 13 millones por afio durante la Primera Ronda de
privatizaciones, s6lo un 0,9 por ciento del ahorro bruto privado
efectivo real, y US$ 50 millones después del fin de esa Ronda y en
un promedio de US$ 44 millones entre 1985-1989 y, US$ 63 millones
posteriormente, lo que representaria alrededor del 3,0 por ciento del
ahorro privado. Estas estimaciones tienden claramente hacia cifras
altas, ya que aqui sc supone que los retornos de las empresas cs-
tatales, al ser privatizadas, aumentan en un promedio de 2,5 puntos
porcentuales, que puede parccer relativamente alto en base a la
escasa informacion disponible, en especial para las empresas pri-
vatizadas durante la Primera Ronda. Ademis, ¢l impacto sobre
¢l ahorro total dependerd también del comportamiento del Gobier-
no. Finalmente, pero no menos importante, el aumento de la rique-
za puede haber afectado negativamente al ahorro privado. La
evidencia empirica relativa a los efectos de la riqueza sobre el aho-
rro privado cicrtamente cs inequivoca y, si es positiva, es poco
convincente.

Ahorro e inversion tolal y del Sector Piiblico

La interrogante cs: si cl alza de los ingresos del Sector Piiblico,
fruto de la venta de empresas estatales, aumenté el nivel de
ahorro e inversién de aquel sector. Los fondos de la privatiza-

2 Esta cifra proviene del aumento de cficiencia requerido por las empresas
estatales para evitar cualquier pérdida en los ingresos fiscales que pu-
dicra resultar de la privatizacién (Ver Capitulo V). Luego, no s un
aumento esperado de cficiencia.
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cién no estdn relacionados con ¢l ahorro? del Sector Piblico.
Como se analiza en el Capitulo V, el ingreso percibido por la
privatizaciéon de las empresas cstatales, representa un
financiamicento del déficit y no un ingreso. Como tal, no puede
ser al mismo tiempo, “ahorro” (desahorro) del Sector Publico.
Por consiguicnte, sélo si cl ahorro privado aumenta con la
privatizacién, aumentara también cl ahorro agregado. Las ganan-
cias de eficiencia internalizadas por ¢l Sector Pablico en merca-
dos bien desarrollados conllevan aumentos de la riqueza del
Scctor Publico, pero no del ahorro de este sector. Debido a que
el andlisis anterior llevé a la conclusién de que el proceso de
privatizacién afectaba al ahorro privado s6lo marginalmente, su
impacto sobre el ahorro agregado debe haber sido también
marginal, aunque positivo.

Sin embargo, desde el punto de vista de la inversion, el
Gobierno pucede usar los ingresos de las privatizaciones para fi-
nanciar el gasto corriente o de capital, o la reducciéon de la deu-
da. El tema de la distribucién se analizé extensamente en el
Capitulo V y la conclusién fuc algo compleja.

Las cuentas fiscales del Gobierno Central demuestran que,
entre 1974-1978, durante la Primera Ronda de privatizaciones,?
cuando se traspasaron la mayoria de los activos del Sector Publi-
co, cl total de ingresos corrientes recibidos aument6 desde el 21,9
por ciento al 23,0 por ciento del PGB, mientras que el gasto
corriente y ¢l gasto de capital disminuyeran desde el 20,7 por
ciento a un 18,2 por ciento y desde ¢l 11,7 por ciento al 5,6 por
ciento del PGB, respectivamente. Finalmente, el déficit se redujo
desde un 10,5 por ciento a un 0,8 por ciento del PGB. Esta cuenta
sugicre que el ingreso obtenido de la privatizacion no estimulé
la inversion del Sector Publico (Capitulo V, Cuadro V-4) y que
la reduccidén de la inversién (cn términos de PGB) financi6 alre-
dedor de dos tercios del déficit®*. Por cl contrario, durante la
Segunda Ronda (periodo 1984-1988%) mientras el ingreso co-
rriente crecia a una tasa anual promedio del 5,4 por ciento y cl

2 Ahorro medidos como en las cuentas nacionales.

2 Entre 1979 y 1982, sc cnajenaron muy pocas empresas, mientras que el
Estado continué recibiendo ingresos de los pagos en cuotas por las
privatizaciones de la Primera Ronda.

% De hecho, en ese momento las autoridades insisticron en dos objetivos
fiscales: reducir ¢! déficit y aumentar el gasto socfal (y también militar)

% No existe informacién fiscal disponible para 1989.
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gasto corriente cafa a una tasa de 2,8 por ciento, el gasto de
capital se incrementaba a una tasa de 5,0 por ciento (la tasa cra
mds alta antes de 1987) y cl déficit disminufa sisiemdticamente,
para transformarse en un superdvit al final del periodo. Esta
combinacién de tendencias sugeriria que cl ingreso de la priva-
tizacion de las empresas estatales probablemente financié parte
del aumento de la inversién del Sector Puiblico. En consecuencia,
la Primera Ronda de privatizaciones no logré, aparcntemente,
niveles clevados de inversién agregada, situacién que se revirtié
en la Segunda Ronda.

Entonces, es muy probable que, en la Primera Ronda, ni el
ahorro ni la inversién hayan sido incentivados por el proceso de
privatizacion. Las nuevas oportunidades de inversién creadas por
la privatizaciéon no atrajeron ahorro privado, menos atin ahorro
externo, y aparentemente no afectaron la inversién. El impacto
del método de privatizacién sobre la inversién fue similar, mien-
tras que respecto al ahorro, fue algo negativo. Incluso, si cl tras-
paso de riqueza como consecuencia de las privatizaciones de la
Primera Ronda hubicese sido inicialmente positivo para el Sector
Privado antes de 1981, la situacion se revirti6 casi por completo,
ya que las empresas privatizadas pertenccientes a los principales
conglomerados nuevos, habian perdido todo su patrimonio neto.
El impacto de la privatizacién sobre ¢l ahorro del Sector Piblico
fue nulo y probablemente neutral, o tal vez levemente positivo
con respecto a la inversion, como consecuencia de las nucvas
oportunidades dec inversién. Los resultados fucron diferentes
durante la Segunda Ronda, ya que la combinacién de los efectos
fue positiva, tanto en relacién al ahorro, como a la inversién. El
ahorro externo no fue afectado por el proceso de privatizacion
después de 1985, porque se llevaron a cabo muchas conversiones
de deuda por capital.

EMPLEO

La privatizacion, como medio de transferencia de propiedad no
parece haber influido negativam.ente sobre ¢l empleo durante el
periodo analizado. Por ¢l contrario, a pesar de que la adapta-
cién de todas las empresas —privadas y publicas— a la regla-
mentacion del mercado de los afios 1970 se tradujo en desemplco,
la venta de empresas piblicas al Sector Privado, per se, no
contribuyé a cllo. En los afios ‘80, s decir, durante la Segunda
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Ronda de privatizaciones, aunque se¢ aplicaron normas relati-
vamente cstables a todos los tipos de empresas —privadas y pti-
blicas— cl emplco en las empresas privatizadas realmente
aumentd. En esta seccidn se definird el empleo como el niimero
de personas ocupadas. No han sido considerados ni los cambios
en la composicion del empleo (especialidades, edad, sexo, etc.)
ni tampoco los cambios en horas trabajadas, por falta de ante-
cedentes.

Durante la Primera Ronda, se temia que ¢l desempleo au-
mentara como resultado directo del proceso, a pesar de que la
razon nunca fue clara. Debido a que este argumento se planted
nuevamente durante la Segunda Ronda, aunque en forma menos
enérgica, sc debe analizar el terreno légico y empirico de esta
posicién. Una posibilidad es que, ceteris paribus, para activi-
dades similares, las intensidades de uso de los factores sean dife-
rentes para el Sector Privado y Priblico. Este podria ser el caso
si la administracion ptblica tomara cl valor social de la mano de
obra como criterio relevante para seleccionar la tecnologia de
produccion, mientras que cl Sector Privado considerara su valor
de mercado, que generalmente es mayor. El resultado seria una
mayor intensidad de uso de mano de obra en las empresas publi-
cas que cn las privadas, lo que significa que, el empleo disminu-
ye cuando se lleva a cabo la privatizacién. Otra posibilidad es
que las empresas de propiedad del Sector Publiro o controladas
por ¢él, contraten una proporciéon de trabajadores mayor que la
necesaria bajo la presion de las autoridades por reducir el des-
emplco o como favor politico. Por lo tanto, las empresas publicas
participarian en los programas fiscales de “desempleo disfraza-
do”, que son mds dificiles de imponer en las empresa del Sector
Privado. Luego, la privatizacion reduciria nucvamente, los nive-
les de emplco si el Sector Privado tuviese la libertad de contratar
y despedir a los trabajadores, segtin sus requerimientos.

Bajo cl primer argumento mencionado, comparando empre-
sas publicas y privatizadas éstas actuarian en forma diferente,
ceteris paribus, con respecto al empleo, incluso dentro del mis-
mo ambiente.

En general, ambos tipos. de empresas experimentaron los
cambios radicales que afectaron a toda la cconomia. Las libera-
lizaciones comerciales y financicras llamaron a cambios significa-
tivos en la productividad. Ademads, se esperaba que, en general,
las empresas privatizadas redujeran el empleo relativamente mas
que las empresas que, permancciendo en el Sector Publico, no
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estaban sujetas a las mismas normas del mercado®. Pero, debido
a que durante el periodo analizado las empresas ptiblicas tam-
bién estaban obligadas a operar segtin esas normas, se deduce
que habrian tenido que cfectuar ajustes similares a aquellos de
las empresas privatizadas. Por lo tanto, durante el proceso de
privatizacién no deberfan existir diferencias significativas en el
comportamiento del empleo entre ambos tipos de empresas. No
obstante, por la misma razén, deberia existir una diferencia sig-
nificativa en ¢l comportamiento de las empresas ptblicas priva-
tizadas y las empresas privadas, en que las primeras mostrarian
una reduccion relativamente mds aita de empleo que la segunda.
Este deberia ser el caso, ya que comparativamente las dus prime-
ras categorias de empresas habrian tenido en un comienzo una
mayor proporciéon de mano de obra por unidad de produccién
que las empresas privadas.

La experiencia chilena sugiere que las empresas privatizadas
realmente comenzaron con una sobrecarga de empleo, debido al
desempleo encubierto impuesto por el Gobierno, al menos entre
1970 y 1973. Por lo tanto, se esperaba que las privatizacio-
nes estuvicsen acompaitadas de una reduccién del empleo, rela-
cionada con la eliminacién del empleo disfrazado vy, por consi-
guiente, las empresas privatizadas y privadas comparables tuvie-
sen diferentes patrones de empleo después de 1974 durante un
periodo de ajuste de unos pocos aitos. Esta reduccién seria mas
significativa en las empresas privatizadas que ¢n las empresas
privadas, que no habfan estado sujetas a las mismas presioncs
de empleo. Y no se esperaba que la reduccion fuese significa-
tiva al compararla con empresas publicas similares, ya que
después de 1974 sc descontinuaron los programas de empleo
encubicerto.

Primera Ronda de privatizaciones

El compertamiento del empleo de estos tres tipos de empresas,
se compar6 para cl periodo 1974-1983, con el fin de comprobar
estas hipétesis. El periodo seleccionado corresponde aproxima-
damente a la Primera Ronda.

% Ademas de los precios de mercado, esto implica tener que enfrentarse
a un “presupuesto rigido”, es decir, cualquicr pérdida sélo se puede
financiar voluntariamente en el mercado de capitales.
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Metodologia

El andlisis se basé en una muestra para cada tipo de empresa:
privatizada, publica y privada. La informacién importante sobre
el empleo sélo estaba disponible para los afios 1970, 1974, 1976,
1979 y 1983. A pesar de no ser 6ptimo, este material cubria por
lo menos cl periodo previo y posterior a la privatizacién de la
Primera Ronda.

Las empresas sc clasificaron segtin la Clasificacion Industrial
Internacional Estandar (SIIC), pero se proporcionaron rcsultados
menos confiables para los agregados. Desaforturadamente, la
falta de informacién para las dos categorias subscctcriales de dos
digitos del SIIC impidi6 obtener conclusiones potencialmente in-
teresantes sobre comportamicnto diferencial entre transables y no
transables, y cntre exportables ¢ importables. Por consiguiente, no
se pudo establecer una clara vinculacién entre privatizacion y
liberalizacién comercial.

Después de 1974, el nivel de ocupacién estuvo afectado por
la eliminacién del empleo disfrazado. Se supone que este tltimo
surgi6é durante cl periodo presidencial de Allende y fue bautiza-
do como cl “Efecto Allende”. El primer paso en el andlisis em-
pirico consistié en cstimar este efecto y eliminarlo de la infor-
macioén relevante sobre empleo entre 1974 y 1983. Por lo tanto,
se obtuvo una cstimacién de lo que habria sido el empleo, si las
empresas no hubiesen estado obligadas a contratar mano de obra
innecesaria entre 1970 y 1973. Estas cifras sc obtuvicron aplican-
do clasticidades empleo/produc.iin, subsectoriales calculadas
desde la serie del periodo 1960-1970 hasta los cambics en la pro-
duccién observados en cada subsector entre 1970 y 1973.7 El
empleo normal de 1974, menos ¢l empleo real en ese afio, repre-
sentaron el “Efecto Allende”. La estimacion se efectudé primero a
nivel de las empresas individuales, para luego agregarla al nivel
subscctorial de dos digitos del SIIC, y posteriormente se incluy6
con el fin de obtener el total para cada muestra de las empresas
ptiblicas y privatizadas.

Con cl fin de comprobar la primera hip6tesis (el ajuste de las

¥ La mayorfa de las series de tiempo de produccion se obtuvieron de Ja
evolucién del valor agregado por subsector (PGB sectorial); sin embar-
go, en el caso de la minerfa, se usé el valor bruto de produccién, mien-
tras que en el caso de la manufactura, se us6 el indice de produccién
de la SOFOFA, que aparentemente explicaba mejor el empleo.



174 DOMINIQUE HACHETTE - ROLF LUDERS

empresas privatizadas a los cambios en los precios de la mano
de obra, cs decir desde el precio sombra de la mano de obra al
valor de mercado), el Efecto Allende o desempleo encubierto se
climind de las cifras totales de empleo de las empresas que for-
maban parte de esa muestra. Se supuso que las empresas elimi-
naron cl Efecto Allende lincalmente entre 1974 y 1979%. Por lo
tanto, ¢l empleco a nivel de la empresa en 1976 —la tnica cifra
disponible entre 1974 y 1979— se redujo en un 60 por ciento del
exceso de empleo generado a ese nivel, ya que se supuso que
alrededor del 60 por ciento del empleo disfrazado inicial perma-
necid en las empresas importantes. Por la misma razén, se cfec-
tuaron correcciones a las cifras de empleo para 1979 y 1983, ya
que, a csas alturas, el empleo disfrazado relacionado con el
“Efecto Allende” se habia eliminado completamente o, por lo
menos, asi se suponia.

Resultados y conclusiones

Como cs de esperar, el empleo encubierto era mucho mayor en
las empresas privatizadas que en las empresas privadas. Repre-
sentaba ¢l 24,4 por ciento del empleo de 1970 en las empresas
privatizadas y menos del 6 por ciento en las empresas privadas
(Hachette y Liiders, 1988, Apéndice I1I-2, Cuadro III-1). Sin
embargo, esta ultima cifra se puede haber subestimado, ya que
¢l calculo principal del “Efecto Allende” relevante se basaba en
parte en las cifras de empleo para 1972 —cn vez de las de 1970—
dcbido a la falta de informacién; es posible que en ese tiempo,
algunas empresas privadas ya hayan estado sometidas a la pre-
sion de contratar mas trabajadores que los necesarios. Sin erbar-
g0, ¢l error ¢s poco importante ya que antes de 1972 la presién
no cra particularmente fuerte.

No obstante, el sesgo de los resultados probablemente se in-
vertird cuando se observe que esta muestra de empresas priva-
tizadas no incluye a ninguna de las empresas cnajenadas después
de 1974. Obviamente, una de las razones por las cuales fallaron
las demds, cra que tenian una gran sobrecarga de mano de obra
al ser traspasadas al Scctor Privado.

% Luego, se supone implicitamente, que el empleo encubierto no existfa

antes de que Allende subicra al poder. Esta cs claramente una expo-
sicién atenuada de la situacién.
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Inesperadamente, el “Efecto Allende” fue mds débil para las
empresas publicas (17,1 por ciento) que para las empresas priva-
tizadas (24,4 por ciento) controladas por el Sector Privado sélo
durante parte del periodo 1971-1973. Este resultado coincide con
la hipdtesis de que la administracién relativamente mds firme de
las empresas publicas era mas efectiva para cvitar la presién de
las autoridades; por ¢l contrario, la administracién de las empre-
sas privatizadas cra confusa cuando se efectué el traspaso al
Sector Publico y, por consiguicente, podria haberse visto ficilmen-
te obligada a contratar mano de obra no-esencial.

Cuando sc eliminé el “Efecto Allende” entre 1974 y 1976, las
empresas privatizadas se comportaron, aunque en un menor
grado (Cuadro VI-4) como empresas publicas en cuanto a la re-
duccién de empleo. Después de 1976, se observaron diferencias
significativas en los niveles de empleo: las empresas privatizadas
aumentaron el empleo entre 1976 y 1979 mientras que en las
empresas publicas sucedié lo contrario. Pese a que ambas re-
dujeron su fuerza laboral entre 1979 y 1983, pero las empresas
privatizadas lo hicicron en mencr grado. A simple vista, todos
los resultados sc oponen a la primera hipétesis que postu!é que
las empresas privatizadas al operar segtin las normas del mer-
cado contratarian menos mano de obra, ceteris paribus, ya que
su precio relevante para contratar seria ¢l precio de mercado y
no el precio sombra que finalmente podrian haber usado las
empresas publicas.

CUADRO VI-4: COMPARACION DE LO5 CAMBIOS EN EL
EMPLEQ POR TIPO DE EMPRESA
(Eliminado ¢l “Efecto Allende”)

{porcentaje)
Tipo de Empresa  1970-1974 19741976 1976-1979 1979-1983
Todos los Sectores

Publico 1,6 -9,7 -6,1 -23,2
Privatizado 3,1 -4,0 21,2 -6,4
Privado 2,0 -8,7 1,5 -19,4
Manufactura

Publicas 2,2 -6,7 -7,1 -34,7
Privatizadas 2,1 -14,3 55,4 9,8
Privadas 2,2 -10,6 -2,2 -20,2

Fuente: Hachette y Liiders, 1988, Apéndice 1II-2.
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Para que los resultados scan consistentes con esta hipétesis,
deberian mostrar una mayor reduccién del empleo en las empresas
privatizadas que en las empresas piblicas y privadas hasta 1976.
Desde 1976 hasta 1983, cuando también sc aplicaron las normas de
mercado a las empresas publicas, las empresas publicas y privati-
zadas deberfan haber presentado una mayor reduccién (menor
aumento) del empleo, con respecto a Jas empresas privadas. Sin
embargo, los resultados no respaldan la hipétesis. Cuando el em-
plco se reduce en las empresas privatizadas (1974-1976 y 1979-1983),
decrece mucho mds en las empresas prblicas, lo que es el resultado
esperado. Cuando el empleo aumenta en las empresas privatizadas
(1976-1979) continiia disminuyendo en las empresas priblicas, lo que
no seria ¢l resultado esperado. Ademis, la tasa de empleo de las
empresas privadas, mds que aumentar en menor proporcion que la
tasa de los otros dos grupos, 0 permanccer mads alta al caer la tasa,
estd, de hecho, entre las tasas de los otros dos grupos.

La primera contradiccior, la gran diferencia en el comporta-
micnto entre empresas privatizadas y publicas, puede ser mas
aparente que real. La reduccion del empleo, mayor en las empresas
publicas que en las privatizadas, refleja el ajuste estructural de las
empresas publicas a las normas de mercado impuestas. Esto signi-
ficé una reduccién de la mano de obra mds alli que lo requerido
por ¢l Efecto Allende. Luego, el resultado logrado coincide con la
primera hipétesis, a pesar de que el ajuste parcce ser inesperada-
mente alto. No obstante, esta puede ser la consecuencia razonable
de la eliminacién de una parte significativa del exceso de mano de
obra, contratada durante varias décadas, con el fin de comenzar un
juego completamente nuevo en el cual las normas del mercado
requicren que las empresas adopten nuevas tecnologfas para man-
tenerse al dia cuando se modifican las condiciones del mercado. La
diferencia en la composicion de las muestras también ayuda a ox-
plicar la segunda contradiccién que se aprecia en los resultados.

La muestra de las empresas se vio afectada por la represen-
tacion desigual de los subsectores de dos digitos del SIIC. Por
consiguiente, los resultados observados en las variaciones del
emplec estin fuertemente influenciados por los cambios inde-
pendientes de la privatizacién, tales como la recesién y liberali-
zaciSi comercial y financiera, cada una de las cuales afecta a los
subsectores en forma diferente®.

% En Hachettc y Liiders, 1988, Anexo III-2 se presenta un andlisis adicio-
nal de la composicién de la muestras, junto a algunas conclusiones,
aunque éstas son tentativas.
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Una pregunta interesante es si las empresas privatizadas
habrian actuado en forma diferente de haber permanecido en el
Sector Publico. Esto se puede analizar comparando empresas
similares en los Sectores Publicos y privatizados en el nivel de
dos digitos. Anteriormente se demostré que primero las empre-
sas publicas de la muestra generaron menor empleo y mds
desempleo que las empresas privatizadas una vez eliminado el
“Efecto Allende”. Esta conclusién, condicionada por ciertas dife-
rencias en la composicion de la muestra, atin sugiere que las em-
presas privatizadas no podrian haber producido menos empleo
(0 més desempleo) permaneciendo en el Sector Publico. Segundo,
las razones principales de las desigualdades en el comportamicn-
to de empresas publicas y privatizadas, similares en el nivel de
dos digitos, eran las diferencias en la composicién de la muestra,
mds ¢l probable empleo no-6ptimo de mano de obra de las
empresas publicas antes de que sc hiciera sentir el impacto del
“Efecto Allende”, como sc explica anteriormente.

Las conclusiones dc este andlisis son: primero, que el
mayor impacto de la privatizacion sobre el empleo no se relacio-
naba con ese proceso, per se. Lo que si afectaba al empleo era el
hecho de que todas las empresas estaban expuestas a la regla-
mentacion del mercado. En otras palabras, si las empresas priva-
tizadas hubiesen permanecido en el Sector Piblico y hubiesen
estado sujetas a las normas del mercado, el resultado del empleo
no habria sido muy diferente. Una interrogante ideclogica vy fi-
loséfica totalmente distinta es si las empresas ptblicas debieran
regirse por las mismas normas que las empresas privadas. Se-
gundo, las diferencias en las muestras dificultan las comparacio-
nes; por lo tanto, las conclusiones presentadas anteriormente,
aunque parecen razonables, s6lo son tentativas.

La Segunda Ronda de privatizaciones

La escasa evidencia disponible sugiere que, si la privatizacién
tuvo un impacto sobre el empleo durante la Segunda Ronda, és-
te fue positivo, a pesar de que no muy significativo (Cuadro
VI-5). El empleo total de las diez empresas estatales privatiza-
das, aumento sistematicamente desde 1985. Parte de esta tenden-
cia se explica por la recuperacion de la recesién de 1982-1983, el
crecimiento mantenido de la demanda después de la recupera-
¢ion, las condiciones favorables de los mercados internacionales



CUADRO VI-5: EMPLEO EN DIEZ EMPRESAS PRIVATIZADAS DESPUES DE 1984

EMPRESA 1970 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
CHILLGENER nd. nd. nd nd nd nd nd. nd. nd. nd nd nd 748 7m 819 852(*) 869 845
CHILQUINTA nd. nd. nd. nd nd nd. nd. nd. nd. nd  nd nd 948 98 983() 956 770 746
CHILMETRO nd. nd. nd nd nd nd nd. nd. nd. nd. nd nd 28 24N 2631(8) 2746 2828 2962
ENDESA(1) nd. 8504 8460 5776 5629 553) 4763 4270 4018 2828 2728 2705 2813 2950 2905 2928 2925(*) 2580
CTC. nd. nd nd. nd nd nd nd. nd. nd. nd. nd nd 6635 680 7185 7374 7518(*) 7356
CAP. 7045 12493 11637 11363 11065 10822 9886 9321 9049 7944 6961 nd. 4062 6656 6767(*) 6923 9329 9785
IANSA 2214 2825 2881 3143 3423 3524 2386 1598 852 642 673 1079 1434 1702 2029 212 2022(*) 2144
SOQUIMICH 10604(2) 10900 10684 10246 9247 8264 8024 7109 6534 5005 4421 4053 4402 4442 4704(") 5024 6001 3453
ENTEL 151 1312 1421 475 1459 1173 1192 1236 1261 1311 1336 1336 1366 1386 1402 1456 1460(") 1546
LAB. CHILE 567 987 844 810 687 735 778 660 - 669 545 517 527 559 586 592 618(*) 681 749
TOTAL 21581 37021 35927 32813 31510 30048 27029 24194 22383 18275 16636 9700 25250 28740 30017 30979 34403 34576

(*) Afo durante el cual la participacién del Sector Privado alcanzé el 51%.
(1) Torresponde a la Oficina Principal de ENDESA.
(2) Corresponde a 1971.
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(SOQUIMICH) y las politicas complementarias (IANSA). Sin
embargo, la privatizacion de CAP, descrita en forma mds com-
pleta en el Capitulo VIII, al permitir inversiones nuevas y ripi-
das, directamente relacionadas con la producciéon de acero y
otros, que de lo contrario no se habrian llevado a cabo, cierta-
mente estimularon una parte del 50 por ciento de aumento del
empleo desde su privatizacion.

Estos resultados coinciden con los obtenidos para la Primera
Ronda en el sentido que la privatizacién per se -—segun se define
en esta investigacion— no parece haber sido un factor significa-
tivo subyacente a las tendencias de empleo y desempleo. Ade-
mads, la informacién presentada en el Cuadro Vi-5 para el periodo
anterior a las privatizaciones destaca la importancia del “Efecto
Allende” (comparando 1973 con 1970) y su eliminacion gradual,
hasta 1981; coincide con la hipétesis de que incluso las empresas
ptblicas, al estar expuestas a las normas del mercado pueden
reducir el exceso de mano de obra como cualquier empresa pri-
vada. Por supuesto, puede parecer que ¢l resultado observado
esta relacionado con la privatizacion, si este proceso incluye la
aplicacion de las normas de mercado a las empresas publicas. Sin
embargo, éste no es el concepto usado aqui ni aque! al que se
reficren los criticos (sindicatos, en particular) cuando expresan su
desacuerdo con la privatizacién y su impacto probablemente
negativo sobre el empleo.



Capitulo VII

;5on diferentes las empresas privadas
y publicas?

¢Existe alguna relacién entre la propiedad de activos y la eficien-
cia? ;C6mo se relacionan? ;En qué medida? ;Sugiere la expericn-
cia de privatizacion chilena alguna conclusién interesante y
significativa? ;Se observa algin cambio en el comportamiento de
las empresas una vez que han sido privatizadas? Ademas de la
eficiencia y el empleo, ;Qué otras facetas pueden verse afectadas
por su traspaso al Sector Privado? Estas preguntas constituyen,
sin duda, el centro del debate sobre la privatizacién. Sin embas-
go, se debe reconocer lo intrincado de estas interrogantes, cuya
base tedrica esta actualmente en elaboracion, mientras su contra-
parte empirica, excepto por indicadores esporadicos de poca
significancia estadistica, estd ausente casi en su totalidad. En
consecuencia, el objetivo de este capitulo serd necesariamente
modecsto.

La primera parte presenta los principales problemas relacio-
nados con las privatizaciones y la eficiencia, en términos de re-
querimientos de competitividad y reglamentacion, vinculandolos
con casos especificos de enajenaciones de empresas tradicional-
mente priblicas. El enfoque seguido es esencialmente tedrico. Los
detalles de la organizacién de la competencia en los sectores pro-
ductivos, donde la privatizacién era significativa y la reglamen-
tacion concomitante, se dejan para el Apéndice VIiI-I de Hachette

Previous Page Blank
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y Liiders (1991). La segunda parte presenta ias conclusiones prin-
cipales obtenidas de un andlisis comparativo de varios grupos de
empresas, realizado con el fin de encontrar diferencias entre el
comportamicnto de las empresas publicas y privadas y los im-
pactos probables de la privatizacién. A pesar de que se persigue
la cfiziencia, dsta es s6lo un subproducto, dadas las limitaciones
de medicién. El enfoque es esencialmente descriptivo.

PRIVATIZACION, FUERZAS COMPETITIVAS Y
REGLAMENTACION

La cficicncia y la privatizacion son dos conceptos diferentes. En
Chile, como en otros paises, se pensaba gencralmente que la pro-
picdad publica solucionaba los problemas relativos a la eficiencia de
asignacion, derivados de fracasos del mercado tales como las
externalidades o la imposibilidad de competendia. Sin embargo, ain
cuando se hubiese alcanzado la cficiencia 6ptima de asignacién con
la creacion de empresas priblicas, que no fue ¢l caso, nc se consideré
debidamente su efecto sobre la eficiencia interna. El control eficaz
de las empresas piiblicas, que podria haber sido un substituto parcial
de la competencia, se hizo mads dificil como consecuencia de varios
factores, entre cllos los avances tecnoldgicos (por cjemplo, en las
telecomunicaciones). Se hizo entonces, evidente durante los afios
1970, que bajo condiciones de competencia imperfecta, era impe-
rativo mejorar la regulacién para mejorar la cficiencia, tanto
asignativa como interna de empresas ya fueran éstas publicas o
privatizadas. Por lo tanto, la interrogante, en el marco del proceso
de privatizacién en Chile fue, si las condiciones competitivas po-
tenciales en ¢l mornento de la enajenacion serian suficientes para
ascgurar un grado razonable de cficiencia. Si no fuese asi, cabia
preguntarse como se regularian las diferentes empresas en proceso
de privatizacién. Para las empresas privatizadas durante la Segunda
Ronda la respuesta solo fuce clara en el caso de CAPD, compaiiia que
tenia asegurada la competencia mucho antes de su enajenacion, des-
puds de 1985, a consecuencia del arancel relativamente bajo, a las
importaciones extranjeras y a la ausencia de cuotas de imporlacion.
Para las demds empresas privatizadas la respuesla no fue tan
cvidente.

El cfecto disciplinario de las amenazas competitivas y las
oportunidades de innovacién, se consideraron condiciones fun-
damentales para lograr un grado adecuado de eficiencia estética
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y dindmica. Sin embargo, ambas consideraciones hicieron surgir
problemas en el contexto chileno. Por ejemplo, si la empresa
enajenada poseia una participacién preponderante en el mercado
(ese fuc ¢l caso de la mayoria de las empresas publicas tradicio-
nales que participaban en los sectores de electricidad, telecomu-
nicaciones, transporte aéreco, acero, produccion de azicar y
azufre), s6lo la entrada y el desarrollo de nucvos rivales o la
mera amenaza de su aparicién podia producir disciplina compe-
titiva. En su ausencia, se requeriria de reglamentacion para hacer
que las amenazas de entrada fucran cficaces. De modo que una
de las interrogantes fue si las fuerzas naturaies de competencia
potencial serian eficaces para eliminar o reducir la necesidad de
reglamentacion.

