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Prefacio
 

Despu6s de varias d6cadas dc politicas sustitutivas de importa
ciones y, en general, de fuerte intervenci6n del Estado en la 
economfa, Chile fue el primer pais do Am6rica Latina en empren
der un profundo ajuste estructural dc su economia. Es m~s, este 
ajuste se inici6 a mediados do los '70, despu6s de un intento de 
ccntralizar absolutamente el sistema ccon6mico, que tuvo como 
una dc sus consecuencias quc el sector de empresas estatales 
Ilegara a comprender las 6G0 mayores del pais, aportando el 39% 
del Producto. 

El libro Privatizaci6n en Chile, de los Profesores de ]a Pon
tificia Universidad Cat6lica de Chile, seflores Dominique 
Hachette y Roll Liders, describe la privatizaci6n masiva, quo so 
realiz6 entre 1974 y 1990 como parte del ajuste estructural 
mencionado, de la inmensa mayorfa de las empresas estatales 
chilenas. Luego analiza sus efectos sobre el fisco, y el empleo, el 
mercado de capitales, ]a eficiencia asignativa y el 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 en 
relaci6n al tamafio de la economifa, por ]a variedad de m3todos de 
privatizaci6n utilizados, por ]a amplitud de la cobertura sectorial 
de las enajenaciones, y por el tiempo transcurrido desde que so 
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Ilevaron a cabo las primeras privatizaciones, lo quc pcrmili6 a 
Hachette y Liiders cuantificar sus efectos. Es m~is, un niimero 
significativo dc privatizaciones so revirtieron, principalmente como 
consecuencia do la crisis econ6mico-financiera do 1982-1983, cuyos 
efectos posiblemente so agravaron por los resultados do las pro
pias privatizaciones realizadas anteriormente. La lecci6n permiti6 
a las autoridades encarar ]a reprivatizaci6n do las empresas alu
didas, y las enajenaciones posteriores do los principales servicios 
pfiblicos del pais, por mtodos distiiitos. 

La r6pida evoluci6n do la economfa chilena, durante el pe
rfodo de las privatizaciones, se reflej6 tanto on diferentes objeti
vos econ6micos perseguidos por el programa de onajonaci6n de 
emprosas ptiblicas, como en esquemas de regulaci6n distintos 
para las privatizadas. Si bien en un comienzo tuvo prioridad la 
recaudaci6n do recursos para el fi3co, mis adelante, so privilegi6 
]a difusi6n do la propiedad. Este hecho pormiti6 a los autores 
hacer resaltar la estrecha relaci6n existente entre objetivos y 
m6todos do privatizaci6n, e ilustrar el grado on que los progra
mas chilonos pudieron cumplir con sus metas. Igualmente, 
Hachette y Liiders rccogen ia influencias del medio en los efectos 
de las privatizz.ciones, especialmente on cuanto a eficiencia 
asignativa so refiere. 

Don-ro do ]a literatura sobre la materia, Privatizaci6n en 
Chile so destaca por el 6nfasis quo sus autores ponen on la 
cuantificaci6n do los efectos de las privatizaciones y on la ilus
traci6n do la importancia del modio y los m6todos de privati
zaci6n sobre dichos efectos. En ese sentido, el libro es 
especialmento 6itil para aquellos formuladores de politica econ6
mica que deben definir una estrategia de privatizacion, incluyen
do las medidas complementarias necesarias para lograr los 
objetivos de politica econ6mica general quo se persiguen. 

Dr. Nicols Ardito Barletta 
Director General 

Centro Internacional para el Desarrollo Econ6mico (CINDE) 

Ciudad de Panam, Panami 
Abril de 1992 
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Capftulo I 

Introducci6n 

OBJETIVO DEL LIBRO 

El crecimiento econ6mico de muchos paises del mundo despuds 
de los aios '30 se ha caracterizado por una creciente intervenci6n 
estatal y, en particular, por un incremento espectacular de la 
propiedad y administraci6n pilblica dc las actividades econ6mi
cas. Habitualmente la justificaci6n para esto se encuentra en las 
Ilamadas deficiencias del mercado, expiicaci6n que sc puso muy 
de moda despu6s dc la Gran Depresi6n y que recibi6 un fuerte 
apoyo intelectual do Keynes. Los dos argumentos principales 
utilizados para sustentar esta posici6n fucron el do los monopo
lios naturales para la producci6n de servicios valorados social
mente y el do las imperfecciones del mercado do capitales en 
presencia do grandes economfas de escala, y las caracterfsticas 
tecnol6gicas de esos mismos servicios. Las consideraciones sobre 
distribuci6n del ingreso tambi6n fueron importantes para justifi
car el desarrollo de empresas piiblicas, que segin se argumenta
ba, podfan ser usadas para estabflizar el empleo y mejorar al 
sector ms pobre mediante preri .ados y una amplia 
distribuci6n do determinados se -s. 

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 ]a preponderancia estatal. En la 
mayorfa de los casos, estos argumentos fuoron usados ingenio
samente para seudojustificar a los partidos politicos, hambrientos 
do poder, en nombre del mejoramiento de las condiciones socia
les, peculiaridad del perfodo posterior a la Depresi6n quo se hizo 
afin mis patente despu6s do ]a Segunda Guerra Mundial en 
muchos parses on desarrollo. 

Sin embargo, los acontecimientos ban dejado en evidencia 
diversa3 debilidades sorias de las emprosas pfiblicas (y de ]a
intervenci6n estatal en general), como son el mal manejo, y el 
hecho de que son fuento de d6ficit ptiblico y de inflaci6n. La 
justificaci6n para ]a intervenci6n econ6mica estatal a trav6s de 
las emprosas ptiblicas, basada en las fallas del mercado, tambi6n 
pierde fuerza frente a los cambios tecnol6gicos quo reducen ]a
importancia de los monopolios naturales, por un lado, y el for
talecimiento de los rnercados de capitales y del Sector Privado, 
por e otro, lo que en general perinite a esto tiltimo realizar 
grandes proyectos, incluso mis alli do lo quo ha sido capaz tra
dicionalmente. M~is afin, ]a enorme ineficiencia on la distribuci6n 
do los servicios piblicos hizo quo surgieran contradicciones es
candalosas con los objetivos de redistribuci6n, a ]a vez que las 
ineficiencias administrativas no permitieron lograr tanto la efi
ciencia interna como ]a eficiencia en asignaci6n, a pesar do que 
on algunos casos so consigui6 eficiencia t6cnica quo, por algdn
motivo, muchos consideraron suficiente y quo durante los afios 
'70 fue objeto de orgullo. 

Se produjo una sana reacci6n frente al creciente control de 
las empresas estatales on los pafses desarrollados como Inglate
rra y Espafia, y on paises on desarrollo como Bangladesh y Chile, 
on particular. Esta es ]a historia del proceso do privatizaci6n chi
lono. El principal objetivo do este libro es explicar on profundidad 
las razones do ]a privatizaci6n, ]a forma on quo so realizaron los 
traspasos de las enpresas estatales al Sector Privado, las dificul
tades enfrentadas, las condiciones impuestas para asegurar ]a
eficiencia tanto de las empresas pfiblicas como privadas, junto 
con otros aspectos de ]a preparaci6n do las empresas ostatales 
para su enajenaci6n, los efectos del proceso do privatizaci6n en 
las cuentas fiscales, el ahorro y ]a inversi6n, el mercado de ca
pitales, el empleo, la distribuci6n do la propiedad y la adrninis
traci6n. Este libro destaca el papel quo tuvieron en la 
privatizaci6n los principales cambios estructurales realizados por 
el Gobierno Militar quo subi6 al poder a fines de 1973; on par
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ticular P.quellos cambios diseflados para revertir las antiguas 
tendencias y favorece" a( Sector Ptivado, el cual se convertirfa en 
el principal actor (aurque no exclusivo) do la nueva estrategia de 
desarrollo. 

Este no es un libro te6rico ni ideol6gico. L.a intenci6n es 
pre.,entar un estudio del proceso dc privatizaci6n en ]a forma 
mds justa y objetiva posible, con la esperanza do que las ideas y 
experiencias narradas beneficien a otros paises en proceso de 
privatizaci6n o quo est~n considerando la enajenaci6n do empre
sas estatales. Este no es un libro do recetas ni un manual do 
privatizaci6n del tipo "higalo usted mismo". La insistencia de 
los autores on un contenido positivo, en contraposici6n a un 
contenido normativo, tambi6n tiene ci 'bjetivo do reducir el 
campo de los juicios de valor, que ha sido la forma habitua! de 
enfocar el tema general, propiedad privada versus propiedad 
p6biica, e incentivar asi la aclaraci6n do conceptos crrados sobre 
el tema. 