En cl contexto chileno, la teorfa de la competencia puede no
ser relevante para describir las condiciones competitivas ¢ ame-
nazas probables cn los sectores privatizados. En la medida que
los costos no recuperables (no fijos) fueran importantes y dada
la posicién dominante de las empresas enajenadas, es probable
que las amenazas de entrada, por si solas, no fuesen suficientes
para ascgurar “condiciones competitivas” en la industria. Por lo
tanto, se debian contemplar politicas de competencia eficaces para
evitar un comportamiento esperado anticompetitive en contra de
las potenciales compaiiias (telecomunicaciones, transporte aéreo
y otras) que desearan ingresar a 10s diferentes mercades y
submercados.

El impedimento cstratégico a la entrada, o el comportamiento
predatorio, pucde restringir la competencia efectiva, haciendo que
la amenaza de responder a la entrada sea creible. En ese sentido,
los monopolios pueden tomar varias medidas para evitar o retar-
dar la entrada. Por el lado de los costos destacan la generacion
de: sobrecapacidad o, en determinadas circunstancias, subca-
pacidad; la reduccién de los gastos de .. vestigacién y desarrollo
para bajar costos; el pago de salarios altos para elevar los costos
del rival; la adquisicién de patentes por derecho de prioridad con
las consiguientes “sleeping patents”’; por el lado de la demanda
cabe mencionar: la publicidad; la proliferacién de marcas o la
diferenciacion de productos; los precios bajos como signo de alto
grado de eficicncia o de baja demanda y finalmente una estra-

1 Patentes que no son usadas efectivamente por sus duefios sélo para im-
pedir que otras produzcan algo parecido.
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tegia agresiva de fijacion de precios. Las circunstancias particu-
lares de cada empresa privatizada afectan la eleccién de medios
de disuasién o de adaptacion a la entrada y, por lo tanto, difi-
cultan una presentacién simple en este capitulo. Este constituye
un tema importante y fascinante de investigacion en reiaciéon a
las privatizaciones en general.

Otro punto que surgié como consecuencia de las politicas de
liberalizacion cn la época de la privatizacién, fue c6mo promover
y mantener una competencia cficaz en actividades en las cuales
esto cra factible, pero que estaban enfrentando un monopolio en
actividades relacionadas. La Compafiia de Teléfonos de Chile
(CTC) fue uno de esos casos, dada la existencia de un monepolio
natural en sus conexiones locales y condiciones competitivas cn
sus llamadas de larga distancia; o la clectricidad, como subscctor,
dondc la transmisiér y distribucién ticnen las caracteristicas de
un monopolio natural, mientras que la actividad de generacién
es competitiva; o la Empresa de Telecomunicaciones (ENTEL) en
que su conexion a un satélite se relaciona a un monopolio natu-
ral, micentras que sus demds actividades son competitivas. En
rcalidad, existe un amplio abanico e circunstancias en las cuales
al monopolista le puede resultar rentable negarse a proporcionar,
a sus competidores en actividades relacionadas, insumos a pre-
cios razonables. Dos medidas podrian proteger la competencia: la
scparacion y la integracién vertical. Ambas medidas se adopta-
ron en ¢l caso del sector clectricidad y luego en cl de telecomu-
nicaciones (CTC y ENTEL).

La scparacion vertical en el caso de la electricidad, (genera-
cién, transmisién v distribucion) permite la compeiencia, pero
pucde tener algunas desventajas en términos de bienestar social,
bajo supuestos especificos como las proporciones fijas (problema
de dos caras, Vickers y Yarrow, 1986, p.72). La interconexion o la
regulacion del precio al que el potencial subsector compatidor
pucede obtener el insumo del monopolio natural fue otra medida
usada para combatir la tendericia natural del monopolio de excluir
potenciales competidores del subsector. La interconexién también
sc hizo necesaria para ascgurar condiciones competitivas cuando
existia una red de externalidades (por ejemplo en telecomunicacic-
nes). Ambos procesos se explican en el Apéndice VIII-I de Hachette
y Liiders (1991), segtin se realizaron en el contexto chileno.

Una forma de regular ¢l monopolio potencial es la concesion
de una licencia o la licitacién publica del monopolio. Si es cficaz,
combina la competencia y la cficiencia y destruye los indescables
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monopolios de informacién. Sin embargo, cn cl contexto chileno
este enfoque puede enfrentar dificuitades como, por cjemplo, la
licitacién no competitiva, como consecuencia de la colusion enirc
los licitantes, o la explotacién de ventajas estratégicas por parte
del teneder de la licencia que se debe renovar o, la existencia de
asimetrias de informacién, que impiden la competencia con la
empresa que tiene el conocimiento, aunque no hay evidencia de
tal comportamicnto. Otro problema potencial en este contexto es
el traspaso de activos, un tipico problema e monopolio bilateral?
y las dificultades de especificacién y administracion de la licen-
cia, debido a incertidumbre tecnoldgica y del mercado. En este
ultimo caso, los contratos incompletos serian mds frecuentes que
los completos, (mds caros), pero los primeros requicren control
permanente. Si existen incertidumbres significativas, las ventajas
de la concesion de una licencia son limitadas, atin asi esta opcion
se tomo cn varios casos (ENTEL, CTC y LAN).

Para incentivar la competencia en el sector clectricidad, un
virtual monopolio puiblico antes de su privatizacion, las autorida-
des aplicaron cl principio que Vickers y Yarrow (1988) deno-
minaron la “competencia de criterio”. Esta opcion ilustra la
proposicién de que bajo condiciones de informacion asimétrica,
cuando un principal tienec muchos agentes bajo su cortrol, cl es-
quema 6ptimo de incentivos involucra la creacion de circunstan-
cias en las cuales las recompensas de cada agente dependan del
desempefio de otros agentes, ademds del propio (CHILMETRO,
CHILQUINTA). Asi, cl precio que un agente puede cobrar de-
pende del costo incurrido por cl otro. Existen entonces incentivos
para la asignacion de cficiencia interna sicmpre que los agentes
enfrenten circunstancias similares (en ausencia de colusion). La
eficiencia interna s¢ produce cn la medida que todos retengan los
beneficios de sus medidas para la reduccién de costos y la cfi-
ciencia en asignacién se obticne porque los precios de la indus-
tria sc mantiencn de acuerdo a los costos de la industria. Pero las
caracteristicas ambicntales pueden diferir entre las empresas. En
estos casos sc podria usar alguna forma reducida de regulacion

2 El precio mds bajo que el nuevo participante tendria que pagar por los
activos que estin en maros del antiguo duciio de la licencia cs el valor
de desecho de los activos, micntras que el precio mds alto que tendria
que pagar por estos activos es su valor de reemplazo. La diferencia
depende de la importancia de los costos no recuperabies y del gasto de
negociacion o arbitraje.
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en basc a las diferentes caracteristicas observables entre las
empresas (ENDESA, CHILGENER, Pilmaiquén, Pehuenche).

En gencral, ademds de la regulacién que provee libertad de
entrada a los diversos negocios, se considera normalmente
deseable una reglamentacion adicional para mantener una com-
petencia eficaz. Asi en Chile, aparte de las providencias espe-
cificas consideradas por la legislacion respectiva que acompafia
la privatizacién, existe el cuerpo de leyes antimonopdlicas e ins-
tituciones relacionadas que sirvieron como marco basico en la
época de la privatizacién. ;Es eficaz? ;Se podra aplicar a ser-
vicios privatizados? ;Quién lo aplica y quién lo debicra ha-
cer (informacién)? ;Tiene algiin sentido legislar en su contra
antes de la privatizacién (incertidumbre)? Estas son preguntas
importantes que se deberfan considerar en futuras investiga-
ciones.

Otro tema importante es la relevancia de la reglamentacion
frente a la informacion asimétrica. La empresa obtiene utilidades
monopdlicas gracias a su monopolio de informacioén, lo que
permite que el precio generalmente exceda el costo marginal y,
por lo tanto, que genere ineficiencia en la asignacién. ;Cémo ob-
tienc cl regulador informacion sobre las condiciones de costo para
fijar los precios de la electricidad? Fijar el precio al cquivalente
del costn unitario no estimula la cficiencia interna mediante es-
fuerzos de reduccion de costos, a pesar de que reduce la incfi-
ciencia de la asignacién. Establecer un precio miximo puede
estimular los esfuerzos de reduccién de costos y la cficiencia
interna, pero no la cficiencia de la asignacién. Un compromiso
implica una menor produccién y un precio mds alto que el de-
scable (o alcanzable con informacién simétrica), ademds de
ineficiencia y rentas del monopolio de informacion. Este es otro
problema importante intimamente relacionado con la priva-
tizacién de algunas empresas piblicas que deberian incentivar la
investigacién, tanto en sus aspectos teéricos como empiricos. En
todo caso, la fijac ‘2 precios a costo marginal ajustado, si es
posible lograrla, es -i6n Optima.

ANALISIS COMPARATIVO
Una de las hipdtesis que sustentd el proceso de privatizacion

entre 1974 y 1989 fue la percepcién de que las empresas privadas
son mejor administradas que las empresas piiblicas. Si esto fucse



Privatizacién en Chile 187

efectivo, la eficiencia de las empresas enajenadas debiera parecer-
s¢c mis a la de una empresa privada que a la de una publica,
ceteris paribus. Por otra parte, se deberia esperar que el compor-
tamiento de las empresas fuese diferente, segiin el conjunto de
normas y reglamentaciones aplicadas a cllas, que afectarian otras
dimensiones, ademds de la eficiencia-interna y la eficiencia en la
asignacion. El grado de inversién y endcudamiento son dos
cjemplos. Esta seccién intenta, por consiguiente, extraer conclu-
siones bdsicas sobre ¢l comportamiento de varios grupos de
empresas en proceso de privatizacién, con respecto a eficiencia y
otros obijetivos.

La disponibilidad de informacién de los diferentes grupos
de empresas, en particular de las empresas tradicionalmente del
Sector Piblico, restringird, sin embargo, las ambiciones de
nuestro plan. Mds auin, todos los criterios de comparacion
clegidos se basaran en un vector de relaciones obtenidas de los
balances y estados de resultados disponibles. Estas relaciones se
usardn, por lo tanto, como proxies de diferentes factores: in-
version, endeudamicento, interrelacién con otras firmas y cfi-
ciencia. Si bicn este enfoque puede contribuir a comparar cl
comportamiento de grupos de empresas, puede ser insuficiente
para cubrir cn ferma exacta una faceta tan complicada como la
de la eficiencia. Mediante el uso de relaciones tomadas de los
balances, ¢l andlisis de las eficicncias téenicas y de asignacion
se dejan implicitamente de lade, aunque no cstdn totalmente
ausentes. También deberia quedar claro que una diferencia
significativa de las relaciones vinculadas a la eficiencia, por
ejemplo, entre las empresas privadas y publicas, puede reflejar
s6lo la persccucion de otros objetivos fuera de la maximizacion
de los beneficios, y no diferencias en la eficiencia “eccondmica”.
De modo que las conclusiones extraidas de este analisis com-
parativo, dcbicra ser interpretado cuidadosamente. No obs-
tante, las respucstas a preguntas tales como: ;Hubo diferencia
entre ¢l comportamiento de inversion de las empresas privati-
zadas ¢ intervenidas y las que permanecicron en el Sector
Privado? ;Se endeudaron en mayor o menor grado? ;Coro
fuerun sus resultados en comparacién con los de otras empresas
ptiblicas o privadas? ;Cudles son las razones para las diferen-
cias? Todas estas preguntas pucden indicar discrepancias o si-
militudes en sus comportamientos que, si se agregan a juicios
a priori basados en la experiencia o en el andlisis tedrico, tienen
un peso considerable.



188 DOMINIQUE HACHETTE - ROLF LUDERS

Metodologia

Los efectos mencionados de las privatizaciones en Chile se ana-
lizardn mediante dos enfoques diferentes, basados en compa-
raciones de relaciones de balances y cuentas de resultados espe-
cificos, entre diferentes grupos de empresas. El primer enfoque
intenta descubrir la existencia de diferencias estructurales entre
las empresas privadas, privatizadas y ptiblicas con la informa-
cién reunida entre 1980 y 1987, esto cs, sobrelapando ambas
Rondas, aunque con inclinacién hacia la segunda. El segundo
enfoque realiza una comparacién simple de la evolucién histérica
de las relaciones ¢!:3jidas entre grupos de empresas y cubre un
periodo que contiene la Primera Ronda, pues considera los afios
1965 hasta 1985. Este tltimo enfoque, aunque insuficiente, arroja
una interesante luz sobre diferencias de ajustes a cambios parti-
culares institucionales y de las politicas, ocurridos durante ese
periodo. La principal diferencia entre ambos enfoques, ademds
del periodo cubierto y el conjunto de empresas seleccionadas, es
¢l uso, en el primer enfoque, de criterios cconométricos para
descubrir la significancia estadistica de las diferencias obtenidas.
Tanto los detalles metodolégicos del primer enfoque (Apéndice
VI-1), como la justificacién empirica completa de las conclusiones
bidsicas presentadas a continuacién aparecen en Hachette y
Liders (1991).

Algunas conclusiones basicas

En primer lugar, sc puede afirmar, que las empresas selecciona-
das en cualquiera de los scis grupos clegidos estdn cn general
correctamente clasificadas cuando un vector de relaciones finan-
cieras pondcradas (nueve o diez) permite discriminar 2ntre esos
grupos. Esto significa que cuando estas relaciones se usan para
diferenciar una empresa de ofra, ellas pueden ser clasificadas en
diferentes grupos: privado, publico, ete. En ¢l Cuadro VII-1 se
presenta un ejemplo en que se comparan los casos extremos de
cmpresas privadas tradicionales que nunca han sido erajenadas
(grupo 1) y las empresas piiblicas tradicionales que nunca han
sido privatizadas (grupo 6).

En segundo lugar, no sc han observado diferencias signifi-
cativas en ¢l comportamiento entre empresas publicas, privadas
y privatizadas bajo una seric de normas y reglamentaciones si-
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CUADRO VII-1: ANALISIS DISCRIMINANTE DE GRUPOS 1Y 6

Clasificacion basada en R1-R9

Clasificacién A Priori Grupo 1 Grupo 6 Total
Grupo 1
Nimero de empresas 499 132 631
Porcentaje 79,1 20,9 100,0
Grupo 6
Niimero de empresas 25 39 64
Porcentaje 39,1 60,9 100,0
Total
Nimero de empresas 524 171 695
Porcentaje 75,4 24,7 100,0

Clasificacién basada en R1-R9

Clasificacién A Priori Grupo 1 Grupo 6 Total
Grupo 1
Niimero de empresas 334 61 395
Porcentaje 84,6 15,4 100,0
Grupo 6
Ntmero de empresas 20 20 40
Porcentaje 50,0 50,0 100,0
Total
Numero de empresas 354 81 435
Porcentaje 814 18,6 100,0

Fuente: Estimaciones de los autores.

milares. Ese resultado se ha dado incluso, cuando se reunian cri-
terios tan diversos como los relacionados con la cficiercia, la
inversién, el nivel de endeudamiento y la interrelacion con otras
empresas. Si bien se obtuvicron diferencias entre los grupos, y
cada grupo se pudo distinguir de los demas, las diferencias
observadas fucron cstadisticamenie tan pequefias en valores
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absolutos que, para todos los efectos pricticos, los resultados ob-
tenidos no demuestran ninguna diferencia significativa entre em-
presas ptiblicas y privadas, operando bajo reglas del juego similarcs,
como sucedié en Chile en el periodo bajo andlisis (1980-1987).

En tercer lugar, las empresas piiblicas se adaptaron rdpida-
mente a los cambios de la reglamentacién que las afecté durante
¢l Regimen Militar, asemejindose mds a las empresas privadas.
Uno de los resultados que mds llama la atencién del andlisis rea-
lizado entre 1965 y 1985 os la diferencia, después de 1973, entre
¢l comportamicnto de las empresas estatales y de otros grupos
de empresas. Las primeras mostraron una leve reduccién de su
ya bajo nivel de endeudamiento, fucron mds conservadoras en
cuanto a nucvas inversiones y lograron mejorar sus resultados
con respecto a las empresas del Sector Privado (los Gréficos VII-
1, VII-2 y VII-3 ilustran algunas de estas caracteristicas). La in-
formacion obtenida de la Bolsa de Valores refuerza la impresién
de un marzado mejoramiento del comportamiento de las empre-
sas publicas, esta vez reflejado en las ganancias significativas de
su valor de mercado en comparacién con las empresas del sector
privadc. La informacion disponible también sugicre un compor-
tamiento levemente mejor eatre los afios 1976-1982 para las
empresas privadas en comparacién con el de las privatizadas e
intervenidas. Esto probablemente refleja el excesivo nivel de
endeudamiento de estas dos tiltimas categorias.

Estos resultados excepcionalmente buenos para empresas es-
tatales se pueden atribuir a muchos factores. El mds importante
fue la politica del Gobierno de evaluar la administracién de las
mismas en base a la maximizaciéon de utilidades, el mismo cri-
terio usado por sus duefios para las empresas del Sector Privado.
Asimismo, las empresas cstatales debieron autofinanciarse, limi-
tando asi sus posibilidades de inversién. Mds atin, las empresas
ptiblicas no recibicron garantia estatal alguna para adquirir nue-
vas deudas durante la mayor parte del periodo 1984-1987. Como
contraparte 16gica al conjunto anterior de politicas, ¢l Gobicrno
fijo tarifas rentables (para permitir a las empresas cstatales, si
cran administradas en forma eficiente, obtener un retorno de 10
por ciento sobre los activos) para la mayoria de los servicios pu-
blicos, y en general se abstuvo de intervenir en la administracién
profesional de las compaiifas. A la vez, el contrcl estatal sobre los
resultados eventuales fue aumentado a través de la creacién de
un sistema centralizado de informacidn, y la exigencia de que las
empresas cstatales entregaran informacién mensual similar a la
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GRAFICO VII-1: RAZON DEUDA / ACTIVOS, 1965-1985
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GRAFICO VII-3: RAZON INVERSION TOTAL / ACTIVOS
TOTALES, 1965-1985
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exigida a las Sociedades Andnimas Abiertas. Finalmente, en un
esfuerzo por permitir la expansién del Sector Privado y de tratar
de reducir las actividades empresariales del Sector Publico, el
Gobicrno prohibié a algunas empreras estatales participar en
proyectos de inversion rentables, si censideraba que el Sector Pri-
vado también lo podia conducir bien. Esta politica evité tal vez
nuevos niveles de endeudamiento y mayores pérdidas, una vez
que las tasas de interés sc elevaron nuevamente durante 1981.

Evidentemente, el hecho de que las empresas estatales hubie-
sen sido mds parccidas a las empresas privadas no implica que
ambas alcanzaran cficiencia-interna; cllo sélo significa que las
primeras empresas redujeron efectivamente su nivel de ineficiencia,
a pesar de que se esfumaron otros objetivos que se perseguian,
principalmente redistributivos. Se podria argumentar que todo el
esfuerzo realizado por mejorar el desempeiio econémico de las
empresas cstatales tradicionales en los afios ‘70 fue en prepara-
cién para una nueva ronda de privatizaciones. Sin embargo, esto
no cs consistente con la posiciéon tomada por las autoridades del
Gobicrno a fines de los afios ‘70, con respecto a ia importancia
“estratégica” de las empresas priblicas que permanecieron como
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tales, después de la Primera Ronda de Privatizaciones. No hay duda,
sin embargo, que los resultados satisfactorios logrados en general
por las empresas estatales durante fines de la década del ‘70 y
principios de los afios 80 ciertamente facilitaron la dltima ronda de
privatizaciones, especialmente la venta a los fondos de pensiones y
a los trabajadores.

En cuarto lugar, es interesante destacar que las razones que
mejor discriminan entre los diferentes grupos de empresas per-
tenecen rimers a criterios de endeudamiento (R?, pasivos co-
rrientes/pasivos totales; R6, pasivos de largo plazo/pasivos
totales y RY, dcuda/activos totales) y segundo, a razones con
otras ernpresas (R2, inversién en compaiiias relacionadas); en
muy pocos cacns, las razones ligadas a la eficiencia explican las
diferencias de comportamiento (R3, resultado operacional/acti-
vos totales; R5, bencficios totales/activos totales; R6, dividendos/
activos totales) (Cuadro VII-2). Este resultado es coherente con el
hecho de que a pesar, de que las reglas estimularan la competencia
en las empresas publicas, aun existian diferencias entre éstas y las
privadas en facetas especificas de su administracién como ¢l en-
deudamicento y la inversién. Por otro lado, al comienzo del periodo
utilizado para hacer comparaciones pertinentes, los niveles y re-
laciones de endeudamiente {ucron significativamente menores,
para las empresas publicas, que para las demads.

Finalmente, se deberia destacar que las conclusiones empiri-
cas sc refieren a un periodo excepeional de la historia de Chile
en que las normas aplicadas a las empresas publicas fueron muy

CUADRO VII-2: VARIABLES MAS DISCRIMINATORIAS

" RI-R9 R1 - R10
Grupos Can 1 Can 2 Can 1 Can 2
1.6 R7 - R10 -
(14, (5-6) R2 - R2 -
(1-4), 5,6 R2 R6 R2 R1
1, (2-5), 6 R8 k2 R8 R2
(1,3,4), 2, (5-6) R8 R6 R8,R9 K10
2345 R2 R5 R2 R8
1,2,34,56 R8 R3 R8 R3

Nota: Can 1 y Can 2 se refieren a los ejes candnicos 1y 2.
Fuentes: Hachette y Liiders (1991), Cuadros VII-II-7 a VII-II-9 en el Apén-
dice VII-II de Hachette y Liiders (1991).
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similares a las que regian al Sector Privado. Sin embargo, la teoria
de las Deciziones Publicas, sugiere que esta situacion puede ser
inestable, y que es posible que en ¢l mediano o largo plazo, de
no haberse prod:icido la privatizacion, las presiones politicas hu-
biesen provocado iarde o temprano un cambio de dichas normas,
lo que hubicre permitido a las empresas estatales ser usadas para
favorecer la proteccion y para proporcionar bienes de interés
social a precios “bajos”, es decir, volverse incficientes.



Capitulo VIII

Dos casos polémicos: CAP Y ENDESA

No todas las empresas ptblicas sc privatizaron z través de los
métodos directos descritos en los capitulos anteriores, tales como
el capitalismo popular, el capitalismo de los trabajaderes, cl
capitalismo institucional, la venta directa o licitacion abicerta. Por
cjemplo, el traspaso de CAP al Sector Privado fue parcialmente
indirecto, mediante la operacion de recompra de acciones que
redujo su patrimcnio neto. En otros casos, la preparacién para cl
traspaso involucré una operaciéon mas laboriosa. Antes de la
privatizacion de LAN y ENDESA, un monto importante de su
pasivo fue transferido a CORFO. Estas operaciones fucron du-
ramente criticadas en difccentes medios y, al momento de la
publicacién de este documento, atin persisten numerosas objecio-
nes. Por consiguiente, es importante abordar estos asunios en
profundidad. Ademis, vale lz pena presentar una vision detalla-
da de algunas operaciones especificas del traspaso para mejorar
la comprensién del proceso real de privatizacién. Este capitulo
presenta un andlisis relativamente detallado de dos casos
polémicos: CAP y ENDESA, con la esperanza de colocar estos
temas en una perspeciiva adecuada.
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REPRIVATIZACION DE CAP S.A. DE INVERSIONES: ;UN
REGALO DE CORFO PARA LOS EX-ACCIONISTAS?

La reprivatizacion de la Compaiiia de Acero del Pacifico S.A. de
Inversiones (CAP) origind mads criticas que otros casos de
privatizaciones. Un autor describe de la siguiente forma la opera-
cion de recompra que produjo una parte sustancial de la
privatizacion de CAP: “...privatizacion de empresas, mediante
operaciones de capital, sin transaccion de acciones con el sector
privado. El caso mas conocido ¢s el de la privatizacion de CAP
basada en una operacion a través de la cual la compaiiia compro
una parte considerable de sus acciones a CORFO y luego las anulo.
Gracias a esta operacion, los accionistas privados aumentaron su
participacion en la compafiia desde un 16 por ciento al 49 por
ciento, sin un desembolso significativo'. Esta ha sido una de las
operaciones mas criticadas del programa de privatizacion, no solo
con respecto al procedimiento emgpslcadn, sino también por los
precios a los cuales se valorabzait las acciones CAP, tanto en la
venta previa al Sector Privado, como en I venta de las acciones
a CORFO.” (Marcel, 1989).

* El objetivo principal de esta scccion es analizar las causas y
consccuencias de esta operacion de recompra de acciones, y ana-
lizar otros aspectos interesantes de la privatizacion de la empresa,
incluyendo los preparativos de la operacion, los cambios de po-
litica y de administracién que se generd en la compaiiia y el pa-
pel del capitalismo laboral.

ANTECEDENTES DE CAP
Breve descripcién histérica

La cvolucién histérica de la propiedad de CAP se relaciona di-
rectamente con las tendencias politico-cconémicas imperantes en
cada momento.

La Compaiiia de Acero del Pacifico se constituyé como em-
presa privada en abril de 1946, organizada como una sociedad
anénima, con aportes de capital de CORFO (33 por ciento), la Caja
de Amortizacién de la Deuda Publica (14 por ciento) y accionistas

! Perdieron activos (caja) en proporcién al porcentaje del capital de CAP
que posefan.



Privatizaciér. en Chile 197

privados (53 por ciento). En julio de 1968, sc inicié la absorcion
de la empresa por el Estado. CORFO firmé un acuerdo para
aumentar la participacién del Estado eri la compaiiia a un 41 por
ciento, y luego a un 54 por ciento. En noviembre de 1970, CORFO
adquirié un paquete de acciones que transformé al Estado en
duciio de un 98,8 por ciento, del cual ¢l 82,2 por ciento pertenccia
a CORFO. A fines de 1972, la participacion del Sector Privado en
la propicdad de las acciones habia disminuido a un 0,98 por
ciento, y al afio siguicente, a un 0,4 por ciento. Con posterioridad
a 1973 sc realizaron inversiones significaitvas, financiadas prin-
cipalmente a través de deuda’. En 1974, se produjo un cambio
radical de las reglas del juego para las empresas piiblicas, in-
cluyendo, por supuesto, a CAP, las que sc vieron posteriormente
obligadas a autofinanciarse: fue necesario recurrir a la reduccién
de personal y a programas de inversién. Esto, junto con una caida
mundial de la demanda de acero —después de 1975— reqniri6
de extensas transformaciones cn la estructura operacional y ad-
ministrativa de la compaiia, como se explica en el anilisis de la
ctapa preparatoria de la privatizacion.

A fines de 1989, CAP sc constituvé como un holding cuyo
negocio principal era el acero, con ventas anuales consolidadas de
aproximadamente US$ 600 millones, de los cuales el 87 por cien-
to provenia de=l mercado interno y el 13 por ciento de las ventas
al extranjero.

El Proceso de reprivatizacién de CAP

La privatizacién de CAP fue una de las mas lentas dentro de todo
el proceso de restructuracién, no tanto come consccuencia de la
indiferencia de las autoridades con respecto a su traspaso, sino
debido a la falta de interés del inversionista privado en adquirir
acciones CAP a los precios de la Bolsa d> Valores.

Primera ctapa: " Preparacion para la privalizacion”

Como sc mencioné anteriormente, cuando el Gobierno Militar asu-
mi6 el poder en 1973, se produjo un cambio radical en el mancjo
de las empresas priblicas (ver en particular ¢l Capitulo 11'y el Anexo

2 A mediados de 1970, los activos de la Compatiia eran financiados en un
33 por ciento por capital y en un 67 por ciento por préstamos de terceros.
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VHI-I de Hachette y Liiders (1991)). Esencialmente, se impuso un
autofinanciamiento de las empresas estatales y un contro! estricto
de sus inversiones. mientras que se permitid a las fuerzas del
mercado fijar sus precios y aranceles (por servicios). Uno de los
objetivos bdsicos de la nueva orientacién de la politica, fue frenar
las fuertes presiones inflacionarias heredadas del Gobierno anterior,
mediante la reduccién del respaldo fiscal a las empresas estatales.
A pesar de que ¢l cambio de politica no se realizé con el objetivo
explicito de privatizar las empresas piblicas, contribuyé de hecho
a su traspaso posterior, al mejorar su comportamiento financicro.

Ademds, entre el pronunciamiento militar, en 1973, y co-
mienzos de la Segunda Ronda de Privatizaciones en 1985, se
agregaron nuevas politicas con respecto a las empresas estatales,
y se modificaron otras. Entre éstas, se encuentran las que condu-
cen a la privatizacion de muchas empresas priblicas, incluyendo
CAP. Por cjemplo, los Programas Ministeriales® de 1975 esta-
blecieron que las empresas publicas y el Sector Privado, en ge-
neral, no podian contratar mano de obra adicienal, y fijaron un
niimero méximo de personal para cada empresa y servicio puibli-
co, que debia hacerse efectivo dentro de un corto periodo. Con
el fin de financiarse, estaban obligadas a vender el activo inne-
cesario y reunir recursos en ¢l mercado de capitales externo ¢
interno. En 1979, los Programas Ministeriales respectivos estable-
cieron que las empresas puiblicas va no tendrian derecho a bene-
ficios especiales, pero que recibirian a cambio una mayor flexi-
bilidad administrativa, aunque no en cuanto a decisionus de in-
version. Ademis, sc establecié que no deberian ampliar su campo
de accion, sino mds bien concentrarse en las actividades cspecificas
para las cuales habian sido creadas. Por lo tanto, las empresas pu-
blicas se orientaron hacia ¢l traspaso de todas las actividades que
no estaban directamente relacionadas con su linca principal de
negocios en el Sector Privado. Esto las llevé a someterse a las
mismas restricciones que las empresas privadas, perdiendo al
mismo tiempo los beneficios principales de éstas ltimas: libre
distribucién de los fondos de inversion y la posibilidad de diver-
sificacion. Ese mismo afio, el Gobicrno dio instrucciones a CAP
de no contratar deuda adicional®.

Estas reformas de las politicas estatales se reflejaron en la

*  La orientacién general de las actividades anuales de cada ministerio se
detall6 en los asf llamados “Programas Ministeriales”.
Y En 1979, la relacién deuda/capital cra 0,89.
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implementacion en CAP de un proceso administrativo y financic-
ro de racicnalizacién que continué hasta 1985, ¢l que mejor6 sus-
tancialmente su desarrollo y que se tradujo en una reduccién de
personal basada principalmente en no reemplazar los cargos
vacantes (Cuadro VIII-1).

En los Programas Ministeriales durante 1980 sc instruy6 a
CAP que traspasara sus conccsiones mineras sin explotar. Ade-
mas, se solicité a la compaiia que presentara un programa de
emision de acciones para reducir el endeudamiento y aumentar la
participacién del Sector Privado en la propiedad. En abril de ese
afio, la Asamblca General Extraordinaria de Accionistas de CAP
acordé aumentar cl capital en aproximadamente US$ 65 millones,
distribuidos cn alrededor de 260 millones de acciones con un valor
nominal de US$ 0,25 por unidad, equivalente al 40,4 por ciento del
total de acciones emitidas. No obstante, durante 1980 nadic estaba
interesado en comprar las acciones a cse precio.

En 1981 se modifico la estructura administrativa de CAP, como
consecuencia de los Programas Ministeriales que establecieron su
operacion como empresa inversionista. La reforma procuraba con-
seguir la division real de las actividades mediante la creacion de
empresas subsidiarias, haciendo posible la administracion por obje-
tivos, con “centros de utilidades” independientes. Corno consecuen-
cia de ello, sec modificé ¢l nombre y ¢l objetivo de la compaiiia: su
nombre paso a ser Compania de Acero del Pacifico S.A. de Inver-
siones, y su objetivo fue la inversion de capital con cualquier fin,
para mantener una méxima rentabilidad °. Ese afio se crearon las
siguicntes subsidiarias para implementar la nueva organizacion:
Compaiiia Siderirgica Huachipato S.A., Compaiiia Mincra del Pa-
cifico, Acero Comercial S.A., Manganesos Atacama S.A., Compaiiia
de Accro de Rengo S.A., Pacific Ores & Trading N.V. y Abasteci-
micntos CAP S.A.

En julio de 1981, aparecié el primer posible comprador,
William A. Wilson, que retird su oferta en febrero de 1982, al
perder inlerés cn esa inversion al precio exigido por CORFO (US$
0,25). En mayo de 1983, ¢l plazo legal para cl aumeni» de capital
acordado en 1980 se alcanzé con la suscripcién y pago de s0lo
¢l 0,4 por ciento de las acciones emitidas. Por lo tanto, los inten-
tos iniciales por reprivatizar CAP no habian tenido éxito.

5 A ostas alturas, la intencién del Gobiemo de privatizar la compafifa pa-
rece haber estado claramente establecida, de lo contrario, este cambio del
objetivo social habria sido contradictorio 2 las politicas del Gobierno que
no permitian a las empresas cstatales llevar a cabo actividades que no
estuviesen relacionadas directamente con su linea principal de trabajo.



CUADRO VIII-1: EVOLUCION DEL DESEMPENO DE CAP, 1979-1989

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 198 1987 1988 1989
Inversién/Capital (porcentaje) 3,7 2,2 19 1,1 0.6 18 14 1,4 1.4 186 296
Deuda/Inversién 11,9 38 178 6,7 (78 9,3 183 0,0 0,0 0,3 0,9
Total Deuda/Capital 0,9 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,7 0,5 0,7
Deuda a Largo Plazo/Capital 0,7 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,6 0,2 0,4
Pasivo Circ./Activo Circ. 0,8 0,6 0,6 0,8 0,9 0,6 0,3 0,5 0,6 1,0 0,9
Utilidades/Capital (porcentaije) 0,2 3,8 -6,5 9,6 0,7 0,9 1,3 2,3 4,6 8,8 10,6
Utilidades Op./Capital (porcentaje) 4,2 5,4 0,0 -1,8 6,1 7,5 7.4 8,5 8,5 17,0 17,0
Impuestos pagados/Utilidades
Brutas (porcentaje) 0,0 3,7 0,0 0,0 0,0 14,3 44,1 21,9 9,3 13,2 5,2
Persoral 9321 9049 7944  6%61 nd. 6630 6656 6767 6923 9403 nd.

Fuente: Anuario de CAP

002
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Segunda etapa: “Reprivatizacion de CAP S.A. de Inversiones

En 1984 se revalidé el acuerdo previo que autorizaba la emision
de aproximadamente US$ 2 miilones en acciones, que, una vez
suscritos y pagados, fransformarian a CORFO cn duciia del 51 por
ciento de las acciones de CAP y a los empresarios privados, en
ducfios de un 49 por ciento. El plazo para la venta de acciones de
esta emisién “preferencial” fue el 16 de noviembre de 1987. Con
nl fin de lograr este objetivo, CAP distribuyé dicz mil copias de
un prospecto que contenia informacién sobre la historia y proyec-
ciones de la compaiiia para el perfodo 1985-1990. En base a estas
proyecciones, se mantuvo un precio de US$ 0,25 por accion,
idéntico al precio de oferta para la emision de 1980. En ese mo-

mento, el precio relevante en ia Bolsa de Valores era 1U'S$ 0,12.
En scptiembre de 1985 sélo se habia vendido el 10 por ciento

de la emisién total, de la cual los trabajadores y cjecutivos de

CAP habian adquirido un 90 por ciento, a través de préstamos

especiales para ese fin. La evidente falta de interés en la compra

de acciones por parte del Sector Privado, dentro y fucra del pais

sc debid a:

(i) el alto nivel de riesgo de una inversién en acciones CAP.
Histéricamente CAP habia tenido una baja rentabilidad y, en
1981 y 1982, la compaiifa incluso present6 resultados netos
negativos (pérdidas de US$ 46 y US$ 65 millones)®. Estas
pérdidas sc pueden explicar por la caida de los margenes
operacionales brutos y el alza del gasto financiero durante
esos dos afios, el que afectd el precio de las acciones CAP,
a pesar de que, en teorifa, el precio deberfa de haber estado
determinado exclusivamente por las utilidades esperadas. Sin
embargo, por razones institucionales, éste no fue cl caso. En
la prictica, los resultados mencionados son considerados por
la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pen-
siones y la mayoria de los demds inversionistas, para la cla-
sificacién de riesgo de los instrumentos de inversion. Dadas
sus pérdidas, las posibilidades de CAP de vender un paquete
significativo de acciones a los Fondos de Pensiones, princi-
pales inversionistas institucionales del pafs, se circuns-
cribieron claramente. Entonces, es evidente que las acciones
de CAP fucron consideradas como una inversién de alto

&  Con un capitai de US$ 708 y US$ 676 millones, respectivamente.
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riesgo en ese momento, debido al gran endeudamiento de la

compaiiia.

(ii) la situacién macroecondmica y las alternativas de inversién.
En 1985, la cconomia atin se estaba recuperando de la dra-
mdtica recesion de 1982-1983. El ahorro nacional alcanzé un
nivel sumamente bajo (5,4 por ciento del PGB), y también la
inversion interna (13,7 por ciento del PGB). No es sorpren-
dente que prevalecieran las estrechas condiciones de merca-
do. Ademds, la reprivatizacion de varias ‘nstituciones financieras
ofrecia alternativas de inversién mds ventajosas y de menor
riesgo, a través del capitalismo popular.

(iii) la situacion de la industria de hierro y acero. En ese momen-
to, cxistia un cxcedente mundial en la produccion de hierro,
debido a las grandes inversiones de ese scctor producidas
por la fuerte demanda de accro hasta 1973. Como conse-
cuencia de cllo la CAP debié enfrentar una fuerte competen-
cia externa —incluso “dumping”— que se tradujo en un
aumento de las importaciones de accro. Se debe recordar que
las normas comercizics ya cran muy liberales en ese tiempo,
en base a un arancel no-discriminatorio razonablemente bajo.
Por consiguiente, ¢l precio de la nueva emisién de acciones

cvidentemente se considerd muy alto para estimular compras im-

portantes de paquetes de acciones. Sin embargo, las acciones no

sc podian ofrecer a un precio inferior a US$ 0,25 ya que la Asam-
blea de Accionistas del 15 de noviembre de 1984 establecié que
las acciones no se podrian vender a un precio inferior al ya
establecido, hasta 30 dias después de la fecha limite de la oferta

“preferencial” (16 de noviembre, 1987). Sin embargo, desde 1986,

la meta de CORFO habia sido privatizar varias empresas puibli-

cas por dos razones fundamentales: (i) por un lado, permitiria al

Estado adquirir fondos para financiar su programa macroccc-

némico, y (ii) por otro lado, el Gobicrno se habia planteado la

meta politica de reducir la intervencién estatal sélo en las dreas
en las cuales el Sector Privado no cra socialmente eficiente.

En este contexto, dado que no se tomaria la oferta de nuevas
acciones al precio fijado, habia que encontrar algiin otro método
de privatizacién. Entonces surgié la idea de reducir ¢l patrimo-
nio ncto de la empresa.

Brevemente, la operacién consistié en una compra por parte
de CAP de acciones de propiedad de CORFO, a US$ 0,25 por
accion, el mismo precio de la oferta “preferencial” descrita ante-
riormente, aumentando asi el monto de acciones en manos de los
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accionistas privados —los accionistas existentes— a un 49 por
ciento y reduciendo la participacién de CORFO a un 51 por cien-
to. CORFO reunié US$ 72 millones en esta operacién, aprobada
y anunciada en marzo de 1986, y cjecutada cl 20 de junio de
19467. Como consecuencia de esto, la propiedad del capital, a
partir del 30 de junio de 1986, se distribuy6 de la siguiente for-
ma: CORFO poseia ¢l 51 por ciento; los trabajadores, el 22 por
ciento y, el priblico en general, el 27 por ciento restante.

Posteriormente, ¢n octubre de 1986, se autorizé reducir la
participacién dc CORFO en el capital de CAP a un 35 por ciento,
esta vez, sin embargo, mediante el traspaso de las acciones en
poder de CORFO. En noviembre, la meta se cambi6 al 20 por
ciento. En diciembre del mismo afio, se vendieron 4.500.235 accio-
nes (3 por ciento del capital) « 1.842 trabajadores (27 por ciento de
los trabajadores de CAP) a un precio de US$ 0408 por accion.

En encro de 1987, CORFO comenz6 a vender acciones CAP
en la Bolsa de Valores de Santiago. El precio por accién de la
primera venta fue de US$ 0,489. En junio de 1987, se decidio
privatizar completamente la compaiifa, lo que significaba vender
el 20 por ciento que permarecia en manos de CORFU, meta que
se alcanz6 en julio de esc afio. Por lo tanto, la privatizacion de
alrededor del 49 por ciento de CAP demor6 tres afios, mientras
que la privatizacién del 51 por ciento restante, s6lo demor6 un
afio. El Cuadro VII1I-2 resume los cambios en la composicién de
los accionistas.

Capitalismo laboral en CAP

En diciembre de 1988, los trabzjadores de CAP eran duefios del
36 por ciento del capital de la compaiiia y estaban represertados
en el Directorio por tres directores de un total de sicte. Como ya
se ha indicado, la reprivatizacién de CAP habia comenzado con
la venta de acciones a los trabajadores y cjecutivos, que finalmen-
te, como grupo, constituyeron la mayoria de los accionistas®.

7 Antes de la cpeacién de recompra, el Sector Privado (trabajadores y
publico en gencral) era ducfio del 11 por ciento s las acciones CAP,
8  Hasta la fecha, lbs accionistas trabajadores son duefios de acciones de
CAPD individualniente, en vez de formar, como en muchos otros casos
tales como SOQUIMICH, TANSA,LAN, CHILMETRO, etc. una empresa
inversionista qurc a su vez cort.ola las acciones. En esos casos, los hol-
dings sc formaron para obtener crédito para la compra de acciones
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Inicialmente, éste habia sido un proceso lento, dado los bajos
retornos de las acciones adquiridas entre 1960 y 1965 y su pos-
terior pérdida de valor en 1970. Ademds, los sindica:os, se opo-
nian fuertemente al esqueraa de privatizacién nacional del
Gobicro Militar. No obstante, las ganancias personales quc ob-
tendrian de las inversiones indujeron a los irabajadores a suscri-
bir acciones CAP, que, a su vez, atrajeron a un gran nimero de
trebajadores de CAP hacia esta alternativa (Cuadro VIII-3).

CUADRO VIII-2: VENTA DE ACCIONES CAP

1985 1986 1987 1988 1989

(Junio)
No. de accionistas 5654 7030 §889% 9961 9.909
Porcentaje controlado
por los 10 accionistas
Inds importantes 92 62 33 46 47
Porcentaje de acciones
en poder del sector privado 11 52 100 100 100
Fuente: CAP

CUADRO VIII-3: NUMERO DE ACCIONISTAS
TRABAJADORES DE CAP

Moeses 1985 1986 1987 1988 1989
Febrero 2516 2845 4039
Abril 2419 3238 4737
Junio 2419 3238 4920
Agosto 1462 2295 3459 4880
Octubre 2121 2295 3055 4700
Diciembre 2336 2395 306, 5121 4926

adicionales, asf como para maximizar el valor de su posicién negocia-
dora en el Directorio. En el caso de CAP, la primera razén para formar
un conglomerado financiero no tuvo valor, ya que CAP otorgé crédito
a los trabajadores para comprar acciones.
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Los trabajadores accionistas se han bencficiado enorme-
mente desde 1986 con las ganancias de capital y los dividendos
de lzs acciones CAP, que se encuentran entre los mds altos de
todas las empresas privatizadas (Cuadro VIiI-4). También co-
menzaron a actuar como cualquier accionista promedio, siendo
sensibles al comportamiento de los precios de las acciones’. De
hecho, entre agosto y octubre de 1987, el nimero de accionistas
trabajadores disminuy6 en alrededor de 200, o sea, 6 por ciento
de los accionistas trabajadores de junio de ese mismo aiio, es-
timulados, probablemente, por la caida significativa del precio en
esc momento.

CONSECUENCIAS DE LA PRIVATIZACION DE CAP S.A.
DE INVERSIONES

La evolucién de los precios de las acciones CAP (Cuadro VIII-4)
y ¢l aumento de los retornos de capital desde 1986 (Cuadro VIII-
1) parecen sugerir que la privatizacién ha tenido un impacto
positivo en CAP. Sin embargo, antes de llegar a esta conclusion,
es necesario analizar las razones de estos resultados y determinar
si habrian sido similares si CAP hubiese permanccido como una
empresa cstatal.

Situacién Macroecondémica

Después de la recuperacién de la recesion de 1982-1983, el mer-
cado de capitales de Chile se recuperé y presenté un auge. El
precio de las acciones CAP subié rdpidamente de acuerdo con la
tendencia general de los precios de las acciones hasta mediados
de 1987, en que tuvo lugar la reduccién de capital (Cuadro VIII-
4). Lucgo, por lo menos hasta entonces, y a pesar de los esfuerzos
previos de privatizacién, el proceso no parece explicar en gran
medida ¢l comportamiento del precio de las acciones. Aparente-
mente, la situacién macroecondémica seria responsable de la ten-
dencia. Sin embargo, después de mediados de 1987, ¢l precio de
las acciones CAP aumenté rapidamente, en relacion al Indice Ge-

Sin embargo, sélo aquéllos que habfan financiado la compra de acciones
con sus propios fondos podian disponer libremente de ellos; los otros
—Ila mayorfa— sélo podfan hacerlo después de pre-pagar el crédito
correspondiente.



CUADRO VIII-4: INDICES DE PRECIOS DE LAS ACCIONES (MARZO 1985=100)

1989

1985 1986 1987 1988
IGPA CAP b/a IGPA CAP b/a IGPA CAP b/a IGPA CAP b/a IGPA CAP b/a

Mes (@) (b) @) (b (a) (b) (a) (b) (a) (b)
Enero 1624 1493 09 408,77 3806 09 5157 768,7 1,5 673,0 2026,1 3,0
Febrero 1748  153,0 09 4010 3593 09 5184 8955 1,7 725,7 22388 31
Marzo 100,0 100,0 1,0 2040 1791 09 4035 3489 09 5415 8582 1,6 766,6 22388 29
Abril 1142  110,1 10 2132 1784 08 3887 3246 08 4956 7425 1,5 808,8 2500,0 3,1
Mayo 1176 1082 09 2225 23838 LY 373,7 3060 08 4724 7724 1,6 860,7 2574,6 3,0
Junio 1254 1231 1,0 2357 2892 12 3812 3582 09 5145 10373 2,0 823,0 2276,1 2,8
Julio 1340 1455 1,1 2606 2985 1,1 428,1 5522 13 5518 10821 2,0 796,4 21194 2,7
Agosto 1300 1642 13 2640 2612 1,0 4893 6530 13 5690 13993 25 819,6 20149 25
Septiembre 130,7 162,3 12 2718 3284 12 5626 7836 14 5886 14552 25 7449 1981,3 7
Octubre 1443  130,6 909 2740 3034 L1 5292 5709 1,1 5619 13433 24 8573 2283,6 2,7
Noviembre 146,7 1493 1,0 2876 3097 1,1 4557 4888 1,1 569,4 14925 2,6

Diciembre 1510 156,7 10 3361 3769 1,1 4549 6418 14 6126 16343 2,7

El indice IGPA correspence a los promedios mensuales del Indice General de Precios de Acciones, y el indice CAP, a los Pprecios a fin del mes.

Fuente: Mercado de Valores, Santiago.
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neral de Precios de las Acciones —IGPA— alcanzando un indice
de 3. Debe haber otras explicaciones fucra de las macroeco-
némicas para explicar un comportamicnto tan extraordinario.

Cambio en las decisiones de financiamiento

Cuando sc llevé a cabo el segundo intento por privatizar CAP,
en 1985, se establecié un precio de US$ 0,25 por accién. Este
precio reflejaba cl valor actual de CAP basado en una proyeccion
de sus resultados, a una tasa de descuento del 16 por ciento. Los
resultados desfavorables de este intento parecen indicar que estas
proyecciones cran muy optimistas o que la tasa de descuento era
muy baja. Por un lado, cuando cn 1985, CAP intenté incentivar
a sus acrcedores a comprar acciones, la Corporacidn Internacio-
nal de Finanzas del Banco Mundial determiné que la tasa de
rentabilidad minima requerida de una inversién ricsgosa como la
de CAP cra de 18 por ciento. Esto sugiere que la tasa de descuen-
to cra tal vez algo baja, pero no explica la diferencia entre los
precios de oferta de las acciones y los del mercado. Por otro iado,
la comparacién de la infermacién actual con el comportamicnto
proycctado indica que las proyecciones operacionales cran bas-
tantc precisas mientras que los gastos financicros cran notoria-
mente inferiores a los proyectados. ;Porqué no sc anticiparon, en
general, cstos menores gastos financieros?

Para responder esta interrogante es necesario tener en mente
que cn diciembre de 1985, la deuda a largo plazo de CAP era de
US$ 519,6 millones, micntras que poseia, al misme tiempo, mucho
dinero en cfectivo. En 1983, la deuda de CAP habia sido repro-
gramada, junto con la decuda del pais, aprovechando cl hecho
que cra una empresa estatal. Sin embargo, en el periodo 1984-
1985, la reprogramacion de la deuda nacional no fuec necesaria
para CAP, debido al flujo de caja general generado por la com-
paiifa, a pesar de que el Gobierno ain inclufa su deuda en las
reprogramaciones de la deuda nacional que se recalizaron en ese
momento®. En 1986, ¢l Banco Central cred, en forma paralela a
la recompra de las acciones CAF, mecanismos para permitir a las
compaiiias reducir su deuda a través de conversiones de deuda
por capital y, en particular, ¢l denominado mecanismo del Capi-

10 E] objetivo de estas reprogramaciones era mejorar la balanza de pagos.
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tulo XVIII, que permitia a las compaiifas chilenas reccomprar sus
documentos de deuda con descuentos significativos en los mer-
cados de capital internacionales. Haciendo uso de este mecanis-
mo y de otros similares creados posteriormente, durante los dos
aiios siguientes CAP redujo su deuda a US$ 117,6 millones,
obteniendo, en promedio, un descuento de 25 por ciento sobre su
recompra de deuda externa.

No obstante al realizarse la recompra de la deuda, a prin-
cipios de 1986, .s mecanismos para csta operacién recién csta-
ban siendo implementados. Pese a que la intencién inicial fue
impedir su uso por parle de las empresas estatales, cl gobierno
cambid de opinién en el caso de algunas de cllas que cstaban en
proceso de privatizacion y que tenfun deudas garantizadas por el
gobierno. Una de cllas era CAP. En esos casos, el gobicrno estaba
interesado en otorgar el privilegio de recompra de deuda con el
fin de reducir la garantia al maximo y lo mis ripidamente po-
sible. En la medida que estas operaciones en general, no fucron
anticipadas, por los inversionistas durante 1986, deben haber
producido ganancias de capital importantes para los accionistas
de CAP, como sugicre la informacién.

Cambios en los objetivos de la compaiiia

De hecho, CAP diversificé sus actividades después de la
privatizacion, adquiriendo una Administradora de Fondos de
Pensiones en septiembre de 1986", formando una compaiifa de
bienes raices y construccién en 1987, y participando en el negocio
de silvicultura desde 1988 (esencialmente una empresa de expor-
tacion).

Sin embargo, en oposicién a la norma gencral aplicada a las
empresas publicas obligadas a dedicarse exclusivamente a aque-
llo para lo cual habian sido creadas, se permitié a CAP, que en
esc momento atn cra una empresa estatal, que sc diversificara.
En 1981, su objetivo social, “producir lingotes de hierro y lami-
nas de acero a partir de minas nacionales” fue cambiado por “in-
vertir capital en acciones, bonos, «debentures», planes de ahorro
y capitalizacién, cuotas o derechos en fondos mutuos y cualquier
tipo de instrumentos o valores no rogistrados, y administrar estas
inversiones”.

" Ei acuerdo de compra existfa desde abril de 1986,
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Una estrategia de diversificacién puede ser rentable debido
a que casi siempre existen diferenciales de retorno entre los sec-
tores, como también cxisten deficiencias en el mercado interno
de capitales. En la medida que estos diferenciales y deficiencias
sc puedan explotar, s pueden obtener utilidades. Esta estrategia,
en la cual se basa la mayoria de los grandes holdings, es, por
supuesto, especialmente rentable en paises que, como Chile, tie-
nen mercados de capital relativamente poco desarrollados.

Dc cualquier modo, la estrategia de diversificacién de CAP
aplicada cl segundo semestre de 1987, fue rentable, ya que la
mayor parte de las nuevas actividades emprendidas por el hol-
dings prosperaron durante ¢l periodo 1986-1989. Por lo tanto, la
diversificacion aparentemente tuvo cierto impacto sobre los re-
sultados corporativos y cl precio de las acciones que se clevd
rapidamente.

Cambio en las decisiones de inversion

Como se menciond anteriormente, durante los afios 1980 fue ne-
cesario realizar en Chile una seleccion de todos los nuevos proyee-
tos de inversion puiblica antes de ponerlos cn prdctica; se analizd
su conveniencia cconémica y sdlo se llevaren a cabo los que tenian
una tasa de rentabilidad por sobre ¢l minimo establecido por
ODEPLAN, sujctos a la disponibilidad de los recursos de inver-
siédn. Como consccuencia de esto se produjo una asignacion rela-
tivamente adecuada de los recursos, sin embargo, hube ciertas
rigideces y una presion politica que pueden haber afectado las
tasas de rentabilidad de CAP y de las demds empresas estatales,
a pesar de las mejores intenciones de las autoridades pertinentes.

Adomds, el financiamiento de la inversion de las empresas
puiblicas —como vl de CAP— plante6 dos problemas en los afios
‘80: por un lado, ¢l Cobicrno limité el endcudamicento de las em-
presas publicas y CORFO, cl principal accionista de dichas com-
paiifas, casi nunca cfectué aportes de capital a sus subsidiarias.
Por consiguicnte, las empresas puiblicas tales como CAP, operaron
bajo serias restricciones de financiamiento para los proyectos de
inversion. Por otro 1ado, a pesar de que no se les prohibié emitir
acciones preferenciales, dichas acciones no pudicron ser emitidas
a un precio conveniente debido a la crisis que afecté al mercado
de capitales nacional a principios de los afios "80.

La privatizacion de CAP comenz6 en ¢l mismo momento en
que finalizaba la crisis de principios de los afios ‘80, cuando, ade-
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mas, se otorgaron facilidades de prepago de la deuda. El prepago
de la deuda “abrié espacio” para el nuevo endeudamiento en un
mercado de capitales que se expandia rapidamente, permitiendo
a CAT embarcarse en una amplia politica de diversificacion. En
este sentido, la mayor disponibilidad de fondos de inversion para
CAP se debié no sélo a la privatizacion y a las recompras de
deuda, sino que también se puede atribuir a la recuperacién del
mercado de capitales'. Los fondos disponibles y la flexibilidad
de la inversion permiticron que CAP, una vez privatizada, hiciera
uso de nuevas dreas de inversién altamente rentables, ademds de
aumentar significativamente sus niveles de inversion.

Cambio en la eficiencia

La privatizacién afect6 la cficiencia operacional de CAP a través
de las recién mencionadas inversiones en nuevas empresas, ya
sca dentro del negocio del acero, donde producian un 20 por
ciento de aumento en las ventas, o en sectores no relacionados,
tales como la silvicultura, los bicnes raices y las finanzas. Sin
embargo, ¢l aumento espectacular de las utilidades operacio-
nales como proporcion del capital durante 1988 y 1989 (Cuadro
VIII-1), también fue afectado por los aumentos de precios. La
reduccién de empleo, que probablemente aumenté en forma
significativa la cficiencia t¢cnica, se produjo especialmente a
principios de la década del 80, basicamente como consecuencia
del impacto, sobre CAP, de las politicas econémicas del Go-
bierno Militar, que obligaron a las empresas cstatales a ser mds
eficientes.

OPERACION DE REDUCCION DE CAPITAL

Como se ha mencionado, la principal critica de la reprivatizacién
de CAP se refiere a la reduccidn de capital realizada en 1986. En
esta seccion se analizard la operacion con el fin de descubrir los
problemas del proceso y, si los hay, estudiar su« causas y deter-
minar quién se beneficié y quién se perjudicé cor ellos.

12 Por supuesto, fa privatizacién en sf también contribuyé a la secupera-
cién y crecimiento del mercado de capitales, junto con la posibilidad
otorgada a las AFP de invertir fondos de pensiones en acciones y bonos
de compaiifas clasificadas previamente. Ver Capftulo VI
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Descripcién de la operacién

La ley prohibe que las sociedades andnimas adquieran o posean
sus propias acciones, con una excepcién: cuando la adquisicion
se cfectiia segiin el cstatuto de reducciér de capital (ley No.
18.046 Art. 27 No. 3).

El 20 de marzo de 1986, CORFO informé a CAP de su re-
solucién de reducir el capital accionario de la compafiia, permi-
tiéndole comprar parte de sus acciones. CORFO venderia
entonces sus acciones CAP & ~n precio de US$ C,25 cada una, de
manera que su participacion e: el capital de CAP se reduciria a
un 51 por ciento. El 21 de marzo se rotificé estd decision a la
Superintendencia de Valores y Seguros y a la Bolsa de Valores.

Entre ¢l 21 de marzo y el 30 de abril, el objetivo de reducir
el patrimonio neto de CAP fue ampliamente publicitado de mane-
ra que un maximo de inversionistas participara cn el proceso com-
prando paquetes accionarios de emisiones aprobadas previamente.
Las ventas aumentaron, pero sdlo se vendicron veinte raillones de
acciones adicionales (aproximadamente 6 por ciento de Ja nueva
emisién). El 30 de abril, sc acordé reducir el capital en US$ 80
millones, mediante la compra por la misma compaiifa de 320
millones de acciones a un precio de US$ 0,25 cada una La opcion
se ofreceria a todos los accionistas. El 22 de mayo, CORFO hizo
uso de su opcién, vendiendo 266 millones de acciones. No hubo
participacién de ningun otro accionista (al 22 de mayo, el precio
en la Bolsa de Valores fue de US$ 0,32 por accion).

El 16 de junio, CORFO ecxpresd su determinacion de vender
22 millones de acciones adicionales a US$ 0,25 cada una. Esta venta
elevaria la participacién de CORFO en CAP a un 51 por ciento.

Anilisis de !a operacién

Fsta operacién ha sido criticada con respecto al procedimiento
empleado y al precio de transaccién de las acciones (Marce!, 1989).

Sin embargo, el procedimiento fue legal, segin lo confirmé
el Contralor de la Reptiblica™ y se respetaron la formalidades

13 Ver informe presentado sobre este tema por el Ministro de Economfa,
Ominami, en ~l Congreso ¢n enero de 1991. De acuerdo a los estatutos -
de CAP, si el precio de mercado de las acciones estuviera por debajo del
precio nominal, la empresa estaba autorizada para recomprur sus pro-
pias acciones.
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requeridas, tales como proporcionar informacién a la Superin-
tendencia de Valores y Seguros y al Mercado de Valores. Ade-
mias, la medida se publicité para que los inversionistas privados
pudicran comprar acciones, conscientes de que, cuando CORFO,
hiciese uso de su opcién, cllos mantendrian el 49 por ciento del
capital de CAPD, y, tal vez, esperando que en base a los objetivos
conocidos del Gobierno, posteriormente se tomaran medidas
adicionales para privatizar la compaiifa. Se podria argumentar
que ¢l periodo de dos mesces, desde que: CORFO decidié efectuar
la operacion y el momento de la transaccién real de recompra,
fue muy corto, o tal vez, que la operacién no fue suficientemente
publicitada. A pesar de que un periodo de tiempo mayor y una
publicidad mas amplia podrian haber proporcionado mds ante-
cedentes acerca de la operacién, ¢l tamaiio reducido del mercado
de capitales de Chile y cl contacto pricticamente diario entre
quicnes operan en ¢l, sugicre que todos los participantes perti-
nentes tuvieron la oportunidad de comprar acciones a tiempo si
asi lo descaban.

Dada la informacion disponible en el momento de la opera-
cidn de recompra, ¢l precio al cual CORFO vendié sus acciones
fuc muy altc. Esta opinién se basa en las condiciones de mercado
en ¢l momente en que los accionistas de CAP tomaron la deci-
sién de recomprar una parte de sus propias acciones. Estas ac-
ciones habian sido ofrecicas al publico durante mucho tiempo a
US$ 0,25 justo hasta ¢l momento en que decidié cjecutar la
operacion de recompra. La determinacién se tomé precisamente
porquge, a cse precio, las acciones CAP sc estaban vendiendo muy
lentamente, tanto es asi, que a esc ritmo, la reduccién del capital
de CORFO en CAT a un 51 por ciento habria demorado varios
anos, mis de lo que el Gobierno estaba dispuesto a esperar. Por
lo tanto, se podria argumentar que CORFO recibié un premio
por la venta de un gran paquete de acciones CAP a US$ 0,25.

Pero considerando que al momernito de la transaccién real el
precio de las acciones en la Bolsa de Valores habia subido a US$
0,38, cs decir, mds del 50 por ciento por encima del precio fijado
para la operacién de recompra, muchos afirman, ex post, que
CORFO recibié por sus acciones un precio inferior al de merca-
do. Pese a que es injusto opinar sobre una decisién cn basc a su
resultado, es interesante intentar explicar algunos de los factores
que pueden haber influido en el comportamiento de los precios
de las acciones CAP durante este periodo. En este caso, habria
que destacar dos factores:
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(a) la transaccién ocurrié durante un periodo de aumento gene-
ral del precio de las acciones, que explica més de la mitad
de los aumentos de precios de las acciones CAP durante el
periodo analizado (Cuadro Vill-4). Como se indica en cl
Cuadro VIII-¢ ! aumento relativo del precio de las acciones
CAP fue, en cse momento, de corto plazo, ya que la evolu-
cién paralela del Indice de Precios Generales de la Bolsa de
Valores de Santiago y los precios de las acciones CAP se
restablecicron muy pronto, y sélo variaron nuevamente a
partir del segundo semestre de 1987.

(b) como resultado de la operacién de recompra en si, se pro-
dujo un nivel anormalmente alto de demanda de acciones
CAP aurante el periodo marzo-mayo 1986, que explicaria el
alza relativa del precio de las acciones CAP.

La demanda podria haber aumentado si los inversionistas
hubierar. csperado retornos significativamente mas altos, ya sea
en las operaciones existentes de las empresas estatales privatiza-
das o como resultado de inversiones en drcas nuevas. Gran parte
del anilisis empirico general del primer factor, presentado en di-
ferentes capitulos de este libro, no respalda esta explicacior. De
hecho, dentro del contexto chileno, considerando la competencia
y el “presupuesto rigido”, las operaciones de las empresas csta-
tales no fue significativamente menos cficiente que sus contra-
partes del Sector Privado duraite los afios ‘80 (Capitulo VII). Esto
se refleja probablemente, en dos grupos de fenémenos relaciona-
dos que también se analizan como parte de !a investigacion de
este documento. Por un lado, los precios de las acciones no fue-
ron afectados por los cambios (o el anuncio de cambios) en el
porcentaje del capital de las empresas estatales en proceso de
privatizacién, que poseia el Sector Privado. Por otro lado, el alza
del indice de precios de las acciones de empresas estatales fue
menor entre 1985 y fines de 1989, o en los afios que transcurrie-
ron entre ellos, que el indice general de precios de las acciones
de la Bolsa de Valores de Santiago, periodo durante el cual es-
taban en proceso de privatizacién. Si el mercado hubiese estado
anticipando un aumento de eficiencia, fruto de la privatizacion,
los precios de las acciones lo habrian reflcjado, y obviamente éste
no fue cl caso.