IMPORTANCIA DE LA EXPERIENCIA CHILENA 

El caso de Chile es particularmente interesante dada la importan
cia de las empresas pfiblicas en el PGB (39 por ciento) al iniciarse 
el proceso de privatizaci6n y ]a profundidad del proceso en sf: 
despu6s de enajenar alrededor de 500 empresas, ]a participaci6n 
de las empresas estatales cn el PGB cay6 al 16 por ciento (Cua
dros I-1 y 1-2). 

Hasta ]a Gran Depresi6n do los aiios '30, las empresas esta
tales desempefiaban un papel limitado en Chile. Posteriormente 
las condiciones cambiaron y desde esa fecha hasta que ios mili
tares tomaron el poder a fines do 1973, hubo una fuerte y crecien
to intervenci6n en la economia por parte do la mayorfa de los 
gobiernos do turno. Parte do esa ingerencia se realiz6 mediante 
]a creaci6n y administraci6n de empresas estatales. En esto con
texto, CORFO (banco estatal do desarrollo) se convirti6 en un 
instrumnto clave. Durante sus primeros afios de existencia, cre6 
varias co:.npafifas importantes relacionadas a la industria del 
acero (CAP), la industria de la remolacha azucarera (IANSA), al 
sector do onergia el6ctrica (ENDESA), etc. Posteriormente, 
CORFO absorbi6 una serie do compaiias privadas quo no pu
dieron servir los onormes cr6ditos quo 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. 	Emprosas Rclacionadas
 
con CORFO 46 571 24 

a. 	Subsidiarias (46) (228) (23) (d) 24 (e) 
b. 	Intervenidas - (325) (c) (0) (b) 0 
c. 	 Bancos (0) (18) (1) 0 

2. Otras Empresas Estatales 20 22 21 18 
3. Otras Inst. Financieras 2 2 2 2 
4. CODELCO 	 0 (a) 1 1 1 

TOTAL 	 68 596 48 (W 45 

(a) 	 A pesar do quo CODELCO no existfa, el Etstado era ducilo del 50 por 
cionto do las "grandes compafiLi . do cobre". E.ste porcentajo so adq,firi6 
cuando el Estado invirti6 on coempaFifas extranjoras durante 1970 cmo 
consocuencia del proceso do "chiloniaaci6n". 

(b) 	 Despu6s do septiombro do 1973, 350 emprosas intervenidas fueron do
vueltas a sus dueios, ]a mayorfa durante 1974. 

(c) 	 Excluye las emprosas intervenidas on quo CORFO tenfa un inter6s 
minoritario, quo estdn inclufdas on ol grupo do subsidiarias. 

(d) 	 Duranto 1979, so crearon dos emprosas en las quo el Estado tenfa par
ticipaci6n: Litio v T6lex. 

(e) Entre 1983 	y 1989 so formaron las siguientes 14 empresas estatales 
nuovas corno consocuencia do ]a disoluci6n do compaFifas existentes: 
Empresa El6ctrica Ays6n 
Emprosa E16ctrica Colbtin Machicura 
Emprosa El6ctrica del Norte Grande
 
Emprosa Marftima del Sur
 
Emprosa do Servicios Sanitarios do Tarapac
 
Emprosa do Servicios Sanitarios do Atacama
 
Empresa do Servicios Sanitarios do Coquimbo
 
Empresa do Servicios Sanitarius del Libertador
 
Emprosa do Servicios Sanitarios dAl Maule
 
Emprosa do Servicios Sanitarios del Bfo-Bfo
 
Emprosa do Servicios Sanitarios do ]a Araucanfa
 
Empresa do Servicios Sanitarios do los Lagos
 
Emprosa do Servicios Sanitarios do Ays6n
 
Empresa do Servicios Sanitarios do Magalianes
 

(f) 	 No incluye a ms do 50 compaifas del "-irea rara" administradas indi
rectamente por el Estado, que pasaron a manos del Estado durante 1983 
como consocuencia dc la intervenci6n ostatal do algunas instituciones 
financieras, y quo fuoron privatizadas antes do 1989. Ver Capftulo IV. 

(g) 	 Ver Ap6ndice I con respecto a ]a lista do emprosas inclufdas on las 
diferentes categorfas do este cuadro. 
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Durante el periodo 1930-1973, tambi6n se crearon por ley 
otras grandes empresas estatales, entre ellas la ECA (Empresa de 
Comercio Agricola), ENAMI (Empresa Nacional de Mineria), 
ENAP (Empresa Nacional del Petr6leo), EMPREMAR (Empresa 
Maritima del Estado), LAN (Linea A~ea Nacional), etc. En 1970, 
estaban operando 16 de estas empresas estatales "gigantes". 
Adems, hacia fines de los afios '60, el Estado incursion6 en un 
programa de refornia agraria a gran escala, y expropi6 y se hizo 
cargo de ia administraci6n de muchos predios agricolas. Al mis
mo tiempo, "chileniz6" (compr6) el 50 por ciento de las grandes 
compaias de cobre existentes. 

CUADRO 1-2: 	 PARTICIPACION DE EMPRESAS ESTATALES EN 
LA PRODUCCION 

(porcentaje del PGB) 

Sectores' 1965 1973 1981 1988 

Minerfa 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 .1,1 70,0 96,3 n.d. 
Financiero - 85,0 28,3 n.d. 

Todas las Empresas 
Estatales y Adm. P~iblica2 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 1-2 se puede apreciar el niimero y 
presencia de las empresas estatales hacia fines de la d6cada de 
los '60. El primer cuadro indica quo el nilmero total dr ermpresas 
estatales (excluidos los fundos -'Tpropiados y las minas 
"chilenizadas") era de 68 en 1970, un nIimero todavfa moderado 
que en 1965 producfa el 14 por ciento del PGB, a pesar de que 
en algunos sectores como servicios piiblicos y transporte, las 
empresas estatales producfan hasta el 25 por ciento del PGB del 
sector.
 

Hasta fines de ]a d6cada del '60, a pesar de la creciente opo
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sici6n, ]a expansi6n del sector de empresas estatales an no se 
habia convertido en un problema, aun cuando la reforma agraria 
fue un punto de contienda. La eclecci6n de Salvador Allende, un 
:,ocialista-marxista, modific6 ese clima. Sin embargo, la naciona
lizaci6n del resto de las acciones de las grandes compaifas ex
tranjeras de cobre todavfa recibia el apoyo uninime del poder 
legislativo. La reacci6n contraria a la existencia de un gran sector 
de empresas estatales se desencaden6 con la aceleraci6n del pro
grama de reforma agraria, ]a intervenci6n generalizada de em
presas industriales legalizada por un decreto icy promulgado en 
los afios '30, durante el gobierno socialista de 100 dfas, y que 
nunca mis se volvi6 a aplicar desde entonces, y por ]a compra 
de paquetes controladores en ia mayoria de las empresas finan
cieras y de distribuci6n al por mayor del pais. 

Entre 1965 y 1973, el n6moro do empresas controladas por 
el Estado aument6 dc 68 a 596, excluyendo los predios agrfcolas 
expropiados. Do estas empresas, mis do 325 eran firmas indus
triales intervenidas y 18 eran instituciones financieras, inclu
yendo las industrias mis importantes y casi todas las instituciones 
financieras del pais (Cuadro 1-1). Las propiedades agricolas ex
propiadas reunian mis del 60 por ciento de la tierra regada. Hubo 
un brusco incremento de ]a participaci6n relativa del sector de 
empresas estatales, el que alcanz6 a! 39 por ciento del PGB en 
1973, reuniendo el 100 por ciento de los servicios pilblicos, y so
brepasando el 85 por ciento de los servicios financieros y de ]a 
minerfa (Cuadro 1-2). 