La demanda de acciones de CAP también podria haber su-
bido, cn relacién a otras acciones, por causas independientes a
las ganancias de cficiencia esperadas como consecuencia de la
privatizacién. Por cjemplo, en ese momento, CAP cra una empre-
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sa relativamente liquida, incluso después de haber considerado la
recompra de acciones, y, la perspectiva de« invertir ese dinero en
la compra de su propia deuda internacional a precios de mercado
(alrededor del 60 por ciento del valor neminal), posibilidad que
surgié muy lucgo, promelio tasas de reatabilidad muy altas.

Ex post, cs evidente que ia reduccion de la deuda generd
ganancias de capital significativas para los accionista de CAP™.
Sin embargo, en cl nwnento de la operacion de recompra de
acciones ni las empresas de propiedad del Estado ni las compa-
filas del Sector Privado podian recomprar sus propios documen-
tos de devda. Es decir, suponiendo que este factor explicara la
creciente demanda de acciones de CAP, los compradores de estas
acciones deben haber especulado sobre dicho desarrollo, o tal vez,
poscian informacion que no cstaba a disposicion del publico en
general ni de todos los inversionistas. En todo caso, durante
marzo y abril dc¢ 1986, la venta de acciones dc CAP se acelerd
significativamente, y un nimero relativamente pequefio de
inversionistas cornpré alrededor de 20 millones de acciones,
practicamente el 6 por ciento de la nueva emision. No es sorpren-
dente, dada la gran oferta de acciones a precio fijo en délares,
que el precio relativo de mercado de las acciones CAP haya ex-
perimentado una baja. Despriés de la Asamblea Gencral, y una
vez fijado definitivamente la cantidad de acciones a recomprar,
y que CAP ya no ofrecia acciones nuevas a US$ 0,25 y CORFO
decidié tomar oficialmente su opcidn, los precies de las acciones
de CAP sc clevaron rapidamente hasta julio 1947, tanto en forma
absoluta como también en relacion al indice general de precios
de la Bolsa de Valores de Santiago.

Antes de que CORFO decidicra oficialmente traspasar el
control mayoritario de CAP al Sector Privado, durante ¢l mes de
agosto de 1986, el Banco Central autorizé nuevamente a CAP (en
la cual CORFO ahora sélo tenia un interés minoritario) para que
comprara su propia deuda internacional a precios de mercado,
haciendo uso del Capitulo XVIII de los estatutos del Banco Cen-
tral. Esta vez, la operacion fue de US$ 235 millones, y se llevé
a cabo utilizando la cldusula 5.12 del Acuerdo de Restructuracién
de la Deuda Chilena firmado recientemente®. Con un descuento

" El Cuadro VIII-4 presenta esta importante ganancia de capital. En un
mercado rdpidamente creciente, las acciones de CAP se clevaron casi
cuatro veces mds rdpido que los precios promedio del Indice General de
Precios del Mercado Bursitil de Santiago entre 1986 y 1989.
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de alrededor del 40 por ciento, estas recompras de deuda resul-
taron sumamente rentables y fueron autorizadas principalmente
porque la decuda de CAP tenia garantia estatal, y el Gobierno
deseaba reducir esa devnda tanto como fuera posible’. La deci-
sién del Gobierno para permitir las recompras de 1988, pudo
también estar influenciada por el hecho de que un niimero rela-
tivamente grande de compaiifas del Sector Privado estaba
comprando su propia deuda en el exterior, en una operacion
informal que el Gobierno permitié como forma practica para
reducir el alto nivel de endeudamiento de las empresas chilenas.
Desde este punto de vista, la recompra de la deuda de CAP fue
equitativa, beneficiando al mismo tiempo al Estado.

La duda que surge es si durante marzo-abril de 1986 hubo
informacién arbitraria a los inversionistas, en cuanto a la auto-
rizacion del Banco Central para que CAP recomprara su propia
deuda a precios de mercado muy rebajados, o fueron estas com-
pras de acciones CAP operaciones basicamente especulativas,
no relacionadas con cierta informacion “desde adentro”. La res-
puesta a estas preguntas requiere de una investigacion mds alla
del alcance de este libro. Durante ese periodo, las compras se
concentraron en cuatro grupos: compaiiias y/o personas rela-
cionadas a la Compaiiia de Seguros de Vida La Chilena Conso-
lidada (casi 8,9 millones de acciones y 44 por ciento del total);
Inversiones Citicorp (mas de 6,2 millones de acciones v alrede-
dor del 31 por ciento del total); cinco corredores de bolsa (mas
de 2,6 millones de acciones y aproximadamente el 13 por ciento
del total); y ocho inversionistas privados (mds de 1,6 millones
de acciones y alrededor del 8 por ciento del total). Estas per-
sonas no eran cjecutivos de CAP ni funcionarios priblicos”, a

15 Otras empresas estatales autorizadas para recomprar su deuda externa
en pesos, fueron ENDESA, (US$ 210 millones), ENTEL (17 millones),
ENAEX (13 millones) y ENAP (40 millones), todas ellas controladas
mayoritariamente por el Estado en ese momento.

6 Durante 1987, la relacién deuda/capital de CAP se redujo desde 0,9 a
0,7 y durante 1988 se redujo atin més, a 0,5. Como resultado de esto, con
la contribucién decisiva de las operaciones de recompra de deuda a
precios de mercado, CAP logr6, cn aproximadamente dos afios, reducir
su relacién deuda/capital desde 09 a 0,5.

17 Ver Apéndice VIII-2 de Hachette y Liiders (1991) para un listado com-
pleto de las compafifas v personas mencionadas en este pérrafo.
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pesar de que, por supuesto, es imposible saber cen certeza quién
solicité la compra de las acciones adquiridas por los corredores
de bolsa. Es importante destacar que, de hecho, las transferencias
al primero de los grupos mencionados, se hizo a cambio de las
acciones de ia AFP El Libertador S.A., y aquellas a CINTAC, sc
cfectué para cancelar una deuda.

En todo caso, después dc julio de 1986, los precios de las acciones
cayeron rdpidamente con respecto al indice general de precios de la
Bolsa de Valores de Santiago, restableciendo su relacién “normal”. S6lo
durante 1988, alrededor de un afio y medio después de la operacién
de recompra de 'as acciones y mds o menos pari-passu con la segunda
recompra por pirte de CAP de la deuda externa, comenzé el alza cs-
pectacular dcl precio relativo de las acciones de CAP.

LA PRIVATIZACION DE ENDESA:
OTRO CASO POLEMICO

Introduccion

Una de las privatizaciones mis interesantes, llevada a cabe a fines
de los afios "80 fuc la de la Empresa Nacional de Electricidad S.A.
(ENDESA), fundamentalmente porque es una de las empresas
mds grandes y ¢l mayor productor de clectricidad del pais: en
1988, generd aproximadamente el 57 por ciento del total de elec-
tricidad producido en Chile. Ademds, desde su creacion (diciem-
bre 1943), esta compaiiia habia side estatal. Era aceptado que las
compaiifas de clectricidad estuvieran en manos del Estado, ya
que sc las consideraba como monopolios naturales. !loy dia, el
cambio tecnoldgico permite, en parte, la competencia en ese ne-
gocio, y la reglamentacion permite la propiedad privada, social-
mente cficiente, dentro del contexto de un movimiento mundial
a favor de la propiedad privada, incluso para los sectores con-
siderados tradicionalmente de propiedad exclusiva del Estado.
Chile no ha escapado a esta tcr dencia. En octubre de 1989,
CHILMETRO, CHILGENER, CHILQUINTA, PILMAIQUEN vy
PULLINQUE, todas compaiiias relacionadas con la generacion,
transmision o distribucién de energia cléctrica, se privatizaron
completamente y ENDESA pas6 a pertenccer en un 90 por cienco
al Sector Privado (ver Capitulo 1V).
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El objctivo de esta seccion cs analizar la privatizacion de
ENDESA, incluyendo temas tales como el cambio en las reglas
del juego con respecto al sector de energia cléctrica, la evolucion
de la politica de la compaiiia —tanto, antes como después de la
privatizacién—- la distribucién actual el capital de ENDESA, y
otros aspectos de interdés.

EL PROCESO DE PRI\ ATIZACION DE ENDESA

Para comenzar, serd importante describir, al inenos brevemente,
las principales caracteristicas del sector de energia eléctrica y de
ENDESA cspecificamenic.

Caracteristicas del sector de energia eléctrica™

En ¢! proceso de entrega de encrgia cléctrica a los usuarios se
pucden distinguir tres etapas: gencracion de energia eléctrica, que
absorbe alredcdor del 51 por ciento de los costos totales del
proceso; transmision de energia eléctrica, que absorbe alrededor
del 11 por ciento del costo; y distribucién de energia cléctrica,
que absorbe alrededor del 38 por ciento restante.

En Chile, las primeras dos etapas sc producen juntas y no
existen restricciones legales para la integracion vertical de las tres
ctapas. Esto podria ser ventajoso desde el punto de vista adminis-
trativo y posiblemente favorece costos minimos de generacion®.

Al momento de emitirse este documento, hay once compatiias
dedicadas a la generacién y transmisién de cnergia eléetrica, entre
las cuales ENDESA, CHILGENER, COLBUN y PEHUENCHE son
las mds importantes™; existen veintitrés compatifas distribuidoras,
incluyendo las actuales y ex subsidiarias de ENDESA y de
CHILECTRAZ; dos compaiifas, EDELAYSEN y EDELMAG, que
cubren estas tres ceapas; varios auto-productores y catorce coope-
rativas de clectricidad.

18 En ol Anexo VIH-I de Hachette y Liideis (1991) se pueden encontrar mds
detalles sobre este scctor.

19 Obviamente, existe un limite econémico a esta integracion determinado
por cl tamafio de las compaiifas involucradas.

2 ENDESA controla PEFIUENCEHE, mientras que COLBUN continda como
empresa estatal.

2 {Una de dstas, CEHILMETRO, es controlada por EMERSIS, que también es
ducfio del 11,3 por ciento de las acciones de ENDESA y tiene una in-
fluencia determinante en ese Directorio.
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Caracteristicas de ENDESA

ENDESA fue creada por el Gobierno en 1943, como subsidiaria
de CORFO, para desarrollar la produccién, transmisién y distri-
bucién de clectricidad y, en particular, para cumplir con el Plan
Nacional de Electrificacién del pais. El rol de ENDESA no cam-
bi6 hasta 1980, en que sc reformaron sus estatutos para establecer
un nuevo objetivo: “explotar la produccién, transmisién, distri-
bucién y oferta de encrgia cléctrica, para cuyo fin puede obtener,
adquirir y disfrutar de las concesiones y beneficios respectivos”.
En 1985, los estatutos fucron reformados nuevamente, ampliando
los objetivos de la compaiiia para incluir el desarrollo de activi-
dades dc consultorfa en el campo de la ingenieria, relacionados
con sus objeiivos sociales, tanto en el pais como en el extranjero.
Posteriormente, en 1988, se modificé este dltimo punto, agregan-
do “ofrecer consultorias en el campo de la ingenieria y de la ad-
ministracion de compaiiias, en todas sus especialidades, tanto a
nivel nacional como internacional”. El objetivo de es*: modifica-
cidn de los estatutos cra explotar las ventajas comparativas de la
compaiifa en el campo de la ingenieria cléctrica, dada la alta
calificacién de su personal.

El pais cambi6 significativamente a fines de los afios 70 y
‘80 y lo mismo sucedié con ENDESA. Se transformé en una
compaiifa administrada para la maximizacién de utilidades, sin
aportes ni privilegios del Estado®.

La principal ventaja de ENDESA consiste en ofrecer energia
cléctrica, por la cual 1a demanda ha aumentado constantemente
2 una tasa algo mayor que ¢l PGB. No obstunte, a pesar de que
¢l riesgo de demanda es bajo, cl riesgo de oferta es alto. En el
caso de sequia, los costos de operacién se clevaran substancial-
mente, pero no necesariamente asi las tarifas. Obviamente, este
efecto surge con mayor posibilidad a consecuencia de la legisla-
cién inadecuada de las tarifas para estos casos extremos. En tudo
caso, los resultados de la compaiifa son sumamente sensibles a
la regulacién de las tarifas.

Otra de las caracteristicas de ENDESA radica en la alta in-

2 Si-. embargo, 2tn se argumenta que los cost. . operacionales y de inver-
sién de ENDESA se podrian reducir significativamonte mediante una
racionalizacion mds efectiva que la llevada a cabo durante el periodo
que se considera en este trabajo. Esta opinién ha sido confirmada por
las tasas de retorno relativamente bajas sobre sus inversiones.
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versién requerida para poner en marcha una planta de energia
en relacién al tamafio del mercado de capitales de Chile. Por eso
la actual legislacién permite a las generadoras de electricidad
exigir Contribuciones Financieras Reembolsables de aquellos
clientes interesados en obtener una mayor capacidad instalada.
Alternativamente deben obtener préstamos en el extranjero, que
pueden generar pérdidas contables en el caso de devaluaciones
de la moneda local. La devaluacion de 1982 se tradujo en un
retorno negativo de capital de alrededor del 10 por ciento, mien-
tras que ENDESA obtuvo utilidades operacionales. Nucvamente,
en 1985, se incurrié en grandes pérdidas, como consecuencia de
dos devaluaciones consccutivas y el término del délar
“preferencial”®. Estas pérdidas fueron absorbidas mediante una
reduccién del capital accionario de la compaiifa®. El Cuadro Vill-
5 presenta indicadores relevantes del comportamiento de
ENDESA.

Evolucién del proceso de privatizacién
Primera etapa: “preparacion para la privatizacion”

Durante los aiios ‘80, el sector chileno de clectricidad experiment6
los cambios mds radicales de su historia. En un lapso de 15 afios,
de ser un conglomerado casi totalmente cstatal formado por unas
pocas compaiifas grandes, este sector se transformé cn un sector
practicamente privado, con un gran nimero de compaiiias juri-
dicamente independientes, administradas segin el criterio de
eficiencia del sector privado, con cl objetivo de maximizar las
utilidades®. A continuacién.se resume brevemente la transforma-
ci6én del sector desde 1974.

Las reformas del sector de clectricidad de Chile comenzaron,
como en el resto de la economia, en 1974, dentro del contexto de
los cambios radicales de las orientaciones econdémicas y politicas
generales analizadas en profundidad en los capitulos anteriores.
En 1979, se cstablecié que las empresas estatales no recibirian

2 50 creé un délar “preferencial” para el pre-pago de la deuda externa
existente a mayo de 1982.

2 Como consecuencia de esto, el afio financiero se cerr6 anticipadamente
el 31 de julio.

35 No obstante, se han realizado esfuerzos a través de la legislacién corres-
pondiente para asegurarse de que las tarifas de la electricidad reflejen
los costos econémico-sociales.
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CUADRO VIII-5: EVOLUCION DEL COMPORTAMIENTO DE ENDESA, 1979-1989

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1982 1989

* *)

lnversién/Capital (porcentaje) 8,9 13,3 13,2 16,5 16,3 22,3 18,7 15,8 4,6 15,6
Endeudamiento/Inversion 0,3 0,6 0,4 0,9 0,5 0,9 0,9 0,3 2,1 1,6
Total Deuda/Capital 0,3 0,4 0,5 0,9 0,9 1,2 2,5 0,7 06 0,7
Deuda a Largo Plazo/Capital 0,3 03 0,3 0,8 0,8 1,0 2,3 0,6 6,5 0.6
Pasivo Corriente/ Activo Corr. 0,9 1,3 1,9 1,1 1,0 1,2 0,5 0,4 04 0,4
Utilidades/Capital (porcentaije) 24 4,5 30 -104 6,4 24 -194 4,9 12,3 7,3
Utilidades Oper/Capital (porc.) 1,8 3,3 3,9 6,7 7,7 8,5 14,6 87 10,7 7,9
Impuestos pagados/Utilidades

Brutas (porcentaje) 19,8 44,2 46,3 % 5,0 41,2 *9 0,0 0,1 0,2
Dividendos/Utilidades (porc.) n.d. 78,5 72,4 0,0 0,0 90 -135 925 18,0 25,2
Personal 4270 4018 2828 2728 2705 2813 2950 2905 2928 2925 2980
Aumento real de Tarifas Anuales 14,6 4,3 -2,8 19,2 n.d. n.d. -2,8 -7,7 11,7 19,1 11,7

Fuente: Anuario de ENDESA
() Cifras promedio para 1985 y 1986
(**) A pesar de que no hubo una pérdida neta, se pago el impuesto a la renta.

0ze
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mads beneficios especiales. A cambio, se les otorgd mayor flexibi-
lidad en las operaciones actuales, pero no en las decisiones de
inversién. Mds atin, sc establecié que no deberian ampliar su cam-
po de accién, sino que sc deberian concentrar en las actividades
especificas para las cuales habian sido creadas. Por consiguiente,
debian transferir al Sector Privado todas las actividad2s que no
estaban relacionadas directamente con su principal linca de ac-
cién®.

A fines de 1980, sc establecié una fijacién de precios a costo
marginal en ¢l sector de generacién de clectricidad, dejando de
lado los criterios previos que habian fijado los precios para ase-
gurar un 10% de retorno sobre el capital contable, también sc
liberaron los precios para cl suministro de eclectricidad a los
clientes industriales (usuarios que requerian de una capacidad
instalada de mids de 2000 Kw/hr).

Esc mismo afio, comenzd el proceso de descentralizacion a
través del cual las unidades de distribucién de clectricidad por
parte de ENDESA sc transformaron en compafiias de responsa-
bilidad limitada, de propicdad de CORFO y ENDESA. Posterior-
mente, se convirticron en socicdades anénimas abiertas. Este
proceso es en si bastante interesante, y merece, por lo tanto, ser
comentado.

El objelivo de esta divisién fue mejorar la eficiencia econd-
mica general a través de la creacién de centros de costos inde-
pendientes, administrados separadamente, que permiticran la
identificacién dc las ctapas o zonas geogréficas que estaban ge-
nerando pérdidas. Previamente, estas unidades tuvieron una ad-
ministracion central, con autonomia limitada y debido a su
tamaiio y dispersién geogréfica, eran muy dificiles de controlar?.
Conviene mencionar que, una vez iniciado el proceso de
privalizacién, algunas de estas compaiifas sc fusionaron pues
eran muy pequciias para ser vendidas independientemente (para

% Es importante establecer claramente que, desde ¢l comienzo del gobier-
no militar, la idea era establecer que el Estado transfiricra al Sector
Privado los activos disponibles y las actividades que podrfan haber
estado mejor administradas en manos privadas. Lo que parece haber
cambiado en cl tiempo es ¢l criterio para juzgar qué actividades debe-
rfan de haber sido administradas por el Estado.

¥ Este proceso de division administrativa tuvo lugar en diversas empresas
ptiblicas, incluyendo @ ENDESA, y fue controlado directamente por el
Estado.
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una mejor comprensién de la evolucién de las subsidiarias de
ENDESA, ver Cuadro VIII-6).

En 1982, ENDESA sc registré como socindad anénima abier-
ta, controlada por la Superintendencia de Valores y Seguros, y cl
precio de sus acciones se determiné en el mercado de valores
local. Esta transformacién olorgé una ventaja importante a la
compaiia, ya que, de acuerdo a las politicas gubernamentaics,
las empresas estatales sélo podian adquirir pagarés de Tesorerfa
o bonos del Banco Central con autorizacién previa del Ministro
de Hacienda, mientras que las sociedades anénimas podian par-
ticipar libremente en ¢l mercado de capitales. Ese mismo afio, se
decidié que, como politica gubernamental, ENDESA dcberia dar
prioridad a nuecvas fuentes de financiamiento, tales como la
emision de bonos y acciones preferenciales. También se estable-
ci6 que: (i) las operaciones de la compaiiia y de sus subsidiarias
deberian estar reguladas por el mercado; (ii) las nuevas plantas
de clectricidad sc deberian constituir como subsidiarias o compa-
filas mixtas, con una porcién mayoritaria en manos del Sector
Privado; (iii) y, se deberfan vender las subsidiarias de generacién
de cnergia cléctrica PULLINQUE y PILMAIQUENZ,

El Decreto Ley de 1982 establecié un sistema de Contribucio-
nes Financicras Reembolsables, que consistia en traspasar las ac-
ciones de la compaiiia a agentes privados a cambio del finan-
ciamiento de inversiones especificas, basicamente, de la capacidad
requerida para ventas de energia eléctrica a clientes nuevos. Esta
medida, como las mencionadas anteriormente, implicé un proce-
so gradual de privatizacién, es decir, se privatizé el flujo del
capital nuevo en vez de las acciones en si?.

En 1986, CORFO scpar6 a Colbuin-Machicura de ENDESA.
Ademads, sc capitalizaron alrededor de US$500 millones de la
deuda de ENDESA con cl objeto de prepararla para una
privatizacién posterior, operacién criticada severamente y que se
analizard cn detalle mds adelante. Ese mismo aiio, se fusionaron
varias empresas de ENDESA (Cuadro VIII-6) y fucron vendidas
al Sector Privado, a los trabajadores de ENDESA vy a otras sub-
sidiarias de la compaiiia.

% Pilmaiquén fue vendida en 1986 y Pullinquén en 1987.

® Este proceso ha sido poco importante como medida de las
privatizaciones, a pesar de ser una forma de permitir que las plantas de
generacién de energfa eléctrica obtengan el capital requerido para la
expansion de sus operaciones.



CUADRO VIII-6: ENDESA: EVOLUCION DE LAS SUBSIDIARIAS

(porcentaje)

COMPANIA 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

EMEC 99,7 99,7 99,7 99,7 99,7 99,7 C)]

EMELIG 99,7 99,7 99,7 99,7 99,7 99,7 @

EMEL 99,5 99,5 99,5 99,5 98,5 99,5 5

EMELAT Mm 99,7 99,7 99,7 99,7 99,7 93,8 ¢3))

EMECO M 99,6 99,6 99,6 99,6 99,6 (5)

EMELMA m 99,5 99,5 99,5 99,5 99,5 )

EDELNOR ¢)) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 98,3 974 91,0 (11)

EDELMAG M 99,9 99,9 99,9 99,9 99,9 96,8 79 (10

EDELAYSEN M 99,9 99,9 99.9 99,9 99,9 99,8 8,0 (10) 104

PULLINQUE 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 9 0,0

PILMAIQUEN 99,7 99,7 99,7 99,7 6> 0,0

COLBUN 971 100 (3) ) 0.0

IPSEN LTDA. 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 0,1

INESA 97,0 97,0 0,01

PEHUENCHE 29,5 30,0 271

EMELARI 91,0

ELECSA 91,0

ELECDA 91,0
Fuente: ENDESA

(1) Adn no eran subsidiarias. EMEL fue vendida a los trabajadores de ENDESA y a sus subsi-

(2) Las nueve subsidiarias se transformaron en una Sociedad Ané- diarias, EMEC y COLBUN (al 47 por diento de su valor contable).
nima. (6) PILMAIQUEN se vendi6é a “Inversiones IMSA”.

(3) COLBUN-MACHICURA es disuelta por ley. (7) COLBUN-MACHICURA se separa.

(4) EMELIG y EMEC se fusionaron; la Gltima compré el 100% de (8) EMELAT se vende a la compafiia formada por EMEL, los tra-
las acciones de la primera. Posteriormente, EMEC se vendi6 a bajadores de ENDESA y sus subsidiarias, y COLBUN.
“Ingenieria y Maquinarias Ltda.” (90 PULLINQUE se vende a GOLAN S.A.

(5) EMECO, EMELMA y EMEL se fu51onaron, esta dltima compré (10) Compaiiias vendidas « CORFO a valor contable.
el 100% de las acciones de las dos primeras. Posteriormente, (11) EDELNOR se vende a CORFO.

€2
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EI 31 de diciembre de 1987, ENDESA habia traspasado sus
subsidiarins EMEC, EMEL, EMELIG, EMECO, EMELMA
FRONTEL, PILMAIQUEN, PULLINQUE y SAESA y habia ven-
dido a CORFO sus subsidiarias EDELAYSEN y EDELMAG.
Todas estas operaciones implicaron la privatizacién de parte de
lo que habia sido ENDESA anteriormente. Todas estas operacio-
nes se realizaron en base a licitaciones, salvo EMEC, que fue
vendida a los trabajadores.

Segunda etapa: “Venta de ENDESA S.A.”

Desde un comienzo la privatizacion de ENDESA fue criticada
fuertemente por el personal de la compaiifa. Se argumenté que
la energia cléctrica era un bien “indispensable” y que, en su
distribucion, sc debian considerar criterios de redistribucién, lo
que probablemente cl sector privado no consideraria. El error de
esta perspeciva cra que confundia la propiedad con quicn esta-
blecia los aranceles y cémo lo hacia.

El 27 de julio de 1987, se ofrecicron acciones preferenciales
a los trabajadores de ENDESA y a sus subsidiarias, a un precio
de $13 por accidn, poniendo como fecha limite el 17 de diciembre
del mismo afio. Dada la op:0sicién mencionada anteriormente, la
iniciacion dcl proceso de privatizacién con la venta de acciones
a un precio “bajo” y mediante crédito, era politicamente una de-
cision sélida, ya quc el capitalismo laboral cra ¢l método de
privatizacion menos crilicado y los trabajadores podian ganar al
comprar dichas accioncs.

Como resultado de esta oferta (en 1987), el 93 por ciento de
los trabajadores compré cl 6,1 por ciento de la compaiifa. Eslas
compras sc financiaron mediante el pago anticipado de la indem-
nizacion por afios de servicio, 3,2 por ciento del capital a 3.564
trabajadores; créditos CORFO, 1,9 por ciento del capilal a 1.530
trabajadores; y fondos propios, 0,9 por ciento del capital a 623
trabajadores.

Después de estas ventas a los trabajadores, el proceso de
privatizacién continug; sus resultados se resumein en los Cuadros
VIII-7 y VIII-8. Et Criadro VIII-7 presenta la secuencia de traspa-
sos de las principales empresas del sector de energia cléctrica, de
los cuales ENDESA cs la compaiiia principal. Como sc indica, en
1989 pricticamente se habia completado la privatizacién del sec-
tor de encrgia cléctrica chileno.
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CUADRO VIII-7: PRIVATIZACION DEL SECTOR DE ENERGIA

ELECTRICA
Compafifa Dic. 1986 Dic. 1987 Dic. 1988  Oct. 1989
(porcentaje traspasado)

CHILMETRO 63 100 100 100
CHILGENER 35 100 100 100
CHILQUINTA 63 100 100 100
ENDESA 0 9 54 93 (dic)
PILMAIQUEN 100 100 100 100
PULLINQUE 0 100 100 100
COLBUN 0 0 0 0
PEHUENCHE 0 0 0 32

CORFO perdi6 préicticamente todo el control sobre ENDESA
(Cuadro VIII-8) a través de la creacién de subsidiarias, todas las
cuales, salvo una, fueron enajenadas, y a través de ventas adicio-
nales de las acciones CORFO, ampliando la base de accionistas
de ENDESA de manera que la gran mayoria de sus trabajadores
pasaran a ser accionistas, mientras que los Fondos de Pensjoncs,
forma indirecta de capitalismo popular, controlaban hasta el 21,9
por ciento del capital de la empresa a fines de 1989.

CUADRO VIII-8: ENDESA: EVOLUCION DE LA DISTRIBUCION

DE CAPITAL
1986 1987 1988 1989
Nimero de accionistas 306 23.000 80.000  63.629
% controlado por los diez
accionistas principales 100 96 68 39
Participacién de CORFO
en el capital de ENDESA 99 90,7 46,2 71

Fuente: ENDESA
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En septiembre de 1987, CORFO firmé un acuerdo de “dis-
tribucién de acciones”, permitiendo la venta de acciones a las
AFP¥. Por ejemplo, cl 28 y 29 de septiembre, se vendieron 476.470
acciones a las AFP (0,006 por ciento del capital) a $16 por accién.

A partir de octubre de 1987, las acciones se ofrecieron ma-
sivamente en cl pais a un precio de $15 por accién, y se fijé como
fecha limite para la compra cl 15 de noviembre. Las AFP adqui-
rieron en ese momento cl 3,7 por ciento de! capital de ENDESA.
Aproximadamente cl 8,5 por ciento de la propicdad de la com-
pafiia fue enajenada y se crearon 15.000 capitalistas populares. El
16 de noviembre, se reiniciaron las ventas al publico, atrayendo
a 2.740 nuevos accionistas del capitalismo popular que adquirie-
ron cl 0,96 por ciento de la compaiiia.

En febrero de 1988, las AFP adquiricron un 10,6 por ciento
adicional de ENDESA en la Bolsa de Valores de Santiago, a un
precio de $15,7 por accién. Con esta venta, CORFO cumplié con
los términos del Acuerdo de Distribucién de las Acciones, que le
habia obligado a vender el 30 por ciento de su capital. Entre
marzo de 1988 y enero de 1989, CORFO vendi6 el 53,9 por ciento
del capital de ENDESA a los empleados ptiblicos y miembros de
las Fuerzas Armadas a $16,5 por accién, dentro del marco de las
leyes 18.681 y 18.747 que autorizan el uso de adelantos del pago
de indemnizacion por aiios de servicio®.

La historia, finalmente exitosa, de la privatizacion de
ENDESA, tan criticada en un comienzo, se puede haber basado
en al menos dos factores. En primer lugar, la secuencia apropia-
da, que tal vez fue de enorme importancia para asegurar la
privatizacion completa, y la irreversibilidad del proceso. En se-
gundo lugar, el iniciar la venta de acciones entre los trabajadores
de las empresas tuvo la ventaja doble de respaldar el esfuerzo de
privatizacion del gobiermo y de estimular siraltincamente al
resto del Sector Privado a invertir debido a que se reducia el
riesgo percibido de una reversién del proceso de privatizacién.

% Segin la legislacién , las AFP no podfan comprar acciones de una com-
paiifa que tuvicra mds del 50% de su capital cancentrado en un accionista
y que no tuviera por lo menos el 10% en manos de los accionistas mino-
ritarios. Sin embargo, las AFP podfan vender acciones a las AFP incluso
si no cumplfan con dichos requerimientos, siempre que se comprometie-
ran a cumplir con ellos dentro de un periodo de tiempo determinado.

31 Finalmente, el 10 por ciento de dichas ventas no se completé por una
seric de razones.
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CONSECUENCIAS DE LA PRIVATIZACION

En el caso de ENDESA, los objetivos principales perseguidos por
la privatizacién fucron aumentar la eficiencia, distribuir la pro-
piedad y reunir fondos pa:a ¢l Estado. En esta seccidn, se analiza
el grado en el cual éstos y otros objetivos sc han cumplido, junto
a cualquicra otra consccuercia no descada de la privatizacion.