La reducci6n significativa del sistema de empresas estatales 
entre 1973 y 1990, sin duda hace que la historia del proceso de 
privatizaci6n chileno sea particularmente interesanto y sefiero. La 
diversidad do los traspasos tambi6n lo hace notable. En una 
Primera Ronda 2 (1974-1979) se traspasaron las empresas pilblicas 
no tradicionales3 . Sin embargo, en gran medida, 6stas volvieron 
al control p6blico en medio de una severa recesi6n y crisis finan-

Estas empresaE fueron intervenidas por la autoridad duranto del r6gi
men do Ia Unidad Popular en virtud del Docreto Ley 520 do 1932. En 
virtud de dicha intervenci6n la administraci6n do las ompresas pas6 a 
manos del Estado. 

2 Ronda do traspasos. 
3 Compronde las empresas intervenidas y otras mis quo cayeron on manos 

del Estado por compra o quiebra, pern excluye las emprosas pfiblicas 
creadas por ley o adquiridas a trav6s do nacionalizaci6n. 
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ciera (198. 1983), para nuevamente ser privatizadas durante 1984
1985. En una Segunda Ronda (1985-1990), correspondfa la ena
jenaci6n do las grandes emprosas p6blicas tradicionales. 
Finalmente, otros aspectos que hacen que la exi. "encia chilena 
sea pr~cticamente ii.ica, incluyen, en primer lugar, el estableci
miento de nuevas reglas para las empresas pilblicas, que no s6lo 
fueron estimuladas a ser eficientes, sino que tambi~n sirvieron 
como preparaci6n para su enajenaci6n y, en segundo lugar, la 
ingeniosa variedad de m6todos de privatizaci6n utilizados. 

CONCLUSIONES PRINCIPALES 

Aun cuando en cada capitulo del libro se entregar~n conclusio
nes explfcitas y fundamentadas, puede ser itil destacar aqui lo 
que los autores consideran ser los principales resultados del 
an~lisis del proceso de privatizaci6n en Chile. En general, el 
proceso fue exitoso en cuanto a ]a distribuci6n de la propiedad, 
estimul6 al Sector Privado a mejorar su eficiencia, cre6 nuevas 
oportunidades de inversi6n y gener6 in6ditas responsabilidades 
para este sector; al mismo tiempo ayud6 a reducir ]a dependen
cia practica y sicol6gica del poderoso y omnipresente Sector 
Pfiblico. El proceso tambi6n fue exitoso al convencer a grupos 
crfticos y antagonistas, de los beneficios de la privatizaci6n. Asi, 
redujo el peligro de una reversi6n del proceso, a pesar de los 
cambios significativos en el panorama politico cuando el Gobier
no Militar transmiti6 el poder a un gobierno democr~tico, como 
consecuencia de un proceso electoral. El nuevo gobierno recono
ci6 el proceso de privatizaci6n y su validez, e incluso podrfa 
seguir los pasos de su antecesor, aunque a un ritmo mis mo
derado. 

En el proceso de privatizaci6n se cometieron errores: algu
nos, predecibles, otros, inevitables, e incluso otros, como argu
mentaror algunos criticos, inexistentes;. Tal vez, el error mis 
frecuente, aunque no el tinico, fue la falta dt transparencia en las 
enajenaciones. Aun cuando los autores creen que esto no afct6 
en forma significativa el impacto fiscal de ]a privatizaci6n, hizo 
fruncir el cefio, por decir lo menos, y sirvi6 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
jenaci6n, como los grupos politicos, so opusieron a cualquiera 
idea de privatizaci6n. En todo caso, esta falta de transparencia se 
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cristaliz6, a posteriori, como la principal deficiencia. Sin embar
go, las autoridades aprendieron de su propia experiencia e inclu
so se debe reconocer que hubo una evoluci6n favorable en los 
iltimos traspasos con respecto a la transparencia. 

El 6xito de las privatizaciones en Chile fue consecuencia del 
ambiente politico y econ6mico imperante y de la diversidad de 
los m6todos de enajenaci6n empleados. Un Prosidente, en el 
poder durante un perfodo de 17 afios y absolutamente conven
cido de la importancia econ6mica y politica de ]a privatizaci6n, 
asegur6, la constancia relativa d(I 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 dc privatizaci6n dentro de la misma instituci6n 
militar; en la cual el autarquismo e intervencionismo fueron tra
dicionalmente los dos caballos de batalla favoritos. La opini6n 
del Presidente predomin6 en el sentido de quo no se podia for
talecer ]a democracia sin una amplia base de propiedad de los 
bienes, sin un Sector Privado fuerte y con un Sector Ptiblico 
guiado s6lo por consideraciones de subsidiariodad. 

La situaci6n econ6mica imperante durante los primeros pro
cedimientos de privatizaci6n y en los afios siguientes fue favo
rable para el proceso. El considerable d6ficit fiscal heredado del 
gobierno socialista (y la inflaci6n), causado on prte por las 
p6rdidas de las empresas pfiblicas, fue un factor decisivo. Luego, 
los cambios estructurales realizados por las nuevas autoiidades 
determinaron una mayor competencia y un mcrcado do capitales 
m~s sane,. precios y tasas de inter6s libres, una mej3r asignaci6n 
de recursos y niveles de inversi6n m~s altos, lo quo constituy6 
un ambiente favorable para la privatizaci6n. El descalabro finan
ciero y la gran deprcsi6n de 1982-1983, con la concomitante re
versi6n del proceso dL privatizaci6n, fue superado con creces por
el beneficioso impacto de los importantes cambios institucionales 
realizados en los afios '70, que alcanzaron su madurez losen 
afios '80, d6cada on la que se lievaron a cabo los mayores 
traspasos de empresas al Sector Privado. 

Finalmente, la diversidad do m6todc-s de privatizaci6n ase
gur6 un resultado equilibrado con respecto a objetivos tan diver
sos como ]a maximizaci6n de los inETesos fiscales y una amplia 
distribuci6n de la propiedad, dos objetivos, importantes que
fueron apoyados, tanto por los partidarios como por los oposi
tores a la privatizaci6n. Era necesario pagar un precio por
la difusi6n de la propledad; sin embargo, no parece haber 
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sido alto, dada ]a distribuci6n de la propiedad alcanzada hasta 
la fecha y el creciente apoyo polftico obtenido por el proceso de 
privatizaci6n. 

PRINCIPALES MERITOS Y DEFICIENCIAS 

Desde el punto de vista sesgado de los autores, el libro presenta 
algunos m6ritos evidentes a la vez que adolece de limitaciones 
obvias. Entre los m6ritos, se deben mencionar: (i) la cobertura de 
los principales temas discutidos entre profesionales y polfticos y 
de los temas de alguna importancia desde el punto de vista te6
rico; (ii) el esfuerzo por lograr objetividad y evitar afirmaciones 
normativas; (iii) ia aplicaci6n 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 do la estructura de propiedad, dados los 
cambios tecnol6gicos y estructurales de 6reas en que tradicional
mente se ha concentrado la propiedad pt1blica y el creciente 
inter6s por la privatizaci6n a trav6s del mundo. Por otra parte, 
las principales limitaciones, pero obviamente no las udnicas, se 
relacionan con el hecho do que (i) la evidencia proporcionada no 
permite demostrar o rechazar algunas de las afirmaciones b/isicas 
propuestas en este libro y s6lo las resp3lda. Adem~is, ain no se 
ha acumulado informaci6n suficiente dado lo incipiente del pro
ceso de privatizaci6n. Nuestra principal fuente de informaci6n 
ha sido ]a Unidad do Normalizaci6n de CORFO, que fue espe
cialmente generosa en proporcionar toda ]a informaci6n requeri
da por los autores. Muchas otras instituciones, incluyendo la 
CAP, la ENAP, la Bolsa de Valores de Santiago, etc., tambi~n 
contribuyeron al estudio con la informaci6n solicitada. Desgra
ciadamente, no so pudo realizar la descripci6n y el an~lisis de la 
privatizaci6n de las empresas que conformaron el "Area rara", 
(empresas del sector privado controladas y administradrs teimapo
ralmente por el Estado como consecuencia de ]a intervenci6n de 
]a banca comercial on 1983) porque las instituciones m~s impor
tantes a cargo do ejecutar esas privatizaciones no estaban dis
puestas a entregar informaci6n sobre los precios de las 
transacciones, fechas, compras, etc.; y (i) el problema clisico de 
las diferencias en eficiencia entre laE empresas privadas y pil
blicas s6lo so abord6 tangencialmente por lo que, desgraciada
mente, su anilisis deberA ser diferido. 
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CONTENIDO 

El libro contiene nueve capitulos y tres ap6ndices meto
dol6gicos y estadfsticos. El Ap6ndice I presenta una lista deta-
Ilada de empresas en las quo particip6 el Estado entre 1970 y 
1990. El Capftulo II presenta el marco do las tcndencias econ6
micas, los cambios institucionales y principales acontecimientos 
del perfodo 1974-1990, durante el cual so realizaron las privatiza
ciones. Destaca ]a estrategia do liberalizaci6n econ6mica, dentro 
de la cual 16gicamente calzaba la privatizaci6n, y sin ]a cual no 
habrfa obtenido 6xito. 

Los objetivos do la privatizaci6n so analizan en el Capftulo III 
en t6rminos tanto politicos como econ6micos. Se demuestra quo 
mientras los derechos individuales y ]a descentralizaci6n del po
der econ6mico estaban en el trasfondo del traspaso de las empresas 
al Sector Privado durante el periodo del Gobierno Militar, las 
justificaciones econ6micas especificas variaron a trav6s del tiempo. 
Durante ]a Primera Ronda, 6stas cambiaron desde la mora de
voluci6n de las empresas privadas intervenidas anteriormente a 
sus legitimos dueiios, hasta ]a reducci6n del d6ficit fiscal, y durante 
]a Segunda Ronda do privatizaciones, desde el desco do normalizar 
las empresas absorbidas por el Sector PHiblico en medio dc ]a peor 
depresi6n sufrida desde los afios '30, a ]a generaci6n de fondos 
pfiblicos para financiar el gasto social y do capihal, junto con el 
obvio deseo do mejorar ]a eficiencia quo fue Ia consecuencia l6gica 
do d6cadas de operaci6n ineficiente do las empresas ptiblicas, y el 
deseo do distribuir ]a propiedad do las acciones con el fin de 
fortalecer el mercado de capitales, y especialmente, la orientaci6n 
do morcado do ]a estrategia de desarrollo imperante. El capitulo 
proporciona la serie completa do razones planteadas y las dis
cusiones realizadas on torno a alginas do ellas. 

En el Capftulo IV, los autorcs presentan una sintesis de ]a 
evoluci6n del proceso de privatizaci6n desde sus primeros dias. 
La sintesis subraya, on primer lugar, las diversas facetas del 
proceso privatizador chileno, qu2 abarc6 tierras agricolas y ireas 
sociales como los fondos de pensiones, los servicios do salud y 
]a vivionda, como tambi6n, las empresas mineras, industriales, 
comerciales y de servicios, poro el libro so centra principalmente 
en las iltimas categorias. Presenta, en segundo lugar, los variados 
m6todos do privatizaci6n adoptados y sus ventajas y deficiencias, 
y las instituciones involucradas en la enajenaci6n de las empresas 
pilblicas. Finalmente cubre los logros globales del proceso. 
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La privatizaci6n de empresas p6blicas implica un traspaso 
de bienes pfiblicos al Sector Privado que puede afectar tanto al 
estado de resultados, como al balance del Sector Pilblico. Ambos 
aspectos se abordan en el Capftulo V que presenta el an~lisis del 
impacto fiscal de las privatizaciones. Esto es una novedad en esta 
clase do estudios, ya que generalmente se ignora ]a discusi6n y 
medici6n de los traspasos do riqueza, como tambi6n se ignoran 
los efectos fiscales a largo plazo de las enajenaciones, las que 
aquf se midieron para obtener un panorama completo del impac
to de ]a privatizaci6n en el estado de resultados de las cuentas 
pfiblicas, considerando los efectos tanto a corto como a largo 
plazo. Otra contribuci6n especial de este capftulo se relaciona con 
la proposici6n do una metodologfa para medir el precio de 
mercado de las empresas ptiblicas quc, aplicado aqui, permite la 
cuantificaci6n do un "subsidio" eventual al Sector Privado en el 
traspaso de las empresas estatales, tema para acalorados debates 
en cualquier lugar donde se est6 Ilevando a cabo un proceso de 
privatizaci6n. El Ap6ndice 1Iincluye una estimaci6n de ese "sub
sidio" realizada empresa por empresa. 

En el Capitulo VI so analizan los efectos do la privatizaci6n 
en cl mercado de capitales y ]a distribuci6n de la propiedad, el 
ahorro, la inversi6n y el empleo. So argumenta que, tanto el 6xito 
do los traspasos de empresas estatales al Sector Privado, como el 
fortalecimiento del mercado do capitales so reforzaron mutua
mente despu6s de 1984. La distribuci6n de ]a propiedad, que 
intensific6 el respaldo politico al proceso de privatizaci6n, fue 
estimulada por el desarrollo del mercado de capitales, con 
retroalimentaci6n sobre este iltimo. Tambi6n se insinila ]a hip6
tesis de que los distintos m6todos de privatizaci6n pueden haber 
tenido diferentes impactos sobre el ahorro y la inversi6n. Si bien, 
te6ricamento existe una alta probabilidad do que la privatizaci6n 
haya tenido un efecto negativo sobre el empleo, los autores in
vestigan otros factores concomitantes que podrfan explicar mu
chos do los cambios en el empleo. Las diferencias entre las reglas 
establecidas para las empresas pliblicas y privadas pueden ser 
mis importantes en el corto plazo que los meros traspasos de 
propiedad, aunque en el mediano y largo plazo la distribuci6n 
de ]a propiedad puede ejercer una influencia decisiva. 

Ademis, so espera que "la asignaci6n de derechos de pro
piedad" tenga importancia porque determina los objetivos de los 
duefios do las empresas (piblica o privada) y los sistemas para 
evaluar el desempefio administrativo. La propiedad pfiblica y 
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privada difiere en ambos aspectos. Por consiguiente, los cambios 
en los derechos de propiedad afectarnin materialmente las estruc
turas de incentivo, y por lo tanto, el comportamiento dc las 
"administraciones" (Vickers y Yarrow, 1988, p.3 ). Por lo tanto, en 
el Capitulo VII se presentan los resultados principales do una 
comparaci6n sobre el manejo do grupos dc empresas, algunas 
privadas, otras privatizadas y otras pt'iblicas. Ella estd basada en 
el uso do dos herramientas poderosas, el anilisis discriminante 
y el can6nico que permite descubrir la magnitud de las diferen
cias basadas en indices financieros. Dado el caricter divulgatorio 
mds bien que acad6rmico de este libro, los autores han preferido 
no incluir la presentaci6n y discusi6n detallada do dichos m6
todos. Su versi6n te6rica, sin embargo, se presenta on el Ap6n
dice III, mientras que el anilisis mros detallado puede encontrarse 
en Hachette y Liiders, 1991. El medio competitivo y reglamenta
do, aunque no es el principal actor do este anilisis, juega un papel 
significativo en la explicaci6n do los resultados obtenidos. 

No todas las emprosas pilblicas fueron enajonadas modiante 
los m6todos directos descritos. El traspaso de dos empresas es
tatales, CAP (Compaifa de Acero del Pacifico) y ENDESA (Em
presa Nacional do Electricidad S.A.), utilizaron procedimientos; 
poco ortodoxos que recibieron fuertes criticas on ese momento y 
aim en la actualidad suscitan numerosas objeciones. Estos casos 
se analizan en detalle on el Capftulo VIII, no s6lo para presentar 
en su perspectiva apropiada los dolicados tomas que suscitaron, 
sino que tambi6n, para presentar dos casos con el fin do otorgar 
un sabor m6s realista al proceso do privatizaci6n analizado a 
trav6s del libro. 

Finalmente, el Capitulo IX resume las lecciones principales 
que se deben extraer del proceso de privatizaciones lIlevado a 
cabo on Chile entre 1974 y 1990. 



Cap(tulo II 

El marco econ6mico, 1973-1989 

Es importante situar el proceso do privatizaci6n on Chile dentro 
del contexto de desarrollo econ6mico nacional. El impacto de la 
privatizaci6n, sus 6xitos y fracasos, se vincula estrechamente con 
algunas do las caracteristicas m6s sobresalientes de dicho proceso. 
De hecho, las dos rondas do privatizaciones analizadas en este 
libro estuvieron claramente ligadas a dos fases diferentes do ]a 
evoluci6n econ6mica chilena; una, al establecimiento de la nueva 
institucionalidad con predominancia del Sector Privado y ]a otra, 
do su consolidaci6n. 