Cambios en ia eficiencia

Como ya se afirmé, después de 1974 las empresas publicas se
vieron {yrzadas a mejorar la eficiencia. El retorno de operaciones
de ENDESA (ingreso operacional/capital) aument6 desde el 2 por
ciento en 1979 a un 9 por ciento en 1987 (Cuadro VIII-5). En 1988,
el primer afio con mayoria del Sector Privado, los retoimos de
operacién se clevaron a un 11%. No obstante, este aumento bé-
sicamente no correspondia a la privatizacion. Para lograr un
relativo aumento real de la cficiencia después de la privatizacion
los ejecutivos de ENDESA habrian tenido que procurar reduccio-
ncs de costos, dadas las tarifas establecidas por ley mds alla de
las que irataba de obtener habitualmente su personal. Sin em-
bargo, no se produjo un ahorro significativo de costos hasta
después del cambio de Directorio en 1990, que permitié que la
representacién de ENERSIS jugara un papel significativo en la
administraciéon de la compaiifa. Hasta entonces, los cambios en
cuanto a personal y administracién habian sido insignificantes
desde la privatizacion. Los retornos totales también habian au-
mentado considerablemente en 1983 (desde un 5 por ciento a un
12 por ciento), pero la reduccion de la deuda contribuye
significativamente a explicar estos resultados.

ENDESA no diversificé sus actividades después de la
privatizacién, al menos hasta el cambio de su Directorio durante
1990, con la tinica excepcion de la creacién de servicios de
consultoria en ingenieria, que podria haber ofrecido igualmente
micntras era de propiedad del Estado®. Como es sabido, otras
compaiiias privatizadas aumentaron considerablemente sus re-

32 En los Programas Ministeriales de 1984, se afirma expresamente que
ENDESA podia proveer servicios de ingenierfa dentro del pafs y en el
exterior. Se deberfa observar que los Programas Ministeriales no nece-
sariamente cran legalmente aplicables.
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tornos sobre el capital invirtiendo en otras areas, estrategia que
no podian seguir micntras estaban en el Sector Priblico®.

Durante el periodo de andlisis, el eficiente financiamiento de
ENDESA sc vié afectado en forma negativa, ya que tenia que
mantener una relacion relativamente alta de activo corriente/
pasivo corriente, con el fin de ser clasificada como una compaiiia
cuyas acciones podian ser compradas por las AFPs. Esta relacién,
normal para la mayoria de las empresas comerciales e industria-
les, estd determinada en gran parte por el nivel del inventario
maantenido. Sin embargo, e. muy dificil para una compaiifa de
electricidad mantener esta relacién, ya que la energia eléctrica no
se puede almacenar como inventario (Cuadro VIII-5).

Cambio en las decisiones de inversién

La libertac. para decidir sobre el uso de los fondos, una de las
consecuencias de la privatizacién, ha creado un conflicto entre la
eficiencia econdémica y social, como sc ilustra en los siguientes
cjemplos. Las tarifas de electricidad se establecen en base al nivel
del Lago Laja: mientras mas alto el nivel del lago, mds bajos los
costos marginales de clectricidad, y, por lo tanto, mds bajos los
aranccles de ella. Recientemente se ha demostrado que este lago
tiene “iltraciones, y la inversién necesaria para detener dicha fil-
tracion puede ser rentable desde un punto de vista social. Sin
embargo, ENDESA no desea invertir en su impermeabilizacion
pues podria aumentar el nivel del lago, y, por lo tanto, disminuir
las tarifas de la clectricidad, tornando a dicho proyecto aparen-
temente en no rentable desde el punto de vista del Sector Priva-
do. Ademds, en 1988 la tasa de inversion se redujo signifi-
cativamente (Cuadro VIII-5), debido a que se postergd una gran
inversién planificada para PEHUENCHE, posiblemente por la in-
certidumbre politica. Estas reacciones, es decir, no invertir en la
reparacion de la filtracion del lago y postergar la construccién de
PEHUENCHE, fueron coherentes con cl comportamiento de las
empresas cstatales y del Sector Privado bajo las normas existen-
tes en Chile en ese momento, que inducian a las empresas esta-
tales a operar como si fuesen privadas.

% Como ya se afirmé, el Gobierno no permitia que las empresas estatales
participaran en negocios no relacionados con su principal lfnca de ne-
gocios u objetivo social.
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Cambios en la concentracién de la propiedad:

Debido a la estrategia seguida por CORFO en el caso de
ENDESA, la privaiicacion contribuyd, en efecto, a distribuir la
propiedad el capital accionario de la compaiifa®. La venta de
acciones de capital de ENDESA a los trabajadores y a otros
inversionistas privados estimulé la distribucién del capital. La
decisién de estimular el capitalismo institucional fue muy impor-
tante en esta tarca. Este método establecia que las tinicas acciones
que sc podian vender a las AFP cran las de las compaiiias cuyo
capilal no era de propiedad individual y en paquetes mayores
que cl 20 por ciento del total de las acciones.

Actualmente, el accionista mds importante de ENDESA es
ENERSIS®, conglomerado financiero que controla CHILMETRO,
la principal compaiiia de distribucién de cnergia cléctrica en
Chile. Esta situacién implica un grado importante de integracion
vertical, entre las dos mayores compaiiias del sector, que even-
tualmente podria afectar la reglamentacién como consecuencia
de las presiones ejercidas por este poderoso grupo de intereses.
Sin embargo, también puede tener aspectos positivos ya que las
operaciones de ambas instituciones son principalmente comple-
mentarias, y los mejoramientos en la racionalizacién pucden jus-
tificar esta movida. De hecho, hasta el cambio de su Directorio
en 1990, prevalecia en ENDESA el espiritu de “empresa de ser-
vicio puiblico”. La conocida agresividad de ENERSIS deberia ser
capaz, eventualmente, de inducir algunos cambios de mentalidad
que, por supuesto, no pueden ser motivados sélo por el grado de
privatizacién. En la medida que se ha descrito en este documen-
to, las presiones sobre la administracién para mejorar la raciona-
lizacién deberfan ser positivas para la economia. Otras presiones,
para inclinar la reglamentacién a favor de la empresa, no son
convenientes, y sugicren la necesidad de una legislacion
antimonopolio cficaz.

M Es necesario resaltar que el mero hecho de la privatizacién no estd
directamente ruucionado con la distribucién de la propiedad; obvia-
mente, ¢l modo de privatizacién clegido es un factor clave.

35 Al 31 de diciembre de 1989, ENERSIS cra duciia oficialmente del 11,3
por cicnto de las acciones de ENDESA, pero este porcentaje ha aumen-
tado desde cntonces. Los Fondos de Pensiones, como grupo, son los
accionistas més imporiantes, pero cada Fondo individual controla me-
nos del 5 por ciento.
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Cambio en las politicas laborales

Los cambios de personal mis significativos se produjeron duran-
te ¢l periodo 1973-1981, como consecuencia de las nuevas normas
aplicadas a las empresas ptiblicas y a la creacién de subsidiarias
de ENDESA. Desde fines de 1989 no se han producido cambios
importantes, lo que constituye otra ilustracién de lo que
concluimos en el Capitulo VI, que no existe una relacién necesa-
ria entre privatizacién —como se define en este documento— y
desempleo.

OPERACION DE NOVACION DE LA DEUDA DE ENDESA

La privatizacion de ENDESA ha sido criiicada fuertemente, no sélo
porque es una empresa estatal tradicional que produce un servicio
ptblico basico, sino también por la operacién tendiente a reducir
la deuda entre CORFO y ENDESA, efectuada en diciembre de 1986
para preparar a la compaiiia para la privatizacion.

Marcel (1989), describe esa medida en los siguientes términos:
“Menos conocida aunque no menos importante, es la operacion
que, en la prictica, hizo posible la privatizacion de ENDESA. Esta
operacion consistié en la novacion de las deudas de ENDESA en
moneda extranjera, a favor de CORFO, a cambio de un paquete de
acciones emitidas recientemente. Esta opcracién habria implicado
una transferencia sustancial de capital desde CORFO a ENDESA,
a través de la sobrevaluacion del precio de sus acciones. Con esto,
y con la repentina caida de la relacion deuda/capital de ENDESA,
sus acciones obviamente fueron mds atractivas para los posibles
compradores del Sector Privado”. Es obvio que el bajo
endeudamiento hizo mas atractivas las acciones de ENDESA, pero
no esta claro si CORFO salia perjudicado con esta operacion.

La restructuracion de ENDESA tenia dos objetivos principa-
les: (i) scparar ¢l complejo hidrocléetrico Colbin-Machicura de
ENDESA, procedimicento probablemente disefiado para preparar
la proxima privatizacién de ambas empresas; y (ii) restructurar
ambas compaiifas de manera que tuviesen estructuras cconémi-
cas y financieras sélidas*.

% ENDESA habfa asumido con los acreedores un compromiso de mante-
ner una determinada relacién deuda/capital, mds baja que la del balan-
ce de 1985.
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La razén deuda/capital a largo plazo de ENDESA se habia
elevado desde 1,02 on 1984 a 2,18 en 1985. Este aumento de mds
del 100 por ciento fue consecuencia de las nuevas deudas con-
traidas en 1985 y del efecto tanto de la devaluacion de la moneda
local, como del término del délar preferencial. Los ltimos dos
factores implicaron una gran caida en el patrimonio neto de la
compafifa. El efecto de una devaluacién sobre la deuda denomi-
nada externa es obvio. Dada Ia proporcién relativamente alta de
dicha deuda en la economia, después de la devaluacion de 1982,
el Gobierno ofrecié divisas a un tipo de cambio preferencial
(menor que el oficial) para ¢! pago de la deuda externa. Sin
embargo, como las deudas tenfan que contabilizarse al tipo de
cambio oficial (en vez de la tasa preferencial a la cual se estaban
pagando dichas deudas), el Golierno permitié a las empresas
contrarrestar la pérdida contable implicita en dicho procedimiento,
estableciendo una cuenta de activo, equivalente al monto de la
deuda valorizado a la diferencia entre el tipo de cambio oficial y
preferencial. Cuando repentinamente, durante 1985, el Gobierno
descontinué la tasa preferencial, ENDESA y, por supuesto, todas
las demds empresas chilenas afectadas, se vieron obligadas a eli-
minar esa cuenta de activo, reduciendo su patrimonio neto de
acuerdo a ello. El efecto sobre ENDESA fue devastador.

Més atn, la separacién de COLBUN perjudicé la estructura
financiera de ENDESA. El activo de COLBUN-MACHICURA se
transfiri6 a valor contable, y su pasivo se distribuy6 de tal modo
que la relacién deuda de largo plazo/capital de COLBUN no ex-
cediera el 1,5 (Cuadro VIII-9). Es decir, la deuda fue transferida
menos que proporcionalmente de ENDESA a COLBUN.

Entonces se llevé a cabo la operacion de capitalizacién tan
fuerterrente criticada, para mejorar la condicién financiera de
ENDESA. Consistié en emitir acciones por US$ 500 millones, que
fueron compradas por CORFO. Para pagar la emisién, CORFO
adquirié la deuda de ENDESA por una suma equivalente. Como
consecuencia de esto, la relacién deuda de largo plazo/capital
cay6 a 0,77. Las criticas se relacionan al hecho de que, a pesar de
que la reduccién de la deuda llegé a US$ 500 millones, el valor
de mercado de las acciones compradas por CORFQ era menor en
ese momento y, por lo tanto, CORFO presentaba una pérdida de
capital. De hecho, las acciones suscritas por CORFO para efec-
tuar la operacion mencionada, se valorizaron a $28,92, que evi-
dentemente estaba sobre cualquier precio pagado realmente,
antes o después de la emisién (Cuadro VII-10).
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CUADRO VIII-9: OPERACION DE SEPARACION DE COLBUN Y
APORYE DE CAPITAL A ENDESA

(Millones de délares)
ENDESA ENDESA COLBUN ENDESA ENDESA
1984 1985 1986 1986 1986
(post (post
separacién) capital)

ACTIVO

Activo Circulante 157 230 28 202 202

Activo Fijo 2302 2113 649 1464 1464

Otros Activos 496 174 1 173 173
0 0

Total Activos 2955 2517 678 1.839 1.839
0 0

PASIVO Y CAPITAL

Pasivo Circulante 201 125 12 113 110

Pasivo de Largo Plazo 1.393 1.639 391 1.248 754

Capital 1.261 753 275 478 975
0 0

Total Pasivos

y Capital 12955 2517 678 1839 1.839

Fuente: ENDESA

{Quién se beneficié y quién perdié en esta operacién? A
primera vista pareceria que perdi6 CORFQO, mientras que cn el
caso de los accionistas de ENDESA habria ocurrido lo contrario.
Sin embargo, es importante analizar la situacién inicial y final de
los accionistas en ambas instituciones. En el momento de la ope-
racion, ENDESA pertenccia a CORFO précticamente en un 100
por ciento, la que, a su vez, cra de propiedad del Gobierno de
Chile. Por lo tanto, si CORFO hubiese perdido, el Estado habria
perdido, y si ENDESA se hubiese beneficiado, el Estado también
se habria beneficiado. En este seritido, la operacidn seria neutral
desde el »unto de vista del capital y sélo habria consistido en
una transferencia entre “compafifas” pertenecientes al mismo
duefio.
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CUADRO VIII-10: PRECIO DE LAS ACCIONES DE ENDESA EN
LA BOLSA DE VALORES*

1985 1986 1987 1988 1989

Enero 11,8 28,0 15,5 16,2
Febrero 11,8 29,3 15,9 19,0
Marzo 11,8 25,0 15,9 20,3
Abril 11,8 23,0 14,9 21,2
Mayo 6,4 20,0 13,1 22,6
Junio 9,6 19,3 14.1 18,6
Julio 20,0 14,5 13,8 19,1
Agosto 20,0 18,3 14,1 18,0
Septiembre 11,8 18,0 15,7 13,6 20,2
Qctubre 11.8 9,5 14,5 13,9 20,1
Noviembre 11,8 16,0 14,5 14,5 18,8
Diciembre 11,8 19,0 15,2 13,9 21,0

* Precios de cierre para cada mes, ajustados segtin los dividendos y las
nuevas emisiones de acciones.

No obstante, ¢l andlisis debe ir més lejos, ya que ENDESA
fue privatizada posteriormente. Por lo tanto, cs necesario anali-
zar ¢l impacto de esta operacién sobre la posterior privatizacion.
Bajo cl supuesto de que el mercado de capitales chileno es razo-
nablemente cficaz, el impacto sobre el capital del Estado nue-
vamente habria sido nulo. Si la operacién de la capitalizacion de
la deuda no se hubiese llevado a cabo, y ENDESA se¢ hubiese
privatizado de todos modos, los ingresos de la venta de las
acciones de ENDESA habrian sido menores, ya que Ja compaiiia
habria estado mds endcudada y con un mayor riesgo financicro
tanto asi que la reduccién del ingreso habria sido, en ¢l caso mis
favorable, exactamente igual, o lo mds probable, mayor a la
incurrida por CORFO como resultado de la operacion.

Ademds, lu operacién de reduccion de la deuda habria su-
frido pérdidas significativas, como por cjemplo, entre vtras cosas,
la ventaja de reducir la probabilidad de una reversién de la
privatizacién, que podria haber sucedido facilmente dado el alto
endcudamiento de ENDESA. La cxperiencia de ias privatiza-
ciones con compra “a plazo” durante la década de lo» 70 es
suficientemente elocuente.



Capitulo 1X

Lecciones de la privatizacién en Chile

La evidencia recopilada durante la investigacion cfectuada para
esic trabajo, gran parte de la cual ha sido presentada en los
Capitulos II al VIII, se resume a continuacién en forma de res-
puestas a interrogantes acerca de las condiciones y efectos de la
privatizacién. La mayoria de estas preguntas son de naturaleza
técnica, y las respuestas se basan esencialmente en pruebas esta-
disticas y econométricas. En su totalidad, las respucstas sinteti-
zan las principales lecciones derivadas del proceso de
privatizacién chileno.

.£S POSIBLE LA PRIVATIZACION EXITOSA EN UN PAIS
MENOS DESARROLLADO?

La expericncia chilena definitivamente proporciona una respues-
ta positiva a esa pregunta, al menos en lo que sc refiere a los
paises de ingreso per cdpita de nivel medio. Entre 1974 y 1989,
es decir, durante ¢l Gobierno Militar, se privatizaron més de 550
de las empresas  cstatales més grandes. Ademds, se iraspas6 al
Sector Privado més del 50 por ciento de la tierra cultivable, la
administracién del sistema de Seguro Social, un alto porcentaje
de los sistemas de educacién y salud y varias otras actividades

Previous Page Blank
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significativas. Al término de ese periodo, una economia, otrora,
mixta altamente centralizada, se habia transformado en una mo-
derna economia de mercado, y un nuevo Gobierno de oposicion,
desde el punto de vista politico, habfa declarado repetidamente
que el Sector Privado era el motor de crecimicento de la economia
chilena; aunque en una escala diferente y con otros medios, in-
cluso continué el proceso.

Mercados Imperfectos.

Aunque el funcionamiento de los mercados es obviamente mds
imperfecto en los paises en desarrollo, que en los paises desa-
rrollados, la experiencia chilena confirma que estos mercados,
entre otros aspectos, pueden operai tan bien como para generar
precios de traspaso justos (Capitulc Vj v, mds importante atn,
inducen al funcionamiento relativamente cficiente de las om-
presas privatizadas (Capituio VII). Sin embargo, este dltimo
factor depende principalmente de la estructura econémica y
politica dentro de la cual operan. Los mercados internos libres,
la competencia —que se facilita en gran medida al abrir la eco-
nomia al mercado internacional— y la reglamentacion cficaz de
los monopolios naturales, parecen haber sido suficientes para ge-
nerar un Sector Privado socialmente productivo en Chile (Capi-
tulo 1.

Los Recursos Necesarios

Siempre existen recursos necesarios para la privatizacién, incluso
cn los paises menos desarrollados. La experiencia de Chile al
respecto no puede ser mds clocuente. Para empezar, la privati-
zacién no es mds que cl traspaso de los recursos exis'zntes del
Sector Publico al Sector Privado y, como tal, no requiere de re-
cursos adicionales, desde cl punto de vista nacional.

Regalo de acciones

Las empresas estatales pueden ser privatizadas regalando accio-
nes a los particulares, lo que, por supuesto, implica una redis-
tribucion de los recursos entre los sectores. El regalo se pucde
llevar a cabo de varias maneras, y en Chile tomé la forma de
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“capitalismo popular” (Capitulo 1V), en virtud de lo cual los
contribuyentes del tramo alto y mediano adquirfan gratuitamente,
para todos los fines précticos, acciones de algunos de los grandes
bancos comerciales, de las Administradoras de Fondos de Pen-
siones y de algunas de las compaiifas generadoras y distribui-
doras de electricidad. En la medida en que las empresas estatales
generan un flujo de fondos negativo debido a operaciones
ineficientes, que es a menudo y desafortunadamente ¢l caso de
los paiscs menos desarrollados, la privatizacién no sélo no re-
quicre de recursos adicionales, sino que los ahorra. Si las em-
presas cstatales se administran en forma relativamente eficiente
y sc regalan las acciones, la privatizacién podria costarle el flujo
de ingreso neto al Sector Publico, forzandolo a reducir el gasto,
a aumentar los impuestos o a vender acciones de empresas es-
tatales. En un pais pobre, una venta a extranjeros podria per-
mitir que el Sector Piblico mantuviera sus programas de gasto,
sin afectar las inversiones del Sector Privado.

Traspaso a extranjeros

Durante la década de los '80, Chile invité a los extranjeros a
participar en cl proceso de privatizacién. Al comienzo de esc
proceso, Chile cra el pafs con la deuda externa per cipita mds
alta de América Latina, gran parte de la cual correspondia a un
Sector Privado excesivamente endeudado. Parte de la solucién
al problema de endeudamiento se encontrd en la conversion de
deuda por capital, que hizo posible la privatizacion después de
que cl Estado habfa asumido gran parte de la deuda del Sector
Privado. Esto pudo haber puesto en manos extranjeras el con-
trol absoluto de un gran nimero de empresas, lo que, a su vez,
podria haber generado una reaccién politica negativa. Sin em-
bargo, gracias a la prudencia, éste no fue cl caso, sino mds bien
se crearon compaiifas cuyo control es compartido tanto por em-
presarios locales como extranjeros, y de otras en que la inten-
cién de los accionistas extranjeros (por lo gencral compatias
pertenccientes a bancos comerciales extranjeros con fuertes
compromisos con Chile) es la cnajenacién gradual de sus inte-
reses. El marco competitivo, o ¢l conjunto de normas requeri-
das, también ha contribuido a que la propiedad extranjera de
las empresas sca mds aceptada, climinando el temor de la ex-
plotacién por parte de las corporaciones multinacionales, que
existié en ¢l pasado.
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El peligro de las privatizaciones con compra “a plazo”

En la mayoria de los pafses pobres con escasez de activos liqui-
dos, existe la tendencia a privatizar otorgando crédito a los com-
pradores de acciones de las empresas estatales. La experiencia
chilena en este sentido fue desastrosa. Durante la década del ‘70,
es decir, durante la Primera Ronda de privatizaciones, ¢l Gobier-
no traspasd, a través de un proceso de licitacién, la participa-
cion mayoritaria de una alta proporcién de sus cmpresas estata-
les mediante crédito, por lo general con un pequefio pago al
contado y hasta doce cuotas. En la mayoria de los casos, estos
créditos cran garantizados tinicamente por las acciones de las
empresas estatales que estaban siendo enajenadas. Esto llevé al
surgimicnto de negocios con un alto nivel de deuda y dominados
por conglomerados financicros, sujetos a riesgo moral, que a
menudo se arriesgaron on forma excesiva con el fin de pagar sus
deudas. A comienzos de la década de los “80, y como consecuen-
cia de la crisis ccondmica, estas empresas y conglomerados caye-
ron cn la insolvencia, produciéndo una crisis financiera y
agravando a su vez la crisis econémica general. Como resulta-
do de csta crisis, el Gobierno intervino numerosas institucio-
nes financiceras y, a través de cllas, reasumié el control de mu-
chas de las empresas estatales previamente privatizadas. Por
consiguicnte, se revirtié en gran medida la Primera Ronda de
privatizaciones la que resulté ser un fracaso en varios aspectos
(Capitulos Il y IV). Otorgando crédito, sc habia permitido al
Gobierno recibir precios mds altos por las acciones de las
empresas estatales que los que habria obtenido de otro modo,
pero con cl costo de correr un alto riesgo de reversién de todo
¢l proceso. Durante la Segunda Ronda, y habiendo aprendido la
leccion, el Gobierno vendié paquetes accionarios controladores
de las empresas cstatales, al contado, a personas o institucio-
nes muy solventes, para climinar asi el riesgo moral implicito de
las privatizaciones mediante compras “a plazo”. Sin embargo, al
mismo tiempo, vendié intereses minoritarios, ampliamente
distribuidos, a crédito. Ejemplos de este tipo de operacién fueron
las privatizaciones de las Administradoras de Fondos de Pensio-
nes, Provida y Santa Maria, donde Bankers Trust y Actna
Insurance Co., respectivamente, retuvieron el paqucte
controlador, vendiendo el excedente a través del “capitalismo
popular”, y de ENDESA, donde las acciones se vendieron a cré-
dito a todos los empleados del Sector Publico, incluyendo las
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Fuerzas Armadas (Capitulo IV). Este tipo de venta a crédito a
accionistas minoritarios, garantizada solamente por las acciones
transadas, se tradujo en una tasa normal de incumplimiento del
pago de las cuotas, pero no afecté a las empresas privatizadas,
ni a la economia. Sin embargo, podria haber tenido un efecto
positivo en el ahorro (Capitulo VI, ya que muchos de estos
pequefios inversionistas probablemente invirticron por primera
vez en activos financieros y, por lo tanto, posiblemente los sus-
tituyeron por consumo.

(Privatizar todo?

La mayoria de los expertos en el tema del desarrollo estaria de
acuerdo que, dentro del contexto de una economia de mercado,
en los paises menos desarrollados, es conveniente privatizar
empresas de naturaleza comercial (industria, agricultura, mine-
ria, etc.), con la posible excepcién de aquellas que son “estraté-
gicas” (por ejemplo, las que proveen un alto porcentaje de
exportac’Za). La experiencia chilena sugiere que el rango de
empresas y actividades que pueden ser privatizadas con ¢éxito es
mucho mas amplio. En Chile se privatizé la mayoria dc las
empresas del servicio puiblico (transporte publico, generacion y
distribucién de encrgia cléctrica, teléfono y otros scrvicios de
comunicaciores, algunos puertos y la mayoria de los scrvicios
de pucrto, distribucién de gas y algunas operaciones producto-
ras de gas, ciertos servicios de distribucién de agua, recolectoras
de basura, etc.), asi como también una proporcién importante de
los servicios sociales (educacién, salud, pensiones, vivienda, etc.)
(Capitulo 1V). En el caso de algunas empresas de servicios pui-
blicos (monopolios naturales) y servicios sociales, 1a experiencia
chilena sugiere que la regulacién y control adecuados, junto a las
politicas cconémicas coirectas, son esenciales para lograr los
resultados descados. Esto se cumple hasta el punto que la ex-
periencia chilena se puede generalizar concluyendo que la eje-
cucién de préacticamente cualquier actividad, de naturaleza
comercial o social, puede ser privatizada convenientemen-
te, siempre y cuando sc utilice la reglamentacién apropiada.
Esta tiltima debe generar el ambiente competitivo necesario entre
las agencias cjecutantes para ascgurar la eficiencia y definir
los precios correctos, con el fin de producir el efecto de asigna-
cién descado.
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¢EXISTEN CIERTAS CONDICIONES NECESARIAS PARA
EL EXITO DE UNA PRIVATIZACION?

La experiencia de Chile sugicre varias condiciones que se deben
cumplir, ademds de aquellas implicitas en los comentarios ante-
riores, para la aplicacién exitosa de la politica de privatizacién,
Estas son, principalmente, de naturaleza politica e institucional.
La privatizacién es, después de todo, un proceso politico con
consecuencias econdmicas, entre otras.

Liderazgo

Las politicas mds exitosas de privatizacién han sido guiadas por
una persona 0 un grupo pequeiio de personas determinados a
cjecutar tales politicas a cualquier precio, como cn el caso de
Margaret Thatcher en Gran Bretaiia. Chile no es la excepeién. En
este caso, ¢l mismo Presidente Pinochet respaldé ampliamente cl
plan, probablemente por razones politicas (Capitulo II). Tanto
asi, que después de las reversiones de 1983, no sélo estuvo dis-
pucsto a reprivatizar las empresas que habian caido nucvamente
bajo el control del Gobierno (el “drea rara”), sino que a ampliar
decididamente el proceso, privatizando las empresas de servicio
publico y otras empiesas estatales tradicionales, que no sec inclu-
yeron cn la Primera Ronda. Dentro de la esfera ccondmica, el
liderazgo cra igualmente fuerte, provisto por el jefe del equipo
econoémico, y respaldado incondicionalmente por los “Chicago
Boys”.

Respaldo Politico Inicial

Atn bajo un régimen autoritario, ¢l desco de sus lideres de pri-
vatizar, no importa cudn fucrte éste sea, probablemente no cs
suficiente como para lograr un proceso tan amplio y profundo
como el que prevalecié en Chile. El respaldo del piiblico es esen-
cial, al menos en cuanto 2 lideres de opinién y grupos de interés.
De hecho, la privatizacién en Chile fue inicialmente respaldada
por la opini6n prblica, la que, después del golpe militar de 1973,
favorecia claramente la devolucién al Sector Privado de cientos
de empresas nacionalizadas o intervenidas durante el Gobierno
de Allende (Capitulo 11I). Sin este apoyo, ¢l proceso seguramente
nunca habria tenido éxito. Sin embargo, ese respaldo existié, no
tanto por razones ideoldgicas, sino por una reaccién fundamental
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a las condiciones que habian llevado a la crisis socio-politica y
econémica a comienzos de la década del '70 y que amenaz6 la
libertad individual y generé cl caos econémico.

Obtencién de Respaldo Adicional

Sin embargo, cl fucrte liderazgo y el respaldo inicial no son
suficientes para explicar la magnitud y buen funcionamiento del
proceso de privatizacién en Chile, que, después de todo, se ex-
tendié por un periodo de mas de 17 ahos. Durante ese tiempo el
Gobierno tomd algunas medidas de privatizacion que no conta-
ron sicmpre con cl respaldo del piiblico, pero que, haciendo un
balance, resultaron ser lo suficientemente positivas como para
ivgrar la gran mayoria dc los objetivos de la privatizacion.

Transparencia y secuencia

En el aspecto negativo, sobresalen la poca transparencia de la
mayoria dc las privatizaciones y, un ritmo equivocado, especial-
mente durante la Primera Ronda. Aunque la falta de transparen-
cia tal vez no afect6 en forma significativa el precio y la distri-
bucidén de las acciones de la gran mayeria de las privatizaciones,
ya que los inversionistas pertinentes c¢staban adecuadamente
informados, fue motivo de critica. El ritmo de la Primera Ronda
tuvo una sccuencia errénca, ya que la mayoria de las enajena-
ciones se realizaron antes de que las “reglas del juego” se de-
finicran claramente y en ¢l marco de una cconomia todavia
bastante incstable, ello, probablemente contribuy6, en forma sig-
nificativa a la reversion del proceso a comienzos de la década de
los ‘80", y a los “bajos” precios obtenidos?. Estos precios “bajos”
y su cfecto sobre la riqueza ¢ ingreso del Sector Publico genera-
ron gran parte de la controversia acerca de la politica de
privatizacién del Régimen Militar.

! Las ofertas de varios Sectores Privados, probablemente, exceden a las
que se hubieran cfectuado de haberse tenido conocimiento de la reforma
de los aranceles de 1978 y de los niveles de la tasa de interés real de
la segunda mitad de 1970.

2 A pesar de lo mencionado en la nota anterior, el nivel de interés cra tan
alto en la época de la Primera Ronda de privatizacione, que en la ma-
yorfa de los casvs los valores contables excedfan, por un amplio margen
a los valores de mercado .
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Marco institucional y de politicas

El apoyo continuo a la politica de privatizacién del Gobierno fue
una funcién de la cficacia de las empresas privatizadas. Durante
las décadas de los ‘50 y ‘60, junto con el cierre de la economia
al mercado internacional y la introduccién de otras medidas de
proteccion, la imager: publica de la empresa privada se habia
deteriorado rdpidamente, ya que la mayoria de los chilenos vie-
ron a ecsas empresas como explotadoras de clientes y trabajado-
res, que no satisfacian las necesidadess sociales. Sin embargo, a
principios de los aiios ‘70, la imagen prblica de las empresas
estatales también se dete-iord, tal vez atin mds que su contrapar-
te privada, ya que se percibicron como muy ineficaces y utiliza-
das por cl Gobierno para favorecer a sus aliados politicos. Esto
permitio la implantacion drdstica de una politica de privatizacién
a mediados de los afios ‘70, la cual se tenia que traducir en
empresas e’icientes, que atendieran bien al piblico en general,
pues de lo contrario, podian generar una reaccién negativa.
Dentro de una economia de mercado, las empresas privadas
cficientes y socialmente titiles van mano a mano con un marco
competitivo y/o la restriccién apropiada de monopolios (natura-
les 0 no); por lo tanto, las autoridades econémicas dieron gran
prioridad a la satisfaccién de estas condiciones y lo lograron
(Capitulo II), reforzando las posibilidades de completar el pro-
grama de privatizacion, y disminuyendo la probabilidad de urna
reversion de la politica.

En la prictica, la politica del Gobierno de disminuir los
gastos del Scctor Publico tanto como fuese posible, que permitié
la reduccién del pago del impuesto a la renta durante la década
de los ‘80, asi como, la disminucion de la tasa de interés real,
contribuyé a un aumento general de los precios de las acciones
en la Bolsa de Valores. Las ganancias de capital que obtuvieron
los accionistas privados en las empresas estatales que estaban
siendo privatizadas, indujeron a otros a unirse al proceso.