La Primera Ronda coincidi6 con un perfodo que comenz6 
con una fuerte recesi6n (1975) y culnin6 con otra auTn mas pro
funda (1982-1983). Fue un per.odo de ajustes institucionales 
substanciales, de un mayor impulso para reestablecer los equili
brios macroecon6micos y dc grandes esfuerzos do estabilizaci6n. 

Este perfodo crftico culmin6 con la m~s profunda recesi6n 
sufrida desde los afios '30. Duranto los dos alios que dur6 (1982
1983), alrededor do 50 do las ernpresas mis importantes privati
zadas anteriormente volvieron al control estatal, como 
consecuencia do una reducci6n significativa do la actividad, liga
da a un derrumbe masivo del sector financiero. 

Inmediatamente despu6s sigui6 un perfodo do recuperaci6n, 
do ajuste y de consolidaci6n do los principales progresos 
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institucionales dc los afios '70, e incluso tin perfodo do auge, a 
partir de 1984 y que continia hasta ]a fecha. Las empresas que 
habfan sido intervenidas durante ]a declinaci6n de ]a actividad 
econ6mica volvieron al Sector Privado y so realiz6 una Segunda 
Ronda do privatizaciones que culminaron con ]a asconci6n dei 
nuevo presidente electo al poder a principios do 1990. 

Este capftulo so subdivide en tres partes, con una introduc
ci6n quo describe brevemente las condiciones heredadas por las 
autoridades a fines de 1973 y los principales objetivos econ6micos 
establecidos por el Gobierno Militar. La Secci6n I analiza el periodo 
1973-1981; ]a Secci6n II cubre ia recesi6n do 1982-1983, y ]a Secci6n 
III abarca el perfodo entre 1984 y fines do 1989. El Cuadro I-1 
prosenta ]a informaci6n cuantitativa principal necosaria para ilus
trar las descripciones y juicios propuestos en este capftulo. 

CONDICIONES INICIALES 

Como parte de los esfuerzos para ejecutar su programa politico, 
el gobierno de Allende intent6 renovar ]a economfa chilena. 
Impuls6 una redistribuci6n significativa del ingreso y tin control 
estatal generalizado do los medios do producci6n. Sin embargo, 
hacia fines de 1973, Allende habfa creado un legado de dese
quilibrios micro y macroocon6micos. 

Los efectos do estas polfticas fueron inevitables: reajustes 
masivos do salarios y ajustes do los beneficios sociales, ]a amplia
ci6n considerable de los subsidios, ]a expansi6n significativa del 
empleo ptiblico, y ]a nacionalizaci6n y expropiaci6n do empresas
privadas, todo lo cual requiri6 financiamiento quo el Estado era 
incapaz do obtener por ]a via do los impuestos, porque el par
lamento chileno se oponfa, al monos en parte, al programa re
volucionario de Allende. No obstante, el Gobierno persisti6 on 
sus planes, optando incluso por un d6ficit fiscal financiado por 
cr6ditos del Banco Central hasta quo, en 1973, el d6ficit sobrepas6 
el 20 por ciento del PGB. En esa 6poca, para evitar la inflaci6n 
desatada, so impusieron controles goneralizados do precios que 
provocaron largas colas para los compradores y la aparici6n do 
tin mercado negro para bienes do consumo, lo quo desorganiz6 
los canales do distribuci6n deteriorando ain mis ia base 
tributaria. En agosto, ]a inflaci6n oficial alcanz6 a la cifra sin 
precedentes de 300 por ciento al afio; s6lo dos meses despu6s, so 
elov6 a alrededor de 1000 por ciento. 
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Dado quo las fuentes do ingreso necesarias para el control do 
los medios do producci6n estaban disminuyendo, los procesos do 
nacionalizaci6n y expropiaci6n pronto fueron reemplazados por 
la requisici6n o la intervenci6n total do las empresas por parte 
del gobierno. S61o on unos pocos casos se pag6 una compcnsa
ci6n justa. 

Como consecuencia do estos acontecirmientos, ]a producci6n 
so redujo bruscamente on 1972 y 1973, ]a descapitalizaci6n creci6 
r~pidamento en muchos sectores, las reservas internacionales 
disminuyeron y se deterior6 el aumento quo los ingresos reales 
habfan logrado en 1971; asimismo, se aceler6 la fr xa de "cere
bros" en el 6rea t6cnica y administrativa, como tambi6n de capi
tal, y ]a productividad laboral disrninuy6 considerablemente a 
medida que los conflictos on esto sector aumentaban. El deterioro 
de ]a economfa fue exacerbado on 1971 y 1972 por el retiro de las 
fuentes tradicionales del cr6dito internacional y la cafda do los 
precios mundiales del cobre, a posar do que el precio del prin
cipal producto de exportaci6n chileno se recuper6 especta
cularmente en 1973. 

OBJETIVOS PRINCIPALES DE LAS NUEVAS 
AUTORIDADES' 

La eliminaci6n de los serios y apremiantes desequilibrios 
macroecon6micos so convirti6 en el objetivo principal del nuevo 
gobierno quo subi6 al poder despu6s do septienbre de 1973. Sin 
embargo, sus objetivos de largo plazo inclufan la correcci6n de 
los desequilibrios estructurales quo habfan caracterizado a la 
economfa chilena y ]a reorganizaci6n del sistema econ6mico. Por 
lo tanto, los tres objetivos principales fueron: 

a) asegurar una tasa de crecimiento alta y estable, quo on la 
opini6n del Gobierno habfa sido amenazada seriamente en d6ca
das anteriores por una combinaci6n do estrategias de desarrollo 
erradas (basadas en la sustituci6n do importaciones) y una selec
ci6n inadecuada de instrumentos (aranceles, prohibiciones, con
troles de procio y do tipo do cambio, entre otros); 

b) erradicar ]a extrema pobreza y lograr pleno empleo a 
trav6s 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 dc Crecimiento PGB (%) 9,0 -1,2 -5,6 1,0 -12,9 
 3,5 9,9 
2 Inversi6n Bruta/PGB (%) 14,7 12,4 8,0 21,5 13,6 13,2 14,8 
3 Ahorro Nacional/PGB (%) 12,4 8,3 5,2 20,7 7,9 14,5 10,7
4 Tasa dc Desempleo (%) 5,5 3,8 4,6 9,7 16,2 16,8 13,2 

Rangos
 
5 Tasa de Inflaci6n (%) 26,7 108,3 441,0 497,8 379,2 232,8 113,8 
6 Indice Salarios Reales 119,3 108,2 80,0 64,8 62,1 63,0 71,1 
7 Tasas de Int. Real Corto 

Plazo (tasa de pr6stamo) n.d. n.d. -76,1 -36,9 16,0 64,3 56,8
8 Tipo de Cambio Real (1977=100) 71,1 71,1 90,2 87,9 149,7 114,0 100,0 
9 T6rm. de lntercambio (1977=0) 150,6 145,3 163,6 172,9 103,6 111,7 100,0 

Sector Financiero y Monetario 
10 Cambio Base Monetaria (%[GB) n.d. n.d. 22,2 7,5 7,2 8,0 5,3
11 PGB (%) n.d. n.d. 22,3 11,1 11,2 11,7 13,0 
12 Cr6dito Bancario Consolidado 

Sector Privado/Cr6dito Total (%) 28,5 22,2 18,6 15,2 15,9 15,6 37,7 

Fiscal 
13 Gasto Sector Pt6blico (%) PGB 31,1 31,2 44,9 32,4 27,4 25,8 24,9 
14 D6ficit Fiscal Gobierno 

Central %PGB) 10,7 13,0 24,7 10,5 2,6 2,3 1,8 

Sector Externo
 
15 Crec. Exportaciones:
 

Precios Constantes (%) 8,6 -13,0 -0,4 49,4 7,9 
 25,4 7,4
16 Superivit Cta. Cte./Expo. (%) -17,8 -48,1 -19,7 -12,9 -27,1 5,4 -21,8 
17 Deuda Externa: Cambios 

Anuales (US$) 406 72673 4406 80 -134 481 
18 Reservas Externas: 

Cambios Anuales (US$) -231 -87 92 -73 -223 237 165 
19 Servicio de Deuda Ext./Expor. (%) 

(Mediano y largo plazo) 36,8 15,6 11,9 15,1 31,2 39,4 43,9 

Fuente:Banco Central de Chile, Indicadores Econ6micos y Sociales. 1960-1985, 
lIfneas 1, 2, 3, 14 (1984). Deuda Externa Chilena, lIfnca 19. 
Joseph Ramos (1986), Neo Conservative Economics in the Southern Cone of Latin 
America, 1973-19R3, The John lopkins University Press, lfneas 5 y 6. 
Rolf Lfiders (1986). "Lecciones do laLiberalizaci6n Financiera de Chile: 1974
1982", documento a 7, 10, 11mime6grafo; lIfneas y 13. 
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78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89
 

8,2 8,3 7,8 5,5 -14,1 -0,7 6,3 2,4 5,7 5,7 7,4 10,0 
18,3 18,4 21,7 23,9 11,3 9,8 13,6 13,7 14,6 16,9 17,3 18,2 
12,6 12,4 13,9 8,2 2,1 4,4 2,9 5,4 7,7 12,6 16,3 16,9 
14,0 13,6 11,8 11,1 22,1 22,2 19,2 16,4 13,5 12,3 11,0 9,8 

50,0 33,4 35,1 19,7 9,9 27,3 19,9 30,7 19,5 19,9 14,7 17,0 
75,7 82,0 89,4 97,5 97,1 86,4 86,7 82,9 84,5 84,3 89,8 91,5 

42,2 16,6 11,9 38,7 35,1 15,9 11,5 11,0 7,5 9,2 7,4 11,8 
106,9 97,2 88,4 79,1 83,7 100,1 104,8 128,8 141,8 146,9 157,3 151,7 
97,0 103,6 87,4 73,7 70,2 76,5 71,2 66,3 74,8 77,4 94,2 94,0 

3,4 2,5 2,3 0,0 -1,3 -0,1 0,5 0,6 0,9 0,8 1,1 0,8 
16,0 17,4 19,3 23,4 25,4 18,8 18,2 18,4 18,2 19,5 20,3 25,5 

50,6 54,7 68,1 81,1 83,0 80,8 79,8 83,4 84,1 82,9 83,7 n.d 

23,8 22,8 23,1 24,9 28'.5 28,4 28,8 32,5 30,0 28,3 30,7 n.d. 

0,8 -1,7 -3,1 -1,7 2,3 3,8 4,0 6,3 2,8 0,1 1,7 n.d. 

6,2 -2,8 18,5 1,5 4,7 0,6 6,8 6,9 9,8 8,8 5,5 9,2 
-37,8 -26,1 -33,9 -88,4 -62,2 -29,2 -56,4 -34,9 -27,1 -15,5 -2,5 -9,3 

1463 1820 2600 4458 1611 275 1446,0 441,0 70,0 -180,0 -1,559 -1,396 

785 1256 1244 67 -l15 -541 17 -99 -228 45 -732 n.d. 

44,6 41,2 39,6 64,2 64,4 65,7 60,9 65,4 57,1 36,5 36,5 37,5 

Sergio de la Cuadra y Dominique Hachette (1986), "Calendario y Secuencia de una 
Polftica de Liberalizac6n Comercial", diciembre, fneas 8, 9, 12, 15, 16, 17 y 18.
 
Para elperfodo 1982-1988 y Ifneas 11, 13, 16, Ministerio de Hacienda, Exposici6n
 
sobre elEstado de la Hacienda Piblica.
 
Banco Central, Indicadores Sociales, 1960-1988 (1990) Ifnea 4.
 
n.d. No disponible. 
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c) lograr la estabilidad do los precios y do ]a politica econ6
mica. 

Todos los objetivos econ6micos, ya sea impuestos por nece
sidad o elegidos como una politica explfcita, estaban dirigidos a 
respetar los derechos individuales de propiedad y do igualdad 
de oportunidades en la educaci6n, salud y provisi6n social. Tam
bi6n sc debfa lograr una descentralizaci6n econ6mica efectiva 
como prerequisito para ]a descentralizaci6n politica y como base 
para una organizaci6n democrtica eficiente. 

Estos objetivos so debfan lograr mediante una combinaci6n 
do medios2 

a) ]a restauraci6n del nercado como principal instrumento 
para las decisiones econ6micas; 

b) la restauraci6n del sector privado como principal agente 
do desarrollo3, condici6n que implic6 no s6lo la revisi6n do las 
responsabilidades del Sector Pblico, sino que, ademis, una re
ducci6n dristica del tamafio do este sector y do su participaci6n 
en actividades ocon6micas. La privatizaci6n do las empresas 
p6blicas serfa un paso l6gico en este esfuerzo; 

c) ]a mayor apertura hacia los mercados externos con el fin 
do aprovechar las ventajas comparativas, cosechar los beneficios 
do una mayor especializaci6n y mejorar la cficiencia enfrentando 
la compotencia externa; 

d) el tratamiento no discriminatorio do todos los sectores 
productivos con el fin do mejorar la calidad de ]a asignaci6n do 
recursos; 

o) el desarrollo do un mercado financiero eficiente (previa
mente inexistente) con el fin do mejorar el ahorro y Iaasignaci6n 
do inversiones; y 

f) el uso do herramientas econ6micas generales, como tasas 
do inter6s, tipo do cambio y ]a oforta do dinero, para contribuir 
a lograr estas metas. 

POLITICAS Y RESULTADOS: 1973-1981 

Las principales preocupaciones do las polfticas durante el 
perfodo 1974-1981 fueron la estabIlizaci6n y el desarrollo. Sin 

2 La distinci6n entre medios y objetivos puede conducir a error. Depen
der6 del problema a solucionar y del grado do agregaci6n. 

3 Ver en particular Cauas (1974, 1975) y do Castro en J.C. M6ndez (1979). 
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embargo, se realizaron esfuerzos para mejorar el tejido social, 
dirigidos hacia la reducci6n de ]a exIrema pobroza mediante 
programas sociales bien cnfocados y un mejor acceso a las opor
tunidades de educaci6n, salud, etc., que alterarfan la distribuci6n 
del ingreso en una forma duradera en el largo plazo. 

Polfticas de estabilizaci6n 

La meta de restaurar la estabilidad de precios fue pers guida a 
trav6s de una politica fiscal restrictiva y ei uso del tipo de cam
bio para controlar las expectativas en la mayor parte del pe
rfodo, junto con ajustes controlados de salarios en los primeros 
afios para impedir el crecimiento do la demanda agregada. Los 
esfuerzos fiscales so dirigieron hacia la eliminaci6n del d6ficit, 
reduciendo el tamaiio del Sector Pfiblico y haci6ndolo imis efi
ciente. A fines de 1974 so impuso un programa global de re
forma tributaria, que introdujo un impuesto al valor agregado 
(20 por ciento) on lugar do un impuesto progresivo a las ventas; 
se mejor6 ]a tributaci6n de los ingresos no distribuidos de las 
compaiifas, so eliminaron las exenciones, y se aumentaron las 
contribuciones de biens raices y las tasas do impuesto a la 
renta. Se permiti6 a las emprosas p blicas aumentar significa
tivamento sus precios y ]a mayorfa de ellas fueron sujotas a 
autofinanciamiento. So 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 elimin6 
varios programas y redujo inversiones pi5blicas, al menos como 
porcentaje del PGB.4 

Como parte del esfuerzo de contracci6n fiscal, coherente con 
el rol subsidiario quo debcrfa desempeiiar el Sector Ptiblico en el 
futuro, el gobierno traspas6 mds de 500 empresas al Sector 
Privado (ya sea mediante subasta o traspaso gratuito) o las li
quid6. Las empresas traspasadas habfan sido responsables de una 
participaci6n desproporcionada del d6ficit global del Sector 
P6blico, que alcanz6 a un tercio en 1973. Como consecuencia, el 
d6ficit del Sector Pilblico consolidado desapareci6 on 1976 y el 
del Gobierno Central en 1978, reapareciendo tanto en 1982 y 1983 
como "d6ficits de equilibrio" de tamafio limitado. 