Otras medidas para obtener respaldo

Durante la Segunda Ronda, el Gobierno utiliz6 diferentes méto-
dos de privatizacién para lograr los objetivos de distribucién de
la propiedad, aumentando al mismo tiempo el respaldo para
seguir privatizando. Para este fin, hizo uso del capitalismo “po-
pular” y “laboral”. Como norma, empezaria a privatizar las



Privatizaciér en Chile 243

empresas estatales tradicionales, ofreciendo las acciones a los
trabajadores (incluyendo a los cjecutivos) de la empresa que se
enajenaria, a un precio levemente menor que el del mercado (Ca-
pitulo 1V y V), que sc pagaria con un adelanto de la indemnizacion
por afios de servicio, i tal manera que los trabajadores que acep-
taran la oferta no percarian, sino que ganarian. Cada vez que se
hacia esta oferta, la mayoria de los trabajadores la aceptaba, y de
ahi en adelante sc convertian en fieles adeptos de la privatizacion.
El “capitalismo popular”, le permitié al Gobierno ganar apoyo p. ra
su politica de privatizacién entre los miles de profesionales de la
clasc media, de los cuales la mayor parte hacla por primera vez
una inversion significativa en activos financieros y no representa-
ban un “grupo de interés”, en el sentido tradicional del término,
pero eran imnportantes formadores de opimon.

Inversionistes Institucionales

El proceso de privatizacién chileno, especialmente durante la
Segunda Ronda, estuvo acompafiado de un desarrollo espectacu-
lar del Mercado de Capitales (Capitulo VI). Esle proceso no fue
s6lo alimentado por las privatizaciones, sino que también respal-
dado por cllas. Durante la Segunda Ronda, y con bastante fre-
cuencia, el Gobierno traspasaba primero, paquetes relativamente
grundes a los trabajadores, a los Fondos de Pensiones (formal-
mente a través de la Bolsa de Valores de Santiago) y/u otros
inversionistas importantes, con ¢l fin de entregar ¢l control em-
presarial al Sector Privado. Después, remataba paquetes peque-
fios en la Bolsa de Valores hasta que las empresas se privatizaban
en un 100 por ciento. Este procedimiento requirié de un buen
funcionamento del Mercado de Capitales, contribuycado a la vez
a su crecimiento. El andlisis empirico del Capitulo V, sobre los
precios de venta de diez empresas estatales tradicionales sugie-
re que, a través del tiempo, el Gobierno fue capaz de vender
sus acciones en términos mds favorables que nunca, hecho que
se puede relacionar con el crecimiento del Mercado de Capita-
les en si.

Sin embargo, ¢l crecimiento de ese mercado también se re-
laciona con la privatizacién y transformacién del sistema de
pensiones en Chile (Capitulo IV). El nuevo sistema de capitaliza-
cién, adoptado a fines de la ultima década, implica la adminis-
tracién de grandes fondos (en total, alrededor d=l 25 por ciento
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del PGB a comienzos de 1991, que contintian creciendo rdpida-
mente), parte de los cuales se ha invertido en acciones. Estos fon-
dos adquiricron alrededor del 25 por ciento de las acciones de
empresas cstatales tradicionales, en las cuales se les permitié
invertir, y las que, actualmente, se transan activamente. La leccién
es que la estructura institucional creada en Chile generé grandes
fondos financieros, que contribuyeron decisivamente al desarrollo
del Mercado de Capitales y, al hacerlo, hicicron posible la enaje-
nacién de paquetes significativos de acciones, de  algunas de las
empresas chilenas més grandes, a través de la Bolsa de Valores.

(CUANTO TIEMPO DEMORA UN PROCESO DE
PRIVATIZACION MASIVA?

Como se menciond, el proceso de privatizacién en Chile demoré
17 afos, y todavia hay empresas y actividades que podrian pri-
vatizarse, algunas importantes, como CODELCO. La primera
enajenacion que se completé fue la de Sigdo Koppers, empresa
de Ingenieria perteneciente a CAP, que se vendid a sus ejecutivos,
mientras que la dltima privalizacion fue la de ENDESA, gran
compafifa gencradora de electricidad, cuyas acciones estin re-
partidas entre su fuerza laboral, otros empleados del Sector
Publico ¢ inversionistas privados. Frecuente.nente los paises con
un sector empresarial significativo también siguen politicas
econdmicas de intervencién y proteccion, de modo que para que
la privatizacién sea un éxito, debe ir mano a mano con reformas
institucionales radicales, lo que generalmente toma tiempo. El
corolario parece ser que la privatizacién requierc de tiempo,
aunque tal vez no tanto como en el caso de Chile.

En la teoria y la prdctica, la preparacién de las empresas
estatales para su privatizacién es por lo general una tarea dificil
que requiere de mucho tiempo. En Chile, esto se logré para todos
los fines précticos gracias a las politicas generales disefiadas para
hacer mas cficiente todo cl sistema econémico. EI Gobierno obli-
g0 a la mayoria de las empresas estatales, siempre a mediados
de la década de los '70 (Capitulo VIII), a operar como empresas
privadas con un “presupuesto rigido”. Para esto, las empresas
estatales estaban obligadas a tomar la forma legal de sociedades
anénimas (si es que ya no lo habfan hecho), y presentar informa-
cién financiera en forma regular a los organismos supervisores.
También debian autofinanciarse, y, durante la década de los 80,
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distribuir el 100 por cienio de sus utilidades como dividendos. Al
mismo tiempo, el Gobierno no les permitia diversificar sus lineas
de operacion y, especialmente, durante la década del ’70, sdlo
aprob6 nuevas inversiones en casos excepcionales. Debido a que
todo cl sistema se planteaba en forma competitiva, estas politicas
forzaron virtualmente ¢l funcionamientio cficiente de las empre-
sas estatales chilenas (Capitulo VII). Para este efecto, el Gobierno
contribuy6 con politicas no-discriminatorias (fijacion de precios),
incluso en el caso de empresas priblicas y con précticas de ad-
ministracién sin interferencia.

(AFECTA LA PRIVATIZACION AL EMPLEO?

El andlisis empirico del caso chileno descrito en el Capitulo VI,
sugicre que el cambio de propiedad asociado a la privatizacion,
no afecta los niveles de empleo per se, pero si lo hace la bus-
queda de mayor cficiencia,a través de la privatizacion. Se llega
a esta conclusion porque en Chile, tanto las empresas estatales
como las empresas privadas estaban sometidas, después del golpe
militar, practicamente a las mismas reglas del juego. Como con-
secuencia, las empresas estatales disminuyeron sus niveles de
emp'2o tal vez més rapidamente que las empresas privatizadas,
para cstablecer niveles de productividad normales después de
los afios anormales de Allende. Mds atin, las empresas privati-
zadas aumentaron ¢l empleo significativamente mds réapido que
las empresas estatales, una vez comenzado el auge econémico de
fines de la década del ‘70, fendmeno que puede ser faciimente
explicado por las restricciones del Gobierno sobre la
diversificacién y expansion de las empresas estatales. Es decir, la
expericncia chilena sugicre que las reducciones de empleo de las
empresas estatales con exceso de trabajadores se asocien a ganan-
cias de eficiencia, sin importar cémo se logran las reducciones.
La privatizacién, siendo tal vez el medio mds efectivo para ob-
tener un aumento en la cficiencia a mediano y a largo plazo, es
s6lo uno de los métodos de racionalizacion del empleo. Aunque
la privatizacién tendiera a reducir los niveles de empleo a sus
niveles 6ptimos por unidad de produccién, en vez de mantener
niveles de exceso de empleo comunes en las empresas cstatales,
esto no implica que dicha politica aumentaré cl desempleo total
de¢ la cconomia. Tanto la teoria como la experiencia chilena,
durante la Segunda Ronda, sugieren lo contrario (Capitulo II),
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siempre y cuando el marco de la politica ccondmica del pais sca
el adecuado.

Mas atin, la privatizacién puede conseguir para los trabaja-
dores un grado importante de participacién en la propiedad del
capital y el control de las empresas estatales privatizadas (Capi-
tulo IV). A través del “capitalismo laboral”, y el “capitalismo
popular” en el caso de ENDESA, un ntimero relativamente gran-
de de trabajadores ha pasado a ser accionista de empresas cs-
tatales privatizadas. En algunos de estos casos, los trabajadores
se han entusiasmado tanto con estas inversiones que, incluso, han
estado dispuestos a endeudarse con ¢l fin de comprar paquetes
de acciones, aparte de aquéllos a los que tenian derecho por cl
sistema de privatizacién en si. Ademds, a través de los Fondos
de Pensiones, los trabajadores llegaron a participar indirectamen-
te en la propiedad y control de algunas de las grandes empresas
estatales tradicionales privatizadas®. Es asi comno, el Directorio de
varias de cllas estd controlado en su mayoria por representantes
de los trabajadores, mientras que en otras, los trabajadores tienen
una representacion significativa. Casi sin excepcion, estos re-
presentantes de los trabajadores son profesionales altamente
calificados, empefiados en maximizar los intereses financieros de
las empresas que controlan. La leccidn aqui es que los trabajado-
res parecen haber aprendido a aceptar ficilmente su doble papel:
como trabajadores y como capitalistas®. Por supuesto, han juga-
do un papel importante las significativas ganancias de capital
obtenidas desde la privatizacién y las altas tasas de retorno de
sus inversiones iniciales, las que se han producido pari passu
con la recuperacién econémica de la segunda mitad de la década

3 El control cjercido en cstos casos us interesante, ya que es, de hecho,
limitado, para ascgurar que las AFPs inviertan los fondos en empresas
administradas cficientemente. Si las Administradoras de Fondos de Pen-
siones lo hacen de otra manera, csos fondos tenderdn a alcanzar tasas
de rentabilidad mds bajas (por riesgos similares) y los accionistas sc
cambiardn a otros Fondos, que inviertan en empresas administradas con
mayor cficiencia. En la prdctica, el sistema no responde tan bien como
se sugicre aqui, pero los incentivos que estimulan los movimientos en
esa direccién y los ajustes al sistema, que ocurren constantemente, lo
llevarfan finalmente a la situacién ideal descrita en este documento.

¥ Cabrfa esperar que los trabajadores capitalistas se resistan fuertemente
a politicas de precios subsidiados o creadoras de empleo y, ya que ellos
estdn representados en una gran proporcién de las principales empresas
publicas chilenas, es poco probable que tales politicas sean propuestas..
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de los “80. Queda por ver c6mo reaccionaran estos trabajadores-
capitalistas una vez que cambien las condiciones macroeco-
nomicas.

{COMO AFECTA LA PRIVATIZACION A LA RIQUEZA Y
LOS INGRESOS FiSCALES?

Aunque ambos efectos estdn necesariamente relacionados, las
lecciones aprendidas con respecto a cada uno de estos factores se
analizaran por separado.

Efectos en la Riqueza Fiscal

La privatizacién tendra un impacto positivo en la riqueza nacio-
nal sélo si las empresas estatales privatizadas operan con mayor
eficiencia en ¢l Sector Privado, por eficiencia X y/o desde el
punto Ze vista de la asignacién. Inicialmente, el efecto de la
pri vatizacién, sobre la riqueza fiscal pudo ser positivo por una
ganancia de eficiencia X, y negativo, por una privatizacién que
se realiza a precios de mercado més bajos, porque los gobiernos
deciden regalar acciones, 0 subvencionar el traspaso de ecllas, o
porque ésta no es lo suficientemente transparente 0 es claramen-
te fraudulenta. El resultado final dependera principalmente, por
supuesto, del uso de los fondos obtenidos de la privatizacion. Si
estos fondos financian gasto corriente, la privatizacién se asocia-
rd casi por definicién a una pérdida de riqueza® fiscal. Si los
fondos s reinvierten totalmente, el resultado final coincidira con
el primer efecto mencionado anteriormente y puede, en princi-
pio, variar desde una pérdida significativa de riqueza hasta una
ganancia equivalente a la ganancia nacional que resulta del au-
mento de la eficiencia X.

En Chile, ha llamado la atencién el tema de las ganancias o
pérdidas fiscales como consccuencia de la privatizacién. Tal
parece ser el caso en la mayoria de los paises que han aplicado
estc proceso a sus empresas v, por cllo, el Capitulo V esta dedi-
cado exclusivamente a este punto. Las estimaciones del impacto
a corto plazo (antes del gasto del ingreso de la privatizacién)
sobre la riqueza fiscal se hicieron en base a una muestra de diez

5 Las excepciones son los casas en los cuales las empresas estatales tenfan
un valor negativo.
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grandes empresas cstatales tradicionales que se enajenaron du-
rante la Segunda Ronda de privatizaciones®. Ademas, se estimé
cl impacto total de largo plazo, para cada Ronda de Privati-
zaciones, en base a las politicas efectivas de gasto fiscal real.

La primera leccién importante que se debe aprender es que,
incluso cn un pais con escasez de capital circulante, las acciones
pueden ser vendidas a valores de mercado justos, siempre y
cuando cn la economia exista confianza en cl Sector Privado, se
creen y desarrollen las instituciones precisas (en este caso el
nuevo sistema de Fondos de Pensiones), y las inversiones extran-
jeras scan bienvenidas. El andlisis financicro del Capitulo V
sugicre que, como grupo, las dicz empresas estatales de la mues-
tra fucron probablemente cnajenadas a precios de mercado jus-
tos’, excepto aquellas acciones vendidas a los trabajadores y
“capitalistas populares”, que se cnajenaron con un subsidio
intencional para distribuir la propiedad y obtener apoyo durante
¢l proceso. Quicnes se quejan de que éste no fue el caso, tienden
a comparar los precios de las acciones enajenadas (fijas y paga-
das afios atrds cuando las condiciones macroeconémicas no cran
tan bucnas como hoy), ya sca con valores contables o precios
recientes de mercado, los que son irrelevantes con respecto a los
precios de mercado del pasado.

El caso chileno también demuestra que el efecto final sobre
la riqueza depende principalmente de la politica de gasto del
Gobierno. Durante la Primera Ronda, el Gobierno maximizé cl
ingreso dc la privatizacion de las empresas cstatales, debido a
que no existian regalos ni subsidios, y el crédito sélo se otorgaba
a los compradores en condiciones favorables para que las ac-
ciones fuesen muy atractivas. Sin embargo, se puede inferir, como
se hizo en el Capitulo V, que la pérdida de la riqueza del Sector
Publico, incluso antes de que asumicra parte de la deuda del
Sector Privado durante la crisis de los ‘80, cra casi cquivalente al
valor de las empresas cstatales enajenadas, debido a que cl

¢  Estas estimaciones suponen que, en el momento de la privatizacion,
durante la segunda mitad de la década del''80, no habfa una diferencia
significativa en eficiencia X entre las Empresas Privadas y Estatales. Este
supuesto se basa en el trabajo econométrico que se presenta en el Ca-
pitulo VIL

7 Los precios de las acciones pagados en relacién a los precios de mercado
estimados, varfan significativamente de una compafifa a otra de la
muestra,
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Gobierno utilizé el ingreso de la privatizacién para aumentar el
gasto social (salud, educacién, vivienda para el Sector Privado,
etc.) Durante la Segunda Ronda, ia politica de gasto del Gobier-
no cambié, y también lo hizo el impacto de las privatizaciones
sobre la riqueza del Sector Publico. Se puede inferir, en este caso,
que el ingreso de la privatizacién, en cicria medida disminuido
por cl regalo y los subsidios implicitos en algunos de los méto-
dos de privatizacién utilizados, sc reinvirticron en gran medida
en obras publicas. Como resultado, la pérdida de riqueza del
Sector Piblico se redujo a los regalos y subsidios mencionados
anteriormente.

Privatizacién e ingreso fiscal

La privatizacion afecta al ingreso fiscal de varias maneras. En
primer lugar, cl proceso altera el ritmo del ingreso, haciéndose
mas cvidente en operaciones en efectivo, en las cuales, suponien-
do mercados de capitales que funcionan relativamente bien, los
gobicrnos anticipan los flujos de fondos futuros que podrian
haber recibido de las empresas estatales. Ademds, el ingreso tien-
de a aumentar si sc espera que las empresas cstatales privatiza-
das scan administradas en forma mds eficiente por ¢l Sector
Privado, suponiendo que estas empresas se venden a precios
justos de mercado. Sin embargo, el ingreso tiende a disminuir si
los ingresos de las ventas son consumidos por ¢l Sector Publico
o invertidos en proyectos que no producen ingreso.

En el caso de Chile, analizando el tema en una perspectiva
de corto plazo, las privatizaciones aumentaron los ingresos in-
gresos de caja del Gobierno. En el periodo de privatizacion, es-
pecialmente durante la Segunda Ronda, las empresas estatales
fueron administradas en forma relativamente cficiente y el Go-
bicrno las obligé a distribuir el 100 por ciento de sus utilidades,
mientras que su aporte a las nuevas inversiones fue relativamente
limitado. Es decir, ademés de los impuestos, las empresas csta-
tales generaron ingresos netos al Gobierno. En la Primera Ronda,
el ingreso de la venta fue consumido por el gasto social y, durante
la Segunda Ronda, fue invertido, en parte, en obras publicas que
no generaban ingresos. Como consccuencia, una vez que las
empresas cstatales fueron privatizadas, y ¢l Gobierno hubo gas-
tado los ingresos de la venta, éste sélo continué recibiendo un
poco mds que el ingreso proveniente del impuesto de las empre-
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sas privatizadas. En una perspectiva histérica, es posible afirmar
que desde la década de los 40 y hasta ¢l momento de las
privatizaciones el gobierno chileno ha estado realizando conti-
nuamente inversiones netas en sus empresas tomadas como gru-
po y excluyendo la Gran Mineria del Cobre. En este sentido, el
caso de Chile no es diferente al de la mayoria de los demds paises
en desarrollo, aunque sus empresas estatales siempre fueron
administradas relativamente bien y los precios de sus productos
no fueron excesivamente subsidiados, especialmente aquellos de
los servicios ptblicos. Esto es, la privatizacién ha relevado al
Sector Piblico de la obligacién de tener que contribuir con re-
cursos (netos) a su Sector Empresarial. Ello ha hecho posible, una
vez concluida la privatizacién, incrementar el nivel de Gasto
Publico discrecional por encima de lo que hubicra alcanzado sin
privatizacion.

Otras Actividades del Sector Publico

El traspaso al Scctor Privado de las Administradoras de Fondos de
Pensiones, y parcialmente de las arcas de la vivienda piblica y de
la administracién de la salud al Sector Privado, han contribuido al
uso mds cficiente de los recursos dedicados a estos servicios so-
ciales por el Sector Piblico. Este aumento en eficiencia, a veces se
refleja en mds servicios por la misma cantidad de recursos (vi-
vienda, por cjemplo); en otros casos ha significado un mejor
servicio (salud y pensiones), pero en general, ha generado in-
centivos para una rnejor asignacion de los recursos, reduciendo la
presion de los aumentos ilimitados de gasto estatal en esas rcas.

¢(SUGIEREN LAS PRIVATIZACIONES CHILENAS FORMAS
PARA EVITAR LA REVERSION DE LAS POLITICAS?

La respucsta es afirmativa. Como se menciond, Chile sufrié la
reversion de un nimero relativamente grande de las mas impor-
tantes enajenaciones llevadas a cabo durante las privatizaciones
con compra “a plazo” er la década de los '70. La leccién es obvia;
las privatizaciones con compra “a plazo”, junto a los precios de
las acciones determinados como resultado de un proceso de
licitacién, permiten obtener precios relativamente altos por las
acciones, pero tienden a inducir un riesgo moral. Los comprado-
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res con una fragil y escasa base de capital, corren grandes riesgos
para pagar las cuotas del crédito. Si esto sucede como consecuen-
cia de periodos recesivos de la economia, el niimero de empresas
privatizadas que quebrardn, scrd grande, con los consiguientes
problemas sociales, haciendo quizds necesaria una intervencion
estatal. En Chile, esto sucedi6é durante la recesién de comienzos
de los ‘30, cuando ¢l Gobierno asumié indirectamente la admi-
nistracién de un nimero relativamente grande de empresas pre-
viamente privatizadas, dando lugar al “drea rara”. Sin embargo,
las condiciones econdémicas v politicas imperantes, alentaron muy
pronto una nueva privatizacién de estas empresas (aunque éste
no necesariamente siempre serd el caso).

El proceso de privatizacién chileno también sugicre que una
condicién necesaria para la aceptacién general del proceso de
privatizacién cs un alto grado de utilidad social de las empresas
privatizadas. Ellas tenderan a ser ttiles, sicmpre y cuando operen
en un ambiente competitivo o scan reguladas adecuadamente.

(LLEVA LA PRIVATIZACION A EMPRESAS MAS
EFICIENTES?

Desafortunadamente, la cvidencia econométrica que se presenta
en el Capitulo VII no permite una respuesta definitiva en favor
de una u otra opcién. La informacién reunida, a partir de la
relacién financiera de los balances y estados de resultados, sugie-
re que las empresas del Sectcr Privado son en cierto mode mds
rentables que las empresas estatales, pero las diferencias, aunque
estadisticamente significativas, son pequcfias. Este resultado no
confirma la opinion experta de la mayoria y, hasta cierto punto,
se puceden hacer inferencias de la teoria econdmica.

Estas diferencias con respecto a resultados esperados tienen
dos explicaciones posibles. Una, de naturaleza estadistica, que se
relaciona con ¢l tamafio de la muestra, su composicién, y el nd-
mero de observaciones. Las empresas cstatales que se pueden
incluir cn los analisis cstadisticos formales son escasas, y las acti-
vidades de estas ernpresas son muy diferentes a aquellas incluidas
en la mucstra relativamente grande de las empresas del Sector
Privado. Mas atin, los datos sdlo estaban disponibles para la dé-
cada del '80, lo que limité ¢l niimero de observaciones. Todos estos
factores podrian haber contribuido a empafiar, desde un punto de
vista estadistico, las diferencias subyacentes de cficiencia.
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Quizds mds importante es el hecho de que el marco general
bajo ¢l cual las empresas estatales estaban operando, durante el
periodo de anilisis, cra casi igual al de las empresas privadas vy,
por lo tanto, no deberia esperarse diferencias significativas de
conducta entre estas dos categorfas de empresas. Esto no signi-
fica que la propicdad sea irrelevante, ni que el marco es indepen-
diente de la estructura de propiedad. De hecho, ambas
probablemente estin altamente interrelacionadas. Teéricamente,
es facil demostrar, y la experiencia de Chile en el pasado y lade
otros paises lo comprucba, que el Congreso y los funcionarios
publicos tenderdn, en el largo plazo, a modificar ¢l marco
controlador de las empresas estatales como el que existia en Chile
durante la década de los ‘80, con el fin de aprovechar las po-
sibilidades ofrecidas por tales alteraciones y otorgar favores
politicos: empleo, bicnes y servicios a precios subsidiados, etc.

¢ES LA PRIVATIZACION MASIVA EN UN PAIS MENOS
DESARROLLADO COMO CHILE, SOLO POSIBLE BAJO
UN REGIMEN POLITICO AUTORITARIO?

La respuesta a esta pregunta yace en el mundo de las opiniones.
El programa de Chile probablemente no se podria haber llevado
a cabo bajo un régimen de naturaleza diferente. En ese momento,
ningtin pais en desarvollo, con la posible excepcién de Ban-
gladesh, tenia experiencia en privatizaciones masivas y, por lo
general, atin sc aceptaba en América Latina que las empresas de
infracstructura bdsica y de servicios ptiblicos debian ser adminis-
tradas por cl Estado. La reaccién reciente contra las economias
centralizadas en Europa Central ni siquicra se sofiaban. De he-
cho, la Primera Ronda del programa de privatizacién de Chile
cstaba ya terminado cuando Gran Bretafia comenz$ su propio
proceso altamente influyente. En ese sentido, Chile estaba abrien-
do nuevos caminos, muy en contra de las ideologias de desarro-
llo aceptadas. Es tipico de los regimenes democraticos ser
intrinsecamente conservadores y lentos con respecto a los cam-
bins institucionales. Por lo tanto, bajo las condiciones existentes,
las privalizaciones masivas que tuvieron lugar en Chile, proba-
blemente requirieron de un régimen autoritario, aunque bajo las
condiciones actuales, la democracia con toda seguridad reduce la
posibilidad de una reversion.

Esto no significa que actualmente sea imposit'e llevar a cabo
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una privatizacién masiva en Europa Central bajo las democracias
cruergentes, o que este proceso no pueda ser desarrollado en
forma significativa bajo regimenes democréticos en América
Latina. En Europa Central, la privatizacién es parte del proceso
de democratizacién en si, y en América Latina las condiciones
ideolégicas ban cambiado radicalmente. Esta tltima region,
influenciada por la realidad de sus condiciones ccondmicas ac-
tuales, por el ejemplo de algunos de sus propios paises como
Chile, Costa Rica y México, entre otros, y por los avances de
Europa Central, estd cambiando su estrategia de desarrollo hacia
una que favorece economias mds abiertas y en las que el Sector
Privado juega ¢l papel de motor principal del crecimiento econd-
mico. Dentro de este contexto politico, la privatizacion, tal vez no
en una escala tan masiva como la de Chile e incluso México,
puede llevarse a cabo en una democracia de estilo occidental. Los
paises como Costa Rica y Gran Bretafia han demostrado que ésto
es posibie.
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Apéndice 1

Lista de empresas con participacién
del Estado: 1970, 1973, 1983 Y 1989

ANO: 1970

I EMPRESAS RELACIONADAS CON CORFO:

A) Subsidiarias:

Empresa Forestal Arauco Lida.

Forestal Pilpilco S.A.

Industrias Forestales S.A. (INFORSA)

Celulosa Constitucién (CELSO)

Celulosa Arauco

Industria Nac. de Cemento S.A. (INACESA)
Empresa Pesquera Arauco S.A.

Empresa Pesquera Tarapacd S.A.

Pesqueras Unidas S.A.

10. Pesquera Indo S.A.

11. Manufacturas de Neumiticos S.A. (MANESA)
12. Soc. Chilena de Fertilizantes Ltds. (SOCHIF)
13. Fébrica de Acido Sulfurico S.A. (FASSA)

14. Empresa Electronica Nacional Ltda. (ELECNA)
15. Empresa Nacional de Computacién e Informitica Ltda.
(ECOM)

Previous Page Blank
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16. Sociedad Agricola CORFO Ltda. (SACOR)

17. Industria Azucarcra Nacional S.A. (IANSA)

18. Sociedad de Operaciones Agropecuarias S.A.
(SOCOAGRO)

19. Empresa Nacional del Carbon (ENACAR)

20. Empresa Nacional de Energia (ENDESA)

21. Cia. Chilcna de Electricidad S.A.

22. Implementos Agricolas Ransomes Chilena Lda.

23. Macstranza y Fundicién Antofagasta

24, Cia Acero del Pacifico S.A.

25. Ind. Conjuntos Mecinicos Aconcagua S.A.

26. Hotclera Nacional S.A. (HONSA)

27. Chile Films S.A.

28. Empresa Nac. de Telecomunicaciones S.A. (ENTEL)

29. Cucro y Curtiembre del Norte

30. Centro de Estudios Metalurgicos Ltda.

31. Empresa Minera Mantos Blancos S.A.

32. Cia. Sudamericana de Fosfatos S.A. (COSAF)

33. Empresa Nacional de Semillas S.A.

34. Empresa Nacional de Frigorificos S.A. (ENAFRI)

35. Sociedad Lechera Nacional (SOLECHE)

36. Soc. Auxiliar de Cooperativas SACOOP LTDA.

37. Vinos de Chile S.A. (VINEX)

38. Mincra Carolina de Michilla S.A.

39. Miinera Chafaral Talta! S.A.

40. Hormigones Industrializados (VIBR JCRET)

41. Petroquimica Chilena S.A.

42. Quimica Alquil S.A.

43. Astilleros del Norte S.A.

44. Frontel S.A.

45. Sociedad Austral de Electricidad (SAESA S.A.)

46. Socicdad Quimica y Minecra de Chile (SOQUIMICH)

1970

II OTRAS EMPRESAS PUBLICAS

1. Empresa Nacional de Petrdleo (ENAP)
2. Empresa Nacional de Mincria (ENAMI)
3. Ferrocarriles del Estado (FFCC)
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4. Empresa Portuaria de Chile (EMPORCHI)

5. Empresa Maritima del Estado (EMPREMAR)

6. Linca Aérea Nacional (LAN)

7. Empresa de Correos de Chile

8. Empresa de Comercio Agricola (ECA)

9. Empresa de Obras Sanitarias (EMOS)

10. Empresa de Obras Savritarias V Region
(EMOS V REGION)

11. Polla Chilena de Benusicencia (POLLA)

12. Instituto de Seguros del Estado (ISE)

13. Television Nacional de Chile (TVN)

14. Radio Nacisnal de Chile (RNCH)

15. Empresa Transporte Colectivo del Estado (ETCE)

16. Astilleros y Macstranza de la Armada (ASMAR)

17. Fabricas y Maestranza del Ejército (FAMAE)

18. Empresa Periodistica La Nacion

19. Laboratorio Chile

20. Planta Facnadora de Carnes Lo Valledor S.A.

1970 - 1973 - 1983 - 1989

IIT OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

1.  Corporacién de Fomento (CORFO)
2.  Banco del Estado

ANO: 1973

[ EMPRESAS RELACIONADAS CON CORFO
A) Subsidiarias:
I.1. CORFO Accionista Mayoritario (+50%)

Empresa Forestal Arauco Ltda.

Forestal Pilpilco S.A.

Papelera del Pacifico Ltda. (PADELPA)
Industrias Forestales S.A. (INFORSA)
Bosques e Industrias Madereras S.A. (BIMA)
Industrias de la Madera S.A. (IMPREGMA)

SR LN



10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22,
23.
24.
25,
26.
27.
28,
29.
30.
31
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.

40.
41.
42.
43.
44.
45.
46.
47.
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RALCO S.Al de Maderas

Celulosa Constitucién S.A. (CELSO)

Celulosa Arauco S.A.

Complejo Forestal y Maderero Panguipulli Ltda.
Maderas y Materiales de Construccién S.A.C. (MCM)
Elaboradora de Maderas y Sintéticos Ltda.
Sociedad Agricola y Forestal Lebu Ltda.

Sociedad Forestal y Maderera Chiloé (FOMACHIL)
Fabrica Nacional de Loza de Penco S.A. (FANALOZA)
Compaiiia de Industrias y Maderas S.A. (CIMSA)
Refractarios Lota Green S.A.

Cemento Cerro Blanco de Polpaico S.A.

Industria Nacional de Cemento S.A. (INACESA)
Fabrica de Cemento El mMeldn S.A.

Empresa Pesquera Arauco S.A.

Productos Congelados del Mar Ltda. (PROMAR)
Conservera CORFO-Quelldn Ltda.

Empresa Pesquera Tarapaca S.A.

Soc. Terminales Pesqueros Lida. SOTEPES
Compaiifa Pesquera Aysén Ltda.

Sociedad Pesquera Guanaye S.A.

Pesqueras Unidas S.A.

Pesquera Indo S.A.

Pesquera Iquique S.A.

Manufacturas de Neumdticos S.A. (MANESA)

Soc. Chilena de Fertilizantes Ltds. (SOCHIF)
Fabrica de Acido Sulfiirico S.A. (FASSA)

Empresa Nacional de Explosivos S.A. (ENAEX)
Sociedad Quimica y Minera de Chile (SOQUIMICH)
Empresa Electronica Nacional Ltda. (ELECNA)
Rema Rittig S.A.