4 Ver Marshall y Romaguera (1981), Sjaastad y Cort6s (1981) y Tokman 
(1984). 
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Las medidas m6s importantes do ]a polftica monetaria para 
estabilizar los precios fueron, primero quo nada, la prohibici6n 
dc los pr6stamos del Banco Central a organismos del Sector 
Pblico quo no fueran el Gobierno Central y, segundo, ]a prohi
bici6n do pr6stamos del Banco Central al Sector Piiblico en ge
neral, disposici6n quo fue incorporada incluso en la Const:tuci6n 
de 1980. El cr6dito del Banco Central al Sector Pxblico disminuy6 
en t6rminos nominales, entre 1979 y 1981, a pesar de ]a ta3a de 
inflaci6n anual promedio quo fue do mis do 20 por ciento, 
mientras quo el cr6dito de ]a banca privada a] mismo sector, quo
representaba 84,4 por ciento del cr6dito total en 1976, se redujo 
a s6lo 18,9 por ciento en 1981. Al mismo tiempo, so emitieron 
valores do ]a Tesorerfa indexados en el mercado do capitales. 

Si bien, el Gobierno consider6 quo el tipo d cambio era un 
mecanismo adecuado de control de precios para redirigir la asig
naci6n do recursos, manepnendo el equilibrio de la balanza do 
pagos, la polftica do estabilizaci6n tuvo cierta influencia sobre el 
manejo del tipo do cambio. A mediados do 1976, fue evidente 
quo, primero, ]a combinaci6n do polfticas fiscales, monetarias y
do tipo do cambio aplicadas en 1975, habfa producido un vuelco 
dr6stico en ]a balanza de pagos, ]a cual foe restri;igida severa
mente despu6s de ]a brusca caida del precio del cobre a princi
pios do ese mismo afio, y segundo, esa misma combinaci6n de 
politicas no reducirfa la tasa do inflaci6n con ]a rapidez y en la 
magnitud deseada. En consecuencia, el Gobiemo decidi6 bajar 
las expectativas inflacionarias mediante el manejo del tipo de 
cambio. Por consiguiente, los ajustes cambiarios fueron menores
 
que ]a inflaci6n entre 1976 
 y junio de 1982, salvo cuando se 
usaron para respaldar reducciones arancelarias. So utiliz6 una 
paridad m6vil hasta 1978, seguida do ajustes programados hasta 
junio do 1979. Luego, tras una devaluaci6n, se fij6 el tipo de 
cambio hasta julio do 1982, en un intento adicional de vincular 
]a inflaci6n interna a ]a internacional. 

El tipo de cambio real disminuy6 en forma casi sostenida 
entre 1976 y mediados do 1982, estimulando las importaciones y 
el d6ficit do ]a balanza comercial. El tipo do cambio nominal, 
deflactado por el IPC, cay6 en alrededor de un 60 por ciento 
entre el primer trimestre do 1976 y el filtimo trimestre do 1981. 

Finalmente, el objetivo de los ajustes salariales entre 1975 y
1978, fue mantener el ritmo do ]a inflaci6n esperada para reducir 
las expectativas inflacionarias. Mis adelante, la combinaci6n del 
Plan Laboral de 1978 que estableci6 un piso salarial igual al 
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paqucte salarial anterior, indexado por el IPC (ver m~s adelante), 
y la inflaci6n en declinaci6n junto con el auge do la actividad 
econ6mica, estimul6 los salarios reales, quc se elevaron hasta 
1982. 

El paquete dQ polfticas do estabilizaci6n, con la excepci6n de 
]a politica salarial despu6s de 1978, pareci6 adecuado para frenar 
los precios. Sin embargo, la inflaci6n demor6 varios afios en 
descender a niveles internacionales. Incluso, cuando so fij6 el tipo 
de cambio nominal (junio 1979-julio 1982), la tasa do inflaci6n 
afin fluctuaba entre un 10 y un 30 por ciento al afio, es decir, 
permanecia cn niveles cons.erablemente mis altos que la infla
ci6n internacional. Esta aparento contradicci6n se puede explicar 
por ]a prevalencia do expectativas extremadamente optimistas 
respecto a ]a riqueza e ingresos futuros y la gran afluencia de 
cr6ditos forineos, como consecuencia do la creaci6n gradual de 
un mercado de capitales chileno y la expansi6n de la liquidez 
externa disponible para Chile. 

Inicialmente, las expectativas optimistas se reprimieron has
ta cierto grado modianto una politica monetaria severa. Sin em
bargo, despu6s de 1978, dichas expectativas fueron alimentadas 
por infiujos do douda externa quo produjoron inflaci6n y redu
jeron el ahorro interno, ejorciendo una gran presi6n sobre los 
precios do productos no transables que continuaban subiondo a 
tasas mucho m~is altas que la inflaci6n internacional. Por lo tanto, 
la inflaci6n interna fue alta a pesar do un tipo de cambio fijo y 
una disminuci6n sostenida del tipo do cambio real. Do hecho, en 
la medida que el tipo de cambio fljo elegido como mecanismo 
antinflacionario fuese un instrumento para estimular los influjos 
de capital quo alimentaran la demanda agregada y, a trav6s do 
ella, el aumento do los precios de los productos no transables, la 
politica do tipo de cambio so autoinvalidaba como instrumento 
do estabilizaci6n Sin embargo, esa polftica ciertamente no fue el 
6inico incentivo a los flujos do capital entre 1978 y 1982: entre 
otros factores, el seguro do ciep6sito implfcito quo existfa hasta 
1982 convenci6 a los potenciales prestatarios que la combinaci6n 
do mayor liquidez mundial con una cuenta chilena m~is abierta 
era, simplemente, "mandi del cielo". 

En todo caso, los niveles do inflaci6n se redujeron desde 
alrededor do un 1.000 por ciento a fines do 1973, a cerca de un 
20 por ciento on 1981, e incluso hasta un 10 por ciento el afio 
siguiente. Sin embargo, estas cifras volvieron a subir por motivos 
que se explican ms adelante. 
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Polfticas de desarrollo 

La preocupaci6n do las autoridades con respecto a la estabili
zaci6n de los precios, encubre los ajustes institucionales signifi
cativos que ocurrieron entre 1974 y 1981, cambios quo tendrfan 
un impacto importante en el futuro. 

Las autoridades chilenas habian supuesto que una mejor 
asignaci6n de recursos, junto con la inversi6n y ahorro incen
tivados por un mercado dc capitales eficiente, en combinaci6n 
con una mayor integraci6n del pafs con ]a economfa mundial, 
serfa suficiente para elevar y estabilizar ]a tasa do crecimiento y 
mejorar la distribuci6n del ingreso mediante un mayor uso de 
mano de obra, el factor m~s abundante en el pais. 

Las medidas adoptadas para rectificar la asignaci6n de re
cursos son demasiadas para nombrarlas todas, por lo que s6lo se 
mencionar~in algunas: 

a) ]a eliminaci6n de los controles de precios s y de tipos de 
cambio mdltiples6; 

b) el incremerto progresivo y la eliminaci6n final del techo 
legal sobre las tasas de inter6s, junto con una mayor liberaliza
ci6n del mercado de capitales; 

c) la eliminaci6n do la mayoria de los impuestos, subsidios 
y prohibiciones que habfan fomentado la discriminaci6n entre los 
sectores y la progresiva eliminaci6n do lIfneas de crdditos espe
ciales del Banco Central al Sector Privado. En 1978, las dnicas 
lIfneas de crddito existentes eran para reforestaci6n y vivienda, y 

d) una mayor liberalizaci6n del comercio, de primordial 
importancia para obtener mds beneficios do las ventajas corripa
rativas de Chile e insertarse en los mercados externos, mucho 
mcs amplios y dincmicos quo los internos. En 1973 y 1974 se 
eliminaron todas las prohibiciones al comercio exterior7. Entre 
1974 y julio de 1979, los aranceles, quo fluctuaban entre un Gy 
750 por ciento, iueron fijados a una tasa pareja y tinica do un 10 

s Despu6s de diciembre do 1980, so requerfa do una ley par cualquier 
nuevo cont ,t de procios.

6 Sin embargo, despuds do 1983, so estableci 5 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 

do las posiciones arancelarias a travds do restricciones cuantitativas o 
administrativas y/o modiante dep6sitos provios de 10.000 por ciento o 
por vfa de autorizaciones oficiales. 
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por ciento para todos los artfculos. A ]a vez, el impacto de esta 
reducci6n arancelaria sobre la balanza comercial fue compensada 
por un tipo de cambio real mis alto que el que habfa imperado 
en los afios '60. Asf, las exportaciones recibieron un fuerte estf
mulo y, a pcsar do que no desapareci6 el sesgo antiexportaciones, 
6ste se redujo significativamente. 