Industrias de Radio y Televisién S. A. IRT
Empresa Nacional de Computacion e Informadtica Ltda.
(ECOM) '
PROALIM Ltda.

Sociedad Agricola CORFO Ltda. (SACOR)

Cecinas Valdivia S.A. (Ex-Loewer)

Empresa Nacional Avicola Ltda. (ENAVI)

Cecinas Til Ltda.

Empresa de Desarrollo Ganadero Ltda.

Industria Azucarera Nacional S.A. (JANSA)
Embotelladora Andina S.A.
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48.
49.

50.
51.
52.
53.
4.
55.
56.
57.
58.

59.

60.

61.
62.
63.
64.
65.
66.
67.

68.
69.
70.
71,
72.
73.
74.

75.
76.
77.
78.
79.
80.

81.
82.

Alimentos Purina S.A.

Sociedad de Operaciones Agropecuarias S.A.
(SOCOAGRO)

Sociedad Productora de Alimentos Ltda. (SOPROA)
Aigodones Hirmas S.A.

Textiles Iquitex Ltda.

Soc. Industrial de Los Andes S.A. (SILA)

Empresa de Comercio Exterior Textil Ltda.
Empresa Nacional del Carbén (ENACAR)
Empresa Nacional de Energia (ENDESA)

Cia. Chilena de Electricidad S.A. (CHILECTRA)
Empresa de Fabricacion y Reparacién Maquinaria
Agricola Ltda. (ENFREMA)

Industria Manufacturera de Maquinaria Agricola e
Industrial S.A.LLC. (MAGRINSA)

Industria Maquinaria Agricola CORFO Ltda.
(IMACOR).

Implementos Agricolas Ramsomes Ltda.

Empresa de Tractores y Repuestos ENATIR Ltda.
Empresa CORFO-SEAM Ltda.

Ind. Farmacetitica de CORFO Ltda. (FARMACORFO)
Soc. Exploracioncs Mineras Ltda.

Empresa Minera Aysén SCM

Soc. Explotadora de Minerales de Cal Ltda.
(SOMINCA)

Sociedad Aurifera Flores CORFO

Compafifa Mincra Tamaya S.A.

Compaiifa Minera Amolana

Astilleros CORFO Ltda.

Empresa Nacional de Instrumentos de Precisién Ltda.
Maestranza y Fundicién Antofagasta S.A.

Fca. Nacional de Mdquinas y Herramientas Ltda.
(FANAMHE)

Fabrica de Maquinarias Mohrfoll S.A.

Niquel y Bronce Sudamericana S. A. (IN[BSA)
Compaiiia de Acero del Pacifico S.A. (CAP)
Fébrica Electrénica S.A. (FEMSACO)

Empresa Asesora Comiercial Automotriz Ltda. (EMAC)
Ind. Conjuntos Mecénicos Aconcagua S.A.
(CORMECANICA)

Industria Automotriz Arica Ltda. (CORARICA)
Automotriz CORFO Citroen S.A.
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83.
84.
85.
86.
87.
88.
89.
90.
.
92.
93.
94.
95.

96.
97.

98.
99.
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Empresa Nacional de Tapiceria Ltda. (ENATAP)
INDUSCAR Ltda.

ENARA Ltda.

Sociedad Industrial Siam di Tella S.A. (SIAM)
Empresa de Inversiones Consumo Corriente
Turismo Bio-Bio

Empresa Editora Nacional Quimantia Ltda.
Hotelera Nacional S.A. (HONSA)

Cia. Chilena de Navegacién Interocednica S.A.

Chile Films S.A.

Cia. Nac. de Teléfonos S.A. (CONATEVAL)

Cia Sudamericana de Vapores S.A.

Emp. Nacional de Comercializacién y Distribucién S.A.
(DINAC)

Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A.
{ENTEL) ‘

Soc. Turismo Chiloé - CHILOTUR Ltda.

Empresa Nacional de Trabajadores Artesanales Ltda.
Cuero y Curtiembre del Norte

100. Envases del Pacifico S.A. (Ex-FRUGONE)
101. EMPRESA Via Sur Ltda.
102. Centro de Estudios Metalirgicos Ltda.

[.2. Entre 10 y 50%
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Fundicién y Elaboracién de Metales S.G.M. S.A.
Termo Metalurgia 5.A.

Maderas y Sinteticos S.A. (MASISA)

Tejidos Caupolicin S.A.

Fabrica de Pafios Oveja Tomé S.A.

Empresa Minera Mantos Blancos S.A.
Manufacturas de Cobre S.A. (MADECO)
Compaiiia Minera Caleta del Cobre S.A.
Compafifa Cervecerfas Unidas S.A.
Compaiifa Industrial Indus S.A.

Compaiiia Refineria de Aziicar S.A.

Fabrica de Fideos Carozzi S.A.

Industria Nacional de Neumaticos INSA
Cia. Sudamericana de Fosfatos S.A. (COSAF)
Cia de Teléfonos de Chile S.A. (CTC)
Enoteca de Chile Ltda.
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17. Soc. de Ferias y Exposiciones Ltda.

18.

Cristalerias de Chile S.A.

1.3. 10% o menos
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GRONRS:

16.
17.
18.
19.
20.
21.
22,
23.
24.
25.
26.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.

Automotriz Carriel Sur S.A.

Fabrica de Envases S.A.(FESA)

Comercial Gascon S.A.

Cia. Industrial y Comercial del Pacifico Sur S.A.
Industrias Varias S.A.

Inmobiliaria Portillo S.A.

Agencias Graham S.A.

Soc. Const. Establecimientos Educacionales S.A.
Socied1d El Tattersall S.A.

Soc. Const. Establecimientos Hospitalarios S.A.
Cia de Muelles Poblacién Vergara S.A.

Soc. Comercial Saavedra Benard S.A.

Soc. Inmobiliaria San Cristobal S.A.

Compaiiia Comercial CICOMA S.A.

Ind. Generales y Complementarias de Gas S.A.
(INDUGAS)

Cia. General de Electricidad Industrial S.A.
Cia. de Gas de Concepcién S.A.

Cia de Gas de Valparaiso S.A.

Cia de Petrdlecs de Chile S.A.

Sumar S.A.

Yarur S.A.

Cia. Ind. Hilos Cadena S.A.

Soc. Agricola La Rosa de Sofruco S.A.
Consorcio Nieto S.A.

COIA S.A.

Cia. Chilena de Tabaco S.A.

Compaiifa de Fésforos

Chiprodal S.A.

Farmoquimica del Pacifico S.A.

Cia. Industrias Chilenas CIC S.A.

Fabrica de Enlozados S.A. (FENSA)
Manufactura de Metales S.A. (MADEMSA)
Aceros Andes 5.A.

Cia. Industrial El Volcin S.A.

Vidrios y Cristales Lirquén S.A.

Cemento Bio Bio S.A.
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37. Pizarrefio S.A.

38. Forestal Quifienco S.A.

39. Forestanac C.S.

40. TPapeles y Cartones S.A.

41. Maderas Cholguan S.A.

42. Laminadora de Maderas S.A.

43. Ganaderos Tierra del Fuego S.A.

44. Soc. Ganadera Laguna Blanca S.A.

45. Minera Valparaiso S.A.

46. Cia. Naviera Arauco S.A.

47. Ind. Nacional de Rayén S.A. (RAYONHIL)
48. Elaboradora de Productos Quimicos SINTEX S.A.
49. Pesquera Robinson Crusoe S.A.

I.4. CORFO: Accionista Minoriwrio

1. Sociedad de Fomento y Mejoramiento Urbano Ltda.
2. Empresa Nac. de Semillas S.A.

3. Empresa Nacional de Frigorificos S.A. (ENAFRI)
4. Sociedad Lechera Nacional (SOLECHE LTDA.)

5. Soc. Auxiliar de Cooperativas Sacoop Ltda.

6. Vinos de Chile S.A. (VINEX)

7. Ind. de Viviendas El Belloto Ltda.

8. Mincra Carolina de Michilla S.A.

9. Minera Cerro Negro

10. Minera Chafiaral Taltal S.A.

11. Vibrocret S.A.

12.  ENADI Ltda.

13. Embotelladora Concepcién Ltda.

14. Ind. Nacional de Flotadores Ltda. (FLOTEX)

15. Petroquimica Chilena S.A.

16. Quimica Alquil S.A.

17.  Compaiiia Consumidores de Gas de Santiago S.A.

(GASCO)
18. Cia. de Teléfonos de Coyhaique S.A.
19. Astilleros del Norte S.A.
20. Pesquera Coloso S.A.
21. Marco Chilena S.A.
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L.5. Subsidiarias de Subsidiarias Controladas por CORFO
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Agencias Universales S.A.
Agencias Graham S.A,
Distribuidora Gibbs S.A.
Distribuidora Williamson Belfour S.A.
Empresa Nacional de Aceites Ltda.
Biriplast Ltda.

Ilesco Ltda.

Dinacem Ltda.

Empresa de Prototipos Ltda.
Armco S.A.L

Equiterm S.A.

Prodinsa S.A.

AZA S.A.

Fundicién Libertad S.A.

Inmar S.A.

Indac S.A.

Indesa S.A.

Mademeq S.A.LC.

Macstranza Cerrillos Ltda.
Maestranza Maipu

Maestranza Lo Espejo Ltda.
Mestranza Santa Moénica Ltda.
Manganesos Atacama S.A.

ESI Ltda.

Socomctal S.A.

Ingenicria de! Pacifico Limitada
Extrumctal S.A.

Inchalam S.A.

Sec. Ingenieria S.A.

Sigdo Koppers S.A.

Compaiifa de Productos de Acero (COMPAC S.A.)
Frontel S.A.

Saesa S.A.

Corpesca S.A.

Minera Las Chivas SCM

1.6. Subsidiarias de Subsidiarias de CORFO

1.
2.

Petroquimica Dow S.A.
Sociedad Industrial Pizarrefio S.A.
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3.
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Unidades y Complementos de Refrigeracién S.A.
(CORESA)

B) Intervenidas:

uuwuuuuuwwmwwwwwwwu—-a—-—-—-—-—-—-
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Aceite y Alcoholes Patria S.A.

American Screw S.A.

Aluminio Las Américas S.A.

Acumuladores Helvetia

Asociacién Fox Warner

Conserveria Agricola e Industrial Cisne Ltda.
Academia Studium y Liceos de Recuperacion
Aluminios y Enlozados FANTUZZI S.A.
Aguas Mincrales Cachantin S.A.

Barraca La Frontera

Barraca Los Canclos

Ind. Elect. Edmundo Benard Ltda.

Cia. Chilena de Representaciones AGA S.A.
Confecciones Burger S.A.C.L

Cobre Cerrillos S.A. COCESA

Cia. Ind. Matalirgicas S.A. CIMET
Cristalerias Toro S.A.

Cia. Compradora de Maravilla S.A. Comarsa
Conservas Copihue 5.A.

Cantolla y Cia. Ltda.

Cristavid 5.A. Vidrios y Cristales

Cia. Productora Nacional de Aceites S.A. COPRONA
Cummins Distribuidora Diesel S.A.

Cia. Ind. de Tubos de Acero S.A. CINTAC
Captaciones de Aguas Subterrdneas Ltda. CAPTAGUA
CALAF S.A.

Ind. Textil Confecciones Arica S.A.
Conservas Aconcagua S.A.

Componentes Eléctricos S.A. COELSA

Cia. de Stencil S.A.

Columbia Pictures of Chile Inc.

Cinema International Co. Ltda.

Canteras Lonco Ltda.

Calzados Topzy Ltda.

Cine Central

Cine Huérfanos

Cine Florida
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38.
39.
40.
41.
42.
43.
44.
45.
46.
47.
48.
49.
50.
51.
52.
53.
54.
55.
56.
57.
58.
59.
60.
61.
62.
63.
64.
65.
66.
67.
68.
69.
70.
71
72.
73.
74.
75.
76.
77.
78.
79.

Cine Cervantes

Cine Gity

Cine York

Cine El Golf

Cine Oriente

Cinc Huelén

Cia. Minera de Exportacién S.A. COMINEX
Constructora Cerrillos Concepcién Ltda.
Citroen Bio-Bio Ltda.

Contratistas Cormolen Ltda.

Constructora Miguel Calvo Ltda.

Calzados Florentina Ltda.

Cimtram y Quiroga Ltda.

Calzados Verona Ltda.

Comando Nacional contra la Inflacién Ltda. CONCI
Carburo y Metaltirgica S.A.

Cia. Pesquera Taltal S.A.

Cia. Electrometaldrgicas S.A. ELECMETAL
Fund. Metaltirgica José Kamet S.A.

Cia Pesquera Camanchaca Ltda.

Cia Pesquera Pedro de Valdivia S.A.

Cfa. Pesquera Llanquihue S.A.

Cia. Pesquera Kon-Tiki S.A.

Cia. Chilena de Tejidos S.A. CHITECO
Dow Quimica S.A.

Distribuidora de Repuestos Automaticos S.A. DISTRA
Ingenierfa Industrial Edwards y Cerutti S.A.
Electrén Chilena S.A.

Empresa Distribuidora Juan Yarur S.A.C
Establecimientos GRATRY Ltda.

Editorial Nacimiento Ltda.

Estructuras Metalicas Arca de No¢ Ltda.
Estructuras Ruiz Ltda.

Elaboradora de Vinos el Ingenio Ltda.
E:acién de Servicios Germdn Mayo
Estacién de Servicio Tristan Matta
Electromécanica Arica S.A.

Electroquimicas Unidas S.A.

Estructuras Metalicas Monsevelli Ltda.
Astilleros y Macstranza Las Habas 5.A.
Aceros y Cuchillerias S.A. ACSA
Distribuidora de Alimentos King Ltda.
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80.
81.
82.
83.
84.
85.
86.
87.
88.
89.
90.
91.
92.
93.
94.
95.
96.
97.
98.
99.

100.
101.
102.
103.
104.
105.
106.
107.
108.
109.
110.
111.
112,

113.
114.
115.
116.
117.
118.
119.
120.
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Empresa Conservera Perlak S.A.

Fibrica de Envases de Papel de Alumnio S.A. ALUSA
Fébrica de Confecciones el AS Lida.

Fébrica de Materiales Eléctricos S.A. ELECTROMAT
Fabrica de Confecciones RONITEX S.A.

Fibrica de Productos de Loza Blanca FERRILOZA S.A.
Fundicién de Aceros SIMA Ltda.

FEBRATEX S.A.

Fibrica de Pafios Continental S.A.

Fibrica de Resortes SUR Ltda.

Fibrica de Mucbles Arcadio Beltran Ltda.
Fébrica Nacional de Oxigeno Ltda.

Fibrica de Mucbles SINDUMET Ltda.

Fibrica de Tejidos EVITA ¢ [RUNA Ltda.
Fibrica de Mucbles Roma Ltda.

Fibrica de Tejidos PLUMATEX Ltda.

Fabrica de Envases E. Chamy Ltda.

Soc. Agricola ¢ Ind. FARMIO CHILENA S.A.
Ford Motor Company

Ferreterias Montero S.A.

Fibrica Hormigén Pre-Mezclado Ready Mix S.A.
Fébrica de Confites Rosemblut y Cia. Ltda.
Fabrica de Camisas SAMUR ¢ Hijos Ltda.
Granja Avicola Cerrillos Ltda.

GAS LISUR S.A.

Fundacién de Viviendas Hogar de Cristo
Hilanderfa Andina S.A.

Hilados y Paiios de Lana COMANDARI S.A.
Industria Cerrajera DEVA Ltda.

Ingenicria Electromecédnica AIROLITE S.A.
Industrias Electronicas CODENSA S.A.
Ingeniceria y Construccién Metalica S.A. FERROCRET
Indusiria de Complementacién Electrénica S.A.
INCESA

Ind. Metalirgica INCOPA S.A.

Procesadora de Acero S.A. IPAC

Ind. Metaltirgica Espafiola S.A. INDUMET

Ind. del Aluminio S.A. INDALUM

Ind. Chilena de Soldadura S.A. INDURA

Soc. Ind. Metaliirgica S.A. Inmetal

Integradora Electrénica de T.V. S.A. INELSA
Ind. Nac. de Pistones Ltda. INAPIS
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121.
122.
123.
124.
125.
126.
127.
128.
129.
130.
131.
132.
133.
134.
135.
136.
137.
138.
139.
140.
141.
142.
143.
144.
145.
146.
147.
148.
149.
150.

151.
152.
153.
154.
155.
156.
157.
158.
159.
160.
161.

Ind. Electrénica ANDINA S.A.

Ind. Maderera San Carlos

Ind. Chilena de T.V. S.A. CHILEVISION
Ind. KORES Ltda.

Instituto Profesional John Kennedy
Industria Textil Pollak Hnos. S.A.
Industrias Alejandro Riquelme

Industrias Electrénicas MAXWELL
Industria de Pinturas CERESITA S.A.
Industria Textil Jacard y Pérez

Industria Cerrajera FERROMET

Industria Montero Ltda.

Industria de Corcho Veldsquez

Industria Maderera de la Sociedad Puychue
Industria de Corcho Pedro Torrens
Laboratorio INTERIFA Ltda.

Importadora MELLAFE Y SALAS S.A.
Industrias Conserveras PARMA

Industrias Conserveras Unidas PERLAK S.A.
Soc. Industria Componentes de T.V. S.A. SINTEL
Industrias Metaldrgicas SORENA S.A.
Laboratorio SANDERSON S.A.

Laboratorio GEKA S.A.

Laminadora dec Maderas S.A. LAMINSA
Industria Maderera Leopoldo Miguel ¢ Hijo Ltda.
Lanera Austral S.A. (Coquimbo)

Muebles EASTON Chile Ltda.

Mangucras Schiaffino S.A.

Modecleria Metalirgicas itda. MODETAL
Manufacturas de Repuestos Automotrices Pedreros
S.A. MAPESA

Molinos y Fidecos Luchetti S.A.

Mina La Torre

Mina La Fortuna

Mina El Molle

Mina julia Taltal

Mina Palqui

Mina EI Enchufe

Mina La Culebra

Mina La Africana

Cia Molincra Santa Rosa

Molino San Bernardo
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162.
163.
164.
165.
166.
167.
168.
169.
170.
171.
172,
173.
174.
175.
176.
177.
178.
179.
180.
181.
182.
183.
184.
185.
18€.
187.
188.
189.
190.
191.
192,
193.
194.
195.
196.
197,
198.
199,
200.
201.
202.
203.

DOMINIQUE HACHETTE - ROLF LUDERS

Molino Talca

Molino Ideal

Molino San Francisco

Molino San José

Soc. Molinera y Panadera Ltda. SOMOPAN
Molino Maipu

Molino San Miguel

Molino Puente Alto

Molino San Pedro

Molino Linderos

Molino Rengo

Molino Caupolicin

Molino San Juan

Molino KOKE

Molino La Compafiia

Molino Maipo

Ind. Metaliirgica SYLLEROS Ltda.
Matadero Industrial San Miguel Ltda.
Maestranza Jemo Ltda.

Maestranza ALI Ltda.

Maestranza STANDARD Ltda.
Maestranza Valenzuela Ltda.
Maestranza General Veldsquez Ltda.
Metalirgica Cerrillos Concepcién S.A.
Mecdnica Concepcién Ltda.

Mucbles Galaz S.A.C.L

Mucbles Mortonffy S.A.

Metro Goldwin Mayer

Manufacturas Chilenas de Caucho S.A.
Manufacturas Textiles de Arica S.A. MANUTEXA S.A.
Matadero de Aves VILUCO

Pinturas Técnicas S.A. PINTESA
Planta Elisa de Boldos

Planta de Elaboracién La Patagua
PREFACO Ltda.

Pinturas El Adaga S.A.

Productos de Goma Vulco S.A.
Quimica Industrial S.A.

Recauchados CHARLER Ltda.

Radio Taxi 33

Rayon Said, Industrias Quimicas S.A.
Soc. Agricola y Lechera de LONCOLECHE S.A.
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204. Soc. Productora de Leche S.A. SOPROLE

205. Soc. Industrias Eléctricas Nacionales S.A. SINDELEN

206. Electronica SATEL S.A.

207. Sindelen Electrénica s.A.

208. Soldaduras Gonzilez

209. Linca Interprovincial Transportes Ltda. LIT

210. Salinas y Fabres S.A.C.I. SALFA

211. Soc. Pesquera STELARIS S.A.

212. Soc. Pesquera San Antonio S.A. SOPESA

213. Soc. Construcciones Navales S.A. SOCUNAVE

214. Soc. Agricola Hacienda Venccia Ltda.

215. Textil Bamvarte S.A.

216. Textil SABAL S.A.

217. Textil PROGRESO S.A.

218. Textil LABAN S.A.

219. Técnica Industrial S.A. TISOL

220. Textiles ARTELA S.A.

221. Textil Sudamericana Ltda.

222. Tejidos Caupolicin S.A.

223. Tejidos Salvador S.A. COTESA

224. Tapas, Bebidas y Envases Crown Cork de Chile S.A.

225. Textiles Deik Junis S.A.

226. United Artist South American Corp.

227. Viiia Concha y Toro S.A.

228. Vifa Santa Carolina S.A.

229. Fabrica de Confecciones Beytia

230. Criadero de Aves Las Pataguas

231. Grandes Almacenes Populares

232. Figueroa y Alemparte S.A. FIGALEM

233. Empresa Constructora DESCO S.A.

234. Viviendas Econémicas DESCO Ltda.

235. Emprcsa Constructora Tecsa S.A.

236. Empresa Atevo Bolsi Ltda.

237. Empresa Constructora Autopista de Valparaiso
ECAVAL

238. Empresa Constructora Belfi S.A.

239. Super Rogas

240. Soc. Agricola y Forestal Alphine

241. Sodima S.A.

242. Fabrica de Chuicos Céndor

243. Ind. Agricola y Maderera Neltume Ltda.

244. Ind. Metaltrgica Aconcagua
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245,
246.
247,
248.
249,
250.
251,
252,
253.
254,
255.
256.
257.
258.
259.
260.
261.
262.
263.
264.
265.
266.
267.
268.
269.
270.
271.
272.
273.
274.
275.
276.
277.
278.
279.
280.
281,
282.
283.
284,
285.
286.
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Industria Montespino

Fébrica de Tejidos de Punto El Abanico
Soc. Industrial de Parquet Ltda. SIP
Manuplastic

Soc. Maritima Guillermo Prochelle
City Servi

Mina Rebote

Empresa Eléctrica de Quintero Ltda.
Maestranza M. Mundy Ltda.

Fabrica de Confecciones Miriam
Astilleros £ end Ltda.

Accesorios d @ Automdviles Zeus S.A.
Litografia Nuestro Tiempo Ltda.
Madecras Monte Verde

Central Maderera Alaska

Planta Mincta Aconcagua

Fac. Casas Prefabricadas Raul Acosta
Plant= Relave del Rio Salado

Mina Delirio

Distribuidora Notrogas S.A.

René Rosati B.

Fundicién Mecdnica Bodilla

Mina San Pedro

Mina Los Maquis

Cia. Ind. de Tratamicntos de Mincrales
Mina Lo Aguirre

Mina Los Maquis Norte

Empresa Hidréfila Chilena Ltda.
Planta Lixiviadora de Cobre Sta. Hortensia
Mina Bucna Esperanza

Mina Cerrado

Bahia Arica

Cia Mincra Dos Amigos

Restordan Nogaré

Recauchajes y Gomas Stgo. Ltda.
Minas Cerrillos y Tralca

Club Hipico S.A.

Asociacion Duefios de Taxis Segundo Ltda.
Canteras Kinguer

Terminal Buses Chanaral

Empresa Ostricola Belmard Ltda.
Soc. Forestal Siberia S.A.



Privatizacién en Chile

287.
288.
289.
290.
291,
292.
293.
294.
295.
296.
297.
298.
299.
300.
301.
302.
303.
304.
305.
306.
307.

308.
309.
310.
311.

312,
313.
314.
315.
316.
317.
318.
319.
320.
321.
322.
323.
324.
325.

Cia Maritima Técnica Ltda.

Mina Trénsito

Empresa de Turismo Ltda. Far West
Laboratorio Supra

Vifia San Carlos

Mataderos de Aves MAVETA Ltda.
Estructuras Martin

Construcciones EC. Copreva Ltda.

Soc. Prod. y Dist. de Maderas SOPRODIMA
Planta Beneficadora de Metales A. Gélvez
Soc. Madcrera Fénix Ltda.

Productos ATV Ltda.

COCAVI Ltda.

Coop. Campesina de Marchiglic

Soc. Cooperativa Agropecuaria de Quillon Ltda.
Molincra Punta Arenas

Industria de Confites Ro-Ro Ltda.

Molinera del Norte S.A.

Pesquera Chilena S.A.

Soc. del Lino La Unién S.A.

Fabrica Chilena de Sederias Vifia del Mar S.A.
SEDAMAR

Fac. de Confecciones Velarde S.A.
Forestacion Nacional S.A. FORESNAC
Mucbles Novart S.A.

Ind. Nac. de Prensados y Construcciones Ltda.
INAPRECO

Manufactura de Esmeriles y Abrasivos S.A. ISESA
Termomelalirgica de Valdivia S.A.

Fund. y Macstranza Austral S.A.

Soc. Nac. de Oleoductos Ltda. SONACOL
Soc. Quimica Nacional S.A. SOQUINA
Metalirgica VULCO Ltda.

Gildemeister S.A.

Importacién y Comercio S.A. IMCO

Guias y Publicidad de Chile S.A.
Transportes Migucl Calvo y Cia. Ltda.
Financ. Automotrices

Ferias de Ganado

Distrib. de Cigarrillos de Stgo. y Valpo.
Distribuidora de Pcliculas
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C) Bancos:
1. Chile
2. Espafiol
3. Talca
4. O'Higgins
5. Israclita
6. Osorno y La Unién
7. Continental
8. Sud Americano
9. Crédito e Inversiones
10. Nacional del Trabajo
11.  Austral
12, Concepcidn
13. Edwards
14. Regional de Linares
15. Constitucién
16. Llanquihue
17.  Curicé
18. Fomento de Valparaiso
ANO: 1973

II. OTRAS EMPRESAS PUBLICAS

Empresa Nacional de Petréleo (ENAP)

Empresa Nacional de Minerfa (ENAMI)

Ferrocarriles del Estado (FFCC)

Empresa Portuaria de Chile (EMPORCHI)

Empresa Maritima del Estado (EMPREMAR)

Linca Aérea Nacional (LAN)

Empresa de Correos de Chile

Empresa de Comercio Agricola (ECA)

Empresa de Obras Sanitarias (EMOS)

0. Empresa de Obras Sanitarias V Regién (EMOS V
REGION)

11. Polla Chilena de Beneficencia (POLLA)

12. Instituto de Seguros del Estado (ISE)

13. Televisién Nacional de Chile (TVN)

14. Radio Nacional de Chile (RNCH)
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15. Empresa Transporte Colectivo del Estado (ETCE)
16. Astilleros y Maestranza de la Armada (ASMAR)
17. Fébricas y Maestranza del Ejército (FAMAE)
18. Empresa Periodistica La Nacion
19. Laboratorio Chile
20. Planta Faenadora de Cames Lo Valledor S.A.
21. Sociedad de Transporte Maritimo Chiloé-Aysen Ltda.
(TRANSMARCHILAY)
22. Pesquera Nueva Aurora
ANO: 1983

I. EMPRESAS RELACIONADAS CON CORFO

A) Subsidiarias:

WO N AR RN
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18.

19.
20.

21.

Compaiifa Chilena de Electricidad

Compaiiia Acero del Pacifico (CAP)

Compaiia de Teléfonos de Coyhaique S.A.
Compaiia de Teléfonos de Valdivia S.A.
Compaiiia de Teléfonos de Chile (CTC)
Empresa Nacional del Carbén (ENACAR)
Empresa Nacional de Energia (ENDESA)
Empresa Nacional de Computacién (ECOM)
Empresa de Telecomunicaciones (ENTEL)
Industria Azucarera Nacional (IANSA)

Empresa Nacional de Explosivos (ENAEX)
Sociedad Quimica y Minera de Chile (SOQUIMICH)
Sociedad Agricola CORFO (SACOR)

Compaiifa Chilena de Litio

Complejo Forestal y Maderero Panguipulli Ltda.
Sociedad Factibilidac! Celulosa Panguipulli
Compaiifa Chilena de Navegacion Inteorceanica
(CCND

Fabricacién de Viviendas Econémicas Prefabricadas
Ltda.

Empresa Minera Aysen Ltda.

Sociedad Constructora de Establecimientos
Educacionales S.A.

Estudios Cinematograficos de Chile S.A.
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22. Hotelera Nacional S.A.
23. Telex - Chile

C) Bancos:
1. Continental
II. OTRAS EMPRESAS PUBLICAS

Empresa Nacional de Petréleo (ENAP)

Empresa Nacional de Mineria (ENAMI)

Ferrocarriles del Estado (FFCC)

Empresa Portuaria de Chile (EMPORCHI)

Empresa Maritima del Estado (EMPREMAR)

Linea Aérca Nacional (LAN)

Empresa de Correos de Chile

Empresa de Comercio Agricola (ECA)

Empresa de Obras Sanitarias (EMOS)

0. Empresa de Obras Sanitarias V Regién (EMOS V
REGION)

11.  Polla Chilena de Beneficencia (POLLA)

12.  Instituto de Seguros del Estado (ISE)

13.  Televisién Nacional de Chile (TVN)

14. Radio Nacional de Chile (RNCH)

15. Empresa Transporte Colectivo del Estado (ETCE)

16. Astilleros y Maestranza de la Armada (ASMAR)

17. Fabricas y Macestranza del Ejército (FAMAE)

18. Empresa Periodistica La Naci6n

19. Laboratorio Chile

20. Sociedad de Transporte Maritimo Chiloé-Aysen Ltda.

Nk wiy =

= © ®

(TRANSMARCHILAY)
21. Sociedad Agricola y Servicios Isla de Pascua Ltda.
(SASIPA)
ANO: 1989

I. EMPRESAS RELACIONADAS CON CORFO
A) Subsidiarias:

1. Comercializadora de Trigo S.A. (COTRISA S.A.)
2. Empresa Eléctrica de Aysen S.A. (EDELAYSEN S.A.)
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3. Empresa Eléctrica Colbtin-Machicura S.A.
(COLBUN S.A)
4. Empresa Eléctrica del Norte Grande S.A.
(EDELNOR S.A))
5. Empresa Maritima del Sur S.A. (EMPREMAR
SUR S.A)
6. Transporte por Containers S.A.
(TRANSCONTAINER S.A))
7. Empresa Minera Aysen Ltda. (EMA)
3. Empresa Nacional del Carb6n S.A. (ENACAR)
9. Carbonifera Victoria de Lebi S.A. (CARVILE S.A.)
10. Isapre del Carbon S.A. (ISCAR S.A)
11. Empresa de Servicios Sanitarios de Tarapacd S.A.
12. Empresa de Servicios Sanitarios de Atacama S.A.
13. Empresa de Servicios Sanitarios de Coquimbo S.A.
14. Empresa de Servicios Sanitarios del Libertador S.A.
15. Empresa de Servicios Sanitarios del Maule S.A.
16. Empresa de Servicios Sanitarios del Bio-Bio S.A.
17. Empresa de Servicios Sanitarios de la Araucania S.A.
18. Empresa de Servicios Sanitarios de Los Lagos S.A.
19. Empresa de Servicios Sanitarios de Aysen S.A.
20. Empresa de Servicios Sanitarios de Magallanes S.A.
21. Empresa de Transporte Ferroviario S.A.
(FERRONOR S.A.)
22. Empresa de Transporte de Pasajeros Metro S.A.
23. Sociedad Agricola SACOR Ltda. (SACOR LTDA.)
24. Zona Franca de Iquique S.A. (ZOFRI S.A.)

OTRAS EMPRESAS PUBLICAS

Empresa Maritima S.A. (EMPREMAR)

Empresa Metropolitana de Obras Sanitarias (EMOS S.A.)
Sociedad Agricola y Servicios Isla de Pascua Ltda.
Sociedad de Transporte Maritimo Chiloé-Aysen Ltda.
(TRANSMARCHILAY LTDA.)

Polla Chilena de Beneficencia S.A. (Pclla S.A\)
Empresa Nacional de Petréleo (ENAP)

Empresa Nacional de Mineria (ENAMI)

Empresa de Comercio Agricola (ECA)

Empresa Portuaria de Chile (EMPORCHI)

Correos y Telégrafos

Ferrocarriles del Estado (FFCC)

Ll .

—t [4
Sge®New
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12,
13.
14.
15.
16.
17.
18.
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Empresa Obras Sanitarias V Regién (EMOS)
Radio Nacional de Chile (RNCH)

Empresa Periodistica «La Nacién»

Fabrica y Maestranza del Ejército (FAMAE)
Astilleros y Maestranza de la Armada (ASMAR)
Televisién Nacional de Chile (TVN)

Linea Aérea Nacional (LAN Chile)(*)

® S6lo con accionista minoritario.
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CUADRO A-V-1:

(Resumen Anual)

VENTA DE ACCIONES DE ENTEL

1986 1987 1988 Total

1. Niimero de Acciones

Vendidas (miles) 27.502,0 27788 27.127,1 57.407,9
2. Porcentaje Vendido 29,7 3,0 29,3 62,0
3. Precio Estimado

(miles de UF) 22927 352,2 4.066,3 6.711,2
4, Precio Efectivo

(miles de 'JF) 1.245,6 283,1 2.788/0 4.316,7
5. Subsidio Impticito

(miles de UF) 1.047,1 69,2 1.278,3 2.394,6
6. Subsidio Implicito (%) 45,7 19,7 314 35,7

2. El porcentaje vendido se calcul6 como el niimero de acciones vendidas
sobre el total de acciones de la empresa. El porcentaje total que aparece en
todos los cuadros, puede no corresponder al monto privatizado total, debido
a que no se incluyen las ventas de 1985 ni de 1989.
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CUADRO A-V-2: VENTAS DE ACCIONES DE CTC
(Resumen Anual)

1986 1987 1988 Total

1. Ntmero de Acciones

Vendidas (miles) 71304 49.661,7 220.0383 276.830,3
2. Porcentaje Vendido 2,0 12,3 47,6 61,9
3. Precio Estimado

(miles de UF) 2115 1821,1 7.932,0 9.964,6
4. Precio Efectivo

(miles de UF) 156,6 1.983,5 9.463,4 11.603,6
S. Subsidio Implicito

(miles de UF) 55,0 -162,5 -1531,5 -1.639,0
6. Subsidio Implicito (%) 26,0 -9,0 -19,3 -16,4

CUADRO A-V.3: VENTA DE ACCIONES DE CAP
(Resumen Anual)

1986 1987 Total

1. Nimero de Acciones

Vendidas (miles) 4.500,2 84.518,9 89.019,0
2. Porcentaje Vendido 3,0 56,6 59,6
3. Precio Estimado

(miles de UF) 138,4 3.214,3 3.352,7
4. Precio Efectivo

(miles de UF) 1134 2.275,0 2.388,3

5. Subsidio Implicito
(miles de UF) 25,0 939,3 964,3

6. Subsidio Implicito (%) 18,0 29,2 28,8
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CUADRO A-V4: VENTA DE ACCIONES DE ENDESA
(Resumen Anual)

1987 1988 Total

1. Numero de Acciones

Vendidas (miles) 1.808.612,2 3.015.237,3 4.823.8495
2. Porcentaje Vendido 22,8 38,1 60,9
3. Precio Estimado

(miles de UPF) 6.150,7 9.630,3 15.781,0
4. Precio Efectivo

(miles de UF) 6.855,4 11.227,2 18.082,7
5. Subsidio Implicito

(miles de UF) -704,8 -159.597,0 -2301,8
6. Subsidio Implicito (%) -11,5 -16,5 -14,6

CUADRO A-V-5: VENTA DE ACCIONES DE SOQUIMICH
(Resumen Anual)

1986 1987 1988 Total

1. Nuimero de Acciones
Vendidas (miles) 614785 310885 22211,0 114.778,0

2. Porcentzje Vendido 49,8 25,2 18,0 91,0

3. Precio Estimado
(miles de UF) 4,788,2 2.705,0 2.059,5 0352,7

4., Precio Eicectivo
(miles de UF) 2.765,2 2.391,4 2.079,9 7.236,5

5. Subsidio Implicito
(miles de UF) 2.023,0 313,6 -20,4 2.316,2

6. Subsidio Implicito (%) 42,3 11,6 -1,0 24,3
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CUADRO A-V-6: VENTA DE ACCIONES DE CHILGENER
(Resumen Anual)

1986 1987 1968 Total

1. Nimero de Acciones

Vendidas (miles) 4617,8 72259 2919,7 14.763,3
2. Porcentaje Vendido 29,8 46,5 18,8 95,1
3. Precio Estimado

(miles de UF) 1.265,4 1.953,1 695,8 3914,3
4. Precio Efectivo

(miles de UF) 822,38 1.613,1 6278 3.063,7
5. Subsidio Implicito

(miles de UF) 4426 340,0 68,1 850,6
6. Subsidio Implicito (%) 35,0 17,4 9,8 21,7

CUADRO A-V-7: VENTA DE ACCIONES DE CHILMETRO
(Resumen Anual)

1986 1987 Total

1. Numero de Acciones

Vendidas (miles) 5.027,8 449489 9.522,8
2. Porcentaje Vendido 43,5 38,1 81,7
3. Precio Estimado

(miles de UF) 2.862,1 3.080,0 5.952,2
4. Precio Efectivo

(miles de UF) 1.702,8 2.356,0 4,058,8
5. Subsidio Implicito

(miles de UF) 1.159,3 7341 1.893,4

6. Subsidio implicito (%) 40,5 23,8 318
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CUADRO A-V-8: VENTA DE ACCIONES DE CHILQUINTA
(Resumen Anual)

1986 1987 Total

1. Nimero de Acciones

Vendidas (milcs) 1.543,2 1.290,9 2.834,1
2. Porcentaje Vendido 44,4 40,4 84,9
3. Precio Estimado

{miles de UF) 661,0 692,0 1.353,0
4, Precioc Efectivo

(miles de UF) 369,4 639,2 1008,6
5. Subsidio Implicito

{miles de UF) 2916 528 3443
6. Subsidio Implicito (%) 44,1 7,6 25,5

CUADRO A-V-9: VENTA DE ACCIONES DE IANSA
(Resumen Anual)

1986 1987 1988 Tozal

1. Ntdmero de Acciones
Vendidas (miles) 719.929,3 79.762,6 1.111.4885 1.911.180,4

2. Porcentaje Vendido 30,2 33 46,6 80,1

3. Precio Estimado
(miles de UF) 454,1 52,2 1.417,6 1924,0

4. Precio Efectivo
(miles de UF) 187,7 33,2 1.462,5 1.683,3

5. Subsidio Implicito
(miles de UF) 266,4 19,2 -44,9 240,6

6. Subsidio Implicito (%) 58,7 36,6 -3,2 12,5
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CUADRO A-V-10: VENTA DE ACCIONES DE LABORATORIO
CHILE
(Resumen Anual)

1936 1987 1988 Total

1. Ntimero de Acciones
Vendidas (miles) 58570,1 69.206,0 114974,6 242.750,7

2. Porcentaje Vendido 234 27,7 46,0 97,1
3. Precio Estimado

(miles de UF) 164,9 195,8 591,3 952,0
4. Precio Efectivo

(miles de UF) 90,2 180,9 531,6 802,6
5. Subsidio Implicito

(miles de UF) 74,7 14,9 59,7 149,4
6. Subsidio Implicito (%) 45,3 7,6 10,1 15,7

CUADRO A-V-i1: ENTEL: VENTA A TRABAJADORES
(Resumen Anual)

4/88

1. Ni'mero de Acciones

Vendidas (miles) 11.578,5
2. Porcentaje Vendido 12,5
3. DPrecio Estimado

(miles de UF) 1.605,0
4. Precio Efectivo

(miles de UF) 1.340,3
5. Subsidio Implicito

(miles de UB) 264,6

6. Subsidio Implicito (%) 16,5
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CUADRO A-V-12: CTC: VENTA A TRABAJADORES
(Resumen Anual)

4/87 5/87 6/87 9/87 3/88 Total

1. N2 de Acciones
Vendidas (miles) 24.420,6 4170 4123 73489 156000 48.199,0

2. Porcentaje Vendido 6,0 0,1 0,1 18 3,5 11,5
3. Precio Estimado

(miles de UF) 8430 143 14,6 276,7 604,5 1.753,1
4. Precio Efectivo

(miles de UF) 7756 130 18,0 3120 5958 1.714,3
5. Subsidio Implicito

(miles de UF) 674 14 33  -353 8,7 38,8
6. Subsidio Implicito (%) 8,0 94 229 -127 1,4 2,2

CUADRO A-V-13: CAP: VENTA A TRABAJADORES
(Resumen Anual)

12/86 2/87 Total

1. Ntmero de Acciones

Vendidas (miles) 4.500,2 12.000,0 16.500,2
2. Porcentaje Vendido 3,0 8,6 11,6
3. Precio Estimado

(miles de UF) 138,4 416,7 55,1
4, Precio Efectivo

(miles de UF) 1134 394,5 5079
5. Subsidio Implicito

(miles de UF) 25,0 22,2 47,2

6. Subsidio Implicito (%) 180 53 85
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CUADRO A-V-14: ENDESA: VENTA A TRABAJADORES
(Resumen Anual)

3/88
1988
1. Niimero de Acciones
Vendidas (miles) 47.535,0
2. Porcentaje Vendido 6,0
3. Precio Estimado
(miles de UF) 15191
4. Precio Efectivo
(miles de UF) 1.500,4
5. Subsidio Implicito
(miles de UF) 18,7
6. Subsidio Implicito (%) 1,2

CUADRO A-V-15: SOQUIMICH: VENTA A TRABAJADORES
(Resumen Anual)

1/86 12/86 1/87 3/88 Total

1. N2 de Acciones
Vendidas (miles) 3.1546  2271,5 10.077,6 6.774,5 22.278,2

2. Porcentaje Vendido 2,6 1,8 8,2 5,5 18,0

3. Precio Estimado
(miles de UF) 165,3 197,6 751,7 6521 1.766,7

4. Precio Efectivo
(miles de UP 108,1 100,1 4415 6279 1.277,5

5. Subsidio Implicito
(miles de UF) 57,2 975 3101 242 489,1

6. Subsidio Implicito (%) 34,6 494 41,3 3,7 27,7
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CUADRO A-V-16: CHILGENER: VENTA A TRABAJADORES

(Resumen Anual)

7/86

1. Niimero de Acciones
Vendidas (miles) 363,7
2. Porcentaje Vendido 2,3
3. Precio Estimado (miles de UF) 107,7
4. Precio Efectivo (miles de UF) 58,5
5. Subsidio Implicito (miles de UF) 49,2
6. Subsidio Implicito (%) 45,7

CUADRO A-V-17: CHILMETRO: VENTA A TRABAJADORES

(Resumen Anual)

11/86 6/87 8/87 Total

1. Nimero acciones

vendidas (miles) 366,9 3479 2349,7 3064,5
2. Porcentaje vendido 3,1 2,9 20,0 26,1
3. Precio estimado

(miles de UF) 226,6 234,6 1.643,4 2.104,7
4. Precio efectivo

(miles UF) 119,9 155,2 1.110,0 1.385,0
5. Subsidio Implicito

(mviles UF) 106,7 794 533,5 719,7
6. Subsidio Implicito (%) 471 33,9 325 34,2
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CUADRO A-V-18: CHILQUINTA: VENTA A TRABAJADORES
(Resumen Anual)

12/86
1. Nimero acciones
vendidas (miles) 21,9
2. Porcentaje vendido 1,0
3. Precio estimado
(railes de UF) 18,7
4. Precio efectivo
(miles UF) 9,3
5. Subsidio Implicito
(miles UF) 9,4
6. Subsidio Implicito (%) 50,1

CUADRO A-V-19: IANSA: VENTA A TRABAJADORES
(Resumen Anual)

11/86 1/88 11/88 Total

1. Nimero acciones
vendidas (miles) 376.179,5 1229618 1966255 695.766,9

2. Porcentaje vendido 15,8 52 8,2 29,2

3. Precio estimado
(miles de UF) 2373 . 3634 10

4. Precio efectivo
(miles UF) 92,8 79,7 371,2 543,7

pl

Subsidio Implicito
(miles UF) 1445 126 -7,5 149,2

6. Subsidio Implicito (%) 60,9 13,7 -2,.2 21,5
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CUADRO A-V-20: LABORATORIO CHILE: VENTA A

TRABAJADORES
(Resumen Anual)

287

5/86 5,87 11/88 Total

1. Ndmero acciones

vendidas (miles) 3473 31.250,0 31.250,0 62.847,3
2. Porcentaje vendido 0,1 12,5 12,5 25,1
3. Precio estimado

(miles de UF) 1,0 88,5 175,2 264,7
4. Precio efeclivo

(miles UF) 1,1 64,8 127,8 193,6
5. Subsidio Implicito

(miles UF) -0,1 23,7 47,4 711
6. Subsidio Implicito (%) -8,7 26,8 27,1 26,9
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Apéndice 11

Anélisis multivariado aplicado a la
comparacioén de eficiencias

con Sebastidn de Ramon

El andlisis multivariado puede ser utilizado para averiguar la
¢xistencia de diferencias en ¢l comportamicnto de diferentes
grupos de empresas tales como las pablicas, privadas, privatiza-
das o de cualquicr subconjunto de cllas. En primer lugar, la “nor-
malidad” de las distribuciones de variables debe ser sometida a
prucba para asegurar lo apropiado del uso del método
multivariado. En scgundo lugar, cl anilisis discriminante serd
aplicado para deterrainar si cada categoria de empresas seleccio-
nadas conforma un grupc compacto con caracteristicas propias.
En tercer lugar, el andlisis candnico discrimante permitird descu-
brir los atributos que diferencian en mayor grado los diferentes
grupos entre si.

La muestra de variables utilizada en cl andlisis sc compone
de nueve razones financieras { R1 a R9 ) para cl periodo 1980-
1987, agregdndose una décima en algunos casos, R10; cuando esta
tltima opcidn es escogida, cl periodo es diferente al no incluir cl
periodo 1980-1982 por falta de informacién para la tltima razon.
Las razones financicras han sido definidas en ¢l Capitulo Vil

El primer grupo de empresas (cédigo 1) incluye 82 em-
presas privadas que siempre han estado en maros privadas. El
segundo grupo (c6digo 2) incluye 16 empresas privadas, inter-
venidas por ¢l estado ¢n 1982-1983 y privatizadas posteriormente:

Previous Page Blank



200 DOMINIQUE HACHETTE - ROLF LUDERS

esta categoria ha sido conocida como ¢l “drea rara”. El tercer
grupo ( codigo 3) incluye 12 empresas originalmente privadas
luego adquiridas legalmente por ¢l Sector Piblico y privatizadas
durante el periodo 1975-1982. El cuarto grupo (cédigo 4) incluye
14 empresas originalmente privadas que fueron o bien interve-
nidas o bien expropiadas durante el periodo 1971-1973 y de-
vucltas gratuitamente al Sector Privado después de 1974. El
quinto grupo (codigo 5) incluye 12 empresas piiblicas tradiciona-
les privatizadas despuds de 1984. El sexto grupo ( cddigo 6)
incluye 8 empresas tradicionalmente piiblicas que permanecen
hasta cl dia de hoy en cl Sector Publico.

Test de Distribucién de Variables

El pamer paso en el andlisis consiste en examinar ¢l tipo de
funciones de distribucion probabilistica, de la cual provienen las
razones R1 hasta R10. En particular, tenemos que verificar que

la distribucion de cada grupo o categoria de 1 a 6 sca
multivariada normal para las 1) razoncs.

Sca 1 el vector de valores esperados para las 10 razones y
2 la matriz de varianza-covarianza de las variables

AT = (E[RLER,),...EIRLER, D = (..., p,)

RT=(R,R,...R, R
T =ER-P R-D7

Usaremos el test X2 (Pearson, 1900) para saber en que me-
dida las variables escogidas proceden de una distribucién normal

multivariada, o sca, para saber si podemos aceplar la hipétesis
nula:

H.: R~ N (1,3)

Luego, se requicre normalizar las variables para generar el

agregado de variables 2 - Z,2,...2,Z,) con:
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Z -~ Nv(a,l)

osto ¢s, una variable Z, combinacion lincal de las 10 razones,
que, si la hipotesis nula es correcta, provendra de una distribu-
cién normal multivariada de media 0 y varianza 1, cada Zi serd
una variable alcatoria distribuida normalmente con media 0 y
varianza 1.

Hi Zi ~> NO21)

Sca S una matriz tal que X'= SS'. Definircmos Z por cl
intermedio de tal transformacién. Es claro que la nucva variable
es un vector de variables aleatorias, independientes con distribu-
cién normal de media 0 y varianza 1.

-
Para nuestra muestra, para estimar gt y ¥, tomaremos para
cada grupo:

—_— N —p —
RM=111- R; R; : observacién i de las variables
i=1
N =t —p — —» 1
z~1=J1—Z(Ri-Rho<Ri-RNo
n-1i=1

-1
S a 10710 matriz tal que: SST = M

Estimamos S como la descomposicién de Cholesky de la
inversa de la matriz varianza-covarianza.

Se aplica cl test sobre cada una de las variables Z. Este
consiste en comparar la distribucion empirica con la tedrica; se
supone que la dltima es normal de media 0 y varianza 1. El eje
real queda dividido en k+1 intervalos con los nameros a,, a,, ...,
a, y sc cstiman valores para 8=PlaO<x<a,] para la probabi-
lidad tedrica. Con ecsta base, construimos la variable:

C=‘§(m-nei>2

i=1  nd;

donde n, cs el nimero de observaciones en la distribucion em-
pirica que cac en el intervalo fa, a ] y n, el niimero total de
observaciones en la muestra. Se calcula la variable ¢ para cada
Z. Por convergencia de distribuciones, ¢ es una variable con
distribucién ¢ es un X? - k con grados de libertad. Si ¢ toma un
valor mayor que ¢l valor del punto critico (de nivel a%), po-
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demos rechazar la hipotesis que la distribucién Z, es normal con
media 0 y varianza 1. De ser asi, seria cuestionable que la dis-
tribucion de la variable original sca normal multivariada.

El Cuadro VII-I-1 presenta los resultados del test aplicado
a las variables normalizadas. Z. Usamos 10 intervalos para com-
probar la distribucion de la rauestra de cada grupo. Para cl nivel
de confianza de 95%, cl punto critico es 19,7; para el nivel de
97,5% la zona de rechazo empicza en cl valor de 21,9.

CUADRO VII-I-1: Tests de normalidad, R,...R,

codigo Obs ¢, c, <, <, ¢ c, c, ¢ <,
1 315 846 668 57,3 421 172 476 243 541 749
2 63 493 223 250 87 260 21,8 49 158 272
3 48 344 674 2%1 91 82 11,2 160 169 318
4 58 120 77 11,3 120 37 175 11,7 144 16,2
5 43 688 523 395 110 125 626 278 90 316
6 32 637 1421 443 87 173 355 198 280 53

CUADRO VII-I-1: Tests de normalidad, R,,..., R,

cédigo Obs c, c, c, ¢, c, c, ¢ c,
1 630 858 626 562 287 129 450 233 51,0 905
2 127 232 122 178 178 182 236 67 159 250
3 9 335 47,7 224 10,7 83 123 85 183 159
4 114 96 81 97 84 11,9 127 34 193 84
5 8 589 652 351 81 11,6 60,3 184 6,3 146
6 64 526 1085 452 35 63 834 266 262 64

Es importante notar que para la comprobacién hemos
usado s6lo 9 variables Z; cuando deberiamos haber tomado 10
dado el ndmero original de variables. La razén cs que en cl
proceso de normalizacién, la dimension del problema ( el espacio
cubicrto por las 10 variables originales, R,R,,...,R)), sc reduce.
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En otras palabras, es posible mostrar la informacion contenida en
las 10 variables originales en solo nueve de ellas. Los resultados
muestran una tendencia a la no-normalidad de algunos de sus
componentes. Los Grupos 1, 5 y 6 (privado, privatizado y publi-
co) muestran los mayores valores para cl estadistico. Este hecho
es importante especialmente para el Cédigo 1 dado que este
grupo es representado por ¢l mayor nimero de empresas (entre
los grupos analizados) y, por lo tanto, podria dar resultados mas
confiables para los tests pertinentes. Sin embargo, esa no-norma-
lidad no es absoluta; no rechazamos la hipétesis nula para mu-
chos de sus componentes. Por otro lado, el test utilizado permite
solo aceptar la hipétesis nula en el caso de las variables origina-
les cuando sc acepia para las variables Z,Z,,...,Z;; pero, no
permite rechazar la hipétesis para las variables R,R,,...,R
cuando lo hemnos rechazado para variables normalizadas. o cabe
duda de que rechazar la normalidad de alguncs cornponentes
del vector Z es una alerta con respecto a la distribucion de
nuestras variables principales, las razones financicras.

Es conveniente insistir en el el hecho que el test desarrollado
aqui tiene solo un valor ilustrativo puecsto que no permite re-
chazar la hipétesis en las variakics originales. Por otro lado,
cualquier test sobre la distribucion de las razones requeria reco-
nocer cl valor esperado y la varianza de las variables y para esas,
hay disponibles solo estimaciones, que pueden afectar cl resulta-
do del test.

Oiros factores podrian también cjercer alguna influencia
sobre los resultados del test; ellos son los cambios ocurridos a
través del tiempo dentro de cualquier grupo de empresas. Sin
embargo, no es posible efectuar un analisis intertemporal de las
variables dado lo exiguo de las muestras, con la excepcién del
Grupo 1. La idea cs asegurar que las variables tienen un compor-
tamicnto razonable y utilizar el andlisis discriminante y candnico
para descubrir si, a pesar de los cambios intertemporales dentro
de los grupos, es posible encontrar planos dentro de los cuales
cada grupo cs significativamente distante del otro.

Finalmente, una forma posible para mejorar los resultados
del andlisis candnico, es encontrar una transformacién no-lineal
de las razones originales, como Ln(R, + constante), con una
constante pequefia, que tenga propiedades de suavizamiento de
la distribucién de variables y tal que las nuevas variables man-
tengan sus caracterisiticas economicas.
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Andlisis Multivariadc

Dado el gran nimero de razones escogidas -nueve, por 1o me-
nos-, puedz ser conveniente reducir su niimero requerido para
describir cualquicr grupo, disminuyendo asi la dimensién del
problema. Esa reduccién dependerd de la correlacién existente
entre las variables.

La matriz de correlacién entre vzriables estd dada por:

R = D2y D2
donde V: matriz de dispersién
D: diagonal de V

— —
1 r, r,
T2 1 n2
R = . .
In rzn 1

El test de hipétesis utilizado para determinar la existencia de
correlacion es:

El estadigrafo t-Student estd dado por :

p ilvn'i
1-pf

to= ~—t(n-2)

P, : coeficiente de correlacién parcial de i con j
n : nimero de observaciones

El punto critico de comparacién es, al nivel de a%, cl valor
que d: el porcentaje en una distribucién t-Student -(n-2) grados
de libertad.

L.os resultados aparecen en ¢l Cuadro VII-I-3. Las inicas
correlaciones significativas (89 %) son las de R7 { pasivos corrien-
tes/pas' 70s totales) con R9 (deuda/activos totales) y R5 (bene-
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ficios totales/activos totales) con R7. Desafortunadamente, la
eliminacién de dos variables no reduce de manera importante la
dimension del problema. Por lo tanto, rno serdn climinadas del
analisis discriminante.

Andlisis discriminante

La aplicaci6n de este método permite la clasificaciér de cualquier

empresa individual en grupos especificos basadas en variables

que supuestamente contiene informacién del grupo al cual esta

empresa rcalmente pertenece (privada, publica, privatizada, etc).
El discriminante lineal estd dado por:

—T — —

W;=R'S'R;-R) -L®i+R) S'®i-R)

donde

-1
2

Ri : vector de medias de grupo i.
RT : vector de nucva observacion (R,R,,...R,))

k "

y 1SS ®-FOR;- B
- K=t

N: mimero total de observaciones

k: ntimero total de grupos

La regla de classificacion es la siguiente:
Se asigna R a la poblacién i; si W, > 0 V j#. . Por ejemplo,
si tenemos 3 grupos 1, 2 y 3:

Wi=RTST®R:-RD -L®;+R) 5 ®:-RD

N

Wi=R'ST®;-R9 -L®:+R) 5 ®R:-R9

|

W2=R"S"®R2-R3 -;—(R—z+ R 57 (®z-R9

X clasifica como:

Poblacién 1 si W, >0 y W, >
Poblacién 2 si W,, <0 vy W, >
Poblacién 3 si W, <0 y W, >
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Esta clasificacién puede ser expresada en términos de la
distancia Mahalanobis.

Df=(R-R)'SHR-RD
X es asignado a la poblacion i si: Diz=min[D%, ..... ,Df]
Luego Wii=-;—Df+;—Diz

y la regla de decisién ecs: se asigna R a la poblacién si
Df<D? V #i.

Los resuitados son presentados en el Cuadro VII-1 del Ca-
pitulo VII y en el Apéndice VII-II ( Hachette y Liiders, 1991).

Andlisis canénico

Para definir con mejor base posibles diferencias entre grupos de
empresas, aplicamos el analisis ca~dnico. Este andlisis permite
determinar (i) asi como el analisis discriminante explirado arribz,
si cada grupo ¢s auto-contenido y si existen diferencias entre
grupos, y (ii) cuales de las variables usadas (razones) permiten
dircriminar mejor los grupos entre si.

Formalmente, el método consiste et maximizar 1 con res-
pecto a b, donde

_®"Bb)
b "Wb)

1

definiendo
k M — —
T=) Y Ri-R)R4-R) matriz de correlacién total, y
ja1 im1
W matriz de correlacién entre grupos
B matriz de correlacién entre grupos que serd’

k — o = -
B=T-W =Y¥n; ®-B ®+R"
=1
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donde

n
— —
R, media del grupo j Rj=3 Ri/n;
i=1
- I
R media total R=Y Y Ri/n
=1 =1

ﬁ=2n,

j=1

R, variable i del grupo j

n, nimero de observaciones del grupo j
i=1,.., n, mimero de variables|

j=1,..,k  nuimero de grupos

Conceptualmente, A maximiza la distzncia en’re grupos y al
mismo tiempo, minimiza las distancias entre grupos. Una alter-
nativa de representacion de esa maximizacién e. resolver la
ccuacion

(WB-A)b=20
paraA y b

Una vez obtenido b, se puede construir las funciones can6-
nicas. La primera explica la mayor varianza entre grupos y es un
promedio ponderado de las distintas variables (razones) usadas
en el anilisis.

Can, =Y =b, R +b, R + ...+ b, R, R,..., R ra-
zones financicras
La varianza de Can,
VAR (Can)) = bT VAR,R,,..., R)) b
puede demostrarse que
VAR(Can,) = b™Bb
que es maximo y,
VAR, (Can) = b" VAR, (R,..., R) b
donde
VAR, (Can) = b"Wb

que es minimo. Luego b maximiza la varianza entre grupos y la
minimiza dentro de cada grupo. Se puedea obtener q =min(p,k)-
1 variables candnicas. En nuestro caso, encontraremos a lo mds
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cinco funciones canénicas (el nimero de grupos menos 1). Sin
embargo, canl entrega la combinacién de razones que mejor
discrimina entre categorias ia entrega Can,. Can, representa la
segunda mejor alternativa, y asi sucesivamente. Por lo tanto,
presentaremos gréficos sélo en el espacio Can, y Can, esperando
que los distintos grupos se centrardn en distintas coordenadas de
e50s ¢jes.

Adernas, de la observacién de la estructura de las funciones
canénicas, se puede inferir que las variables que mejor discrimi-
nan entre grupos: son aquellas con correlacién mds alta con el cje
dado por b.

Para concluir, se realizard un test de hipotesis para asegurar
que las diferencias existentes entre grupos son significativas:

H:p, =..=n
H,: al menos, una media significativamente diferente

Definimos

L::M
I
kD
.:ms 2 T 'I’V-A-
p.(k-1) Va
2(k-1)°-
1_p+k y s= pek-1) 24
p+(k-1"-5

donde m=n-

k niimero de grupos
p nidmero de variables (razones)
n nimero de observaciones

el estadigrafo r, se distribuye aproximadamente como Fisher
(Rao, 1952) con parametros |p. (k-1), ms-p—'-(—:'—ll+1

Si rp<r, Z H_ro se rechaza
Si o>, &£ H_ se rechaza

Los resultados dei test son presentados en el Cuadro VII-I-
2. H es rechazado en cada caso.
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CUADRO VII-I-2: TEST DE HIPOTESIS
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Caso r, r, ry r,
R,...K R,...R;
(1,2,3,4).(3,6) 7,4780 1,88 6,6189 1,83
(1,2,3,4),5,6 4,9535 1,60 4,6532 1,57
1,(2,3,4,5),6 12,2427 1,60 13,1782 1,57
2345 9,7766 1,49 10,8372 1,46
(1,3,4),2,(5,6) 13,1198 1,60 13,6855 1,57
1,6 9,9977 1,88 8,2224 1,83
1,2,34,5,6 9,4900 1,42 10,1903 1,36

Por lo tanto, puede concluirse que las diferencias entre las
medias de los grupos son significativas o aliemativamente, que
los grupos pueden diferenciarse aunque no se puede inferir el
grado de diferencias entre ellcs.

Se hara también un segundo test sobre distancias entre
clases. Este es un test T? Hotelling de distancias basado en las
distancias de Mahalanobis. El Cuadro V1I-1-3 presenta los grupos
discrimados significativamente-al nivel 95%- para cada caso.

CUADRO VII-1-3: DISTANCIAS SIGNIFICATIVAS ENTRE
GRUPOS, R,,..R,

Grupos
1,2,3,4),5,6 5-6 - - - - -
1,(2,34,5),6 1-(2,3,4.,5) - - - - -
2,345 23 24 2-5 34 35 4-5
(1,3,4),2,(5,6) (1,3,4)-2 2-(5,6) - - - -
1,2,3,4,56 1-2 14 2-3 24 2-5 2-6
34 3-5 3-4 4-5 4-6 5-6
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CUADRO VII-I-3: DISTANCIAS SIGNIFICATIVAS ENTRE
GRUPOS, R,..R,,

Grupos

(1,2,3,4),5,6 5-6 - - - - -
1,(2,3,4,5).6 1-(2,3,4,5) - - - - -
2,345 2-3 24 2-5 3-4 3-5 4-5
(1,3,4),2,(5,6) (1,34)-2 2-(5,6) - - - -
1,23,4,56 12 1-4 2-3 2-4 2-5 2-6

3-4 3-5 3-6 4-5 4-6 5-6
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