Cc-mo consecuencia, las exportaciones mc-straron 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. Ademris se produjo una diversificaci6n tan significativa 
que el cobre redujo su participaci6n en las exportaciones totales 
desde un 82,2 por ciento on 1973 a menos del 50 por ciento en 
1981. Este resultado es incluso mis notable dado que la tenden
cia del tipo do cambio, como parte de la politica do estabilizaci6n, 
no favoreci6 la diversificaci6n de las exportaciones durante parte 
del pefodo (1976-1981), a pesar do que las condiciones externas 
auspiciosas constitufan un factor do crerimiento significativo. 

El ambiente mis estable para la empresa privada, un mer
cado de capitales m6s eficiente y un c6digo de inversi6n extran
jera atractivo para los inversionistas, estimularon el ahorro y la 
inversi6n. 

El mercado financiero interno fue desarrollado principal
mente: a) liberando las tasas de inter6s; b) eliminando o redu
ciendo los controles cualitativos o cuantitativos sobre el cr6dito; 
c) 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 requisitos de capital mfnimo, propiedad y reservas; 
e) estableciendo imites a las participaciones do capital de las ins
tituciones financieras, quo luego fueron eliminados on 1976; y f) 
vendiendo o subastando al Sector Privado la mayoria de los 
bancos quo estaban bajo control estatal en 19738. 

La apertura de la economia chilena hacia el exterior incluy6 
]a autorizaci6n de cuentas bancarias internas en moneda extran
jera y ]a reducci6n de los lIfmites cuantitativos sobre las entradas 

Se esperaba quo la liberaci6r, do las tasas do interds incentivara el aho

rro, equiparara las tasas do inEords entre los sectores do cr6dito formal 
e informal y redujora los costos do los instrumentos financicros. Se es
peraba, asimismo, quo ol flujo m~s libre do capital internacional 
incromentarfa la inversi6r y acercarfa las tasas do interds internas a las 
tasas internacionales. Para mayores detalles, vcr Ramos (1986). 
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de capital. Sin embargo, estos lfmites, para perfodos do 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 perfodo en estudio 
(1978-1979), y durante todo el perfodo para las salidas dc capital. 

En julio do 1974, so promulg6 un nuevo C6digo do Inversi6n 
Extranjera, Decreto 600, el cual fue redactado nuevamente luego 
que Chile se retirara del Pacto Andino en octubre de 1976, debido 
a que el Gobiemo deseaba un c6digo ms flexible y amplio de lo 
que permitfa ]a Decisi6n 24 del Pacto.9 El c6digo redujo consi
derablemente las restricciones sectoriales y otras medidas 
discriminatorias: los inversionistas extranjeros debian ser tratados 
igual que los inversionistas nacionales, salvo en cuanto a acceso a 
cr~ditos internos; se eliminaron los limites a las romesas de uti
lidades; se ofrecieron una serie do regfmones tributarios sobre las 
utilidades; se permiti6 a los inversionistas un plazo mfnimo en el 
pafs, y se asegur6 ]a estabilidad del sistema cambiario. 

Un 	importante cambio institucional, no relacionado inicial
mente al mercado financiero privado, pero que tendrfa un impac
to 	significativo en su desarrollo, en ]a asignaci6n do ahorro e 
inversiones privadas y sobre el 6xito de ]a privatizaci6n de em
presas estatales, fue la sustituci6n del antiguo sistema do previ
si6n social, basado en el principio do reparto por un programa 
de seguro y ahorro personal obligatorio. Como fue aprobado en 
1980 y puesto en prictica en 1981, su influencia no se sinti6 
durante el periodo analizado. Sus caracteristicas principales se 
analizargin en el Capftulo IV. 

En ]a prdctica, los ofectos do las nuevas politicas sobre el 
desarrollo y ]a distribuci6n demostraron ser muy distintos de lo 
esperado. El crecimiento promedio para el perfodo 1974-1981 s61o 
fue de 3,7 por ciento, comparado al promodio do 3,8 por ciento 
entre 1950 y 1970. Por supuesto, este resultado so debe entender 
a la luz de una cafda significativa y sistemdtica do los t6rminos 
de intercambio despu6s de 1974 y una recesi6n muy profunda 
(1975), dos fen6menos relativamente interconectados. El indice 
de los t6rminos de intercambio cay6 desde 172,9 on 1974 a 73,7 
en 1981, una p6rdida de un 57 por ciento (continu6 bajando hasta 

9 	 Otras caracteristicas del Pacto Andino, como los programas del sector 
y los aranceles aduaneros altos y diferenciados considerados para el 
arancel externo comni esperado, .ambi6n constituveron serios impedi
mentos para que Chile permaneciera como miembro del Pacto. 
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1987). El promedio para el perfodo fue 99,7, en comparaci6n con 
132,5 para el perfodo 1950-1970. La depresi6n de 1975, que se 
caracteriz6 por una cafda del 12,9 por ciento del PGB, no puede 
ser explicada totalmente por esta variaci6n. Por el contrario, las 
polfticas do restricci6n dc demanda (monetaria y fiscal) introdu
cidas en 1975 para lograr estabilizaci6n, junto con la escasez de 
divisas y ]a falta dc acceso a los mercados financieros externos 
empeoraror, la situaci6n. 

Las asas do inversi6n brutas, estimadas a precios corrientes0 

como porcentajo del PGB, tuvieron un mejor comportamiento en 
el perfodo analizado quo en los afios '60: 19,7 por ciento en 
comparaci6n con un 15,1 por ciento. Desde entonces, !as tasas de 
inversi6n bruta a precios corrientes han caido considerablemente. 
Sin embargo, expresado en procios constantes de 1977, el volumen 
de 	inversi6n se comport6 mejor en los afios 1960 quo durante el 
perfodo 1974-1981, porque los precios relativos se volvieron en 
contra de los bienes de inversi6n durante los afios 1970. En otras 
palabras, las tasas de inversi6n bruta no sufrieron en general 
cambios importantes durante el perfodo en estudio al ser com
paradas con los afios '60, aun cuando ]a eficiencia mejor6 enorme
mente. Las tasas do crecimiento anual del PGB permanecieron a 
niveles sumamente altos entre 1977 y 1981, a pesar de que esto 
mismo no ocurri6 con la tasa do crecimiento de ]a inversi6n. 

Mientras quo la inversi6n ptiblica se redujo significati
vamente durante 1975-19V! pa-a evitar desplazar a ]a inversi6n 
privada, la participaci6n do la inversi6n privada en capital fijo se 
elev6 s6lo hasta alrededor del 10 por ciento del PGB, comparado 
con el 8 por ciento on los afios '60. Este comportamiento fue flojo 
a ]a luz do las exageradas expectativas do un Sector Privado 
dindmico y pr6spero. 

ZPorqu6 las tasas do inversi6n no presentaron un desempe
fio mejor? Fuera do los problemas do medici6n (ver pie de 

10 	 Las acciones a precios corrientes sofialan mejor la magnitud del sacrifi
cio en t6rminos de costos alternativos (consumo), mientras que las 
mismas ,ifras, expresadas en precios constantes, permiten proyectar un 
cuadro ms preciso do la evoluci6n intertemporal de la inversi6n "real" 
y, luego, de las existencias de capital no humano. Una nuova 
metodologfa dosarrollada por la oficina estadfstica responsable de las 
cuentas nacionales puede producir nuovas cifras para inversi6n, sin 
embargo, a ]a fecha s6lo es aplicable para 1986. Do acuordo a los nuevos 
resultados, la inversi6n on capital fijo so subestim6 en 3,4 puntos por
centuales para ese afio. 
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pigina 10), una do las principales razones radica on la recesi6n de 
1975, duranto la cual la tasa do inversi6n bruta cay6 a un prome
dio do 13 por ciento del PGB. Sin embargo so lograron cifras su
periores al promedio (22,9 por ciento) duranto el resto del pefodo. 
Estas cifras encubren, no obstante, la acumulaci6n do los 
inventarios, muy superior a ]a normal, entre 1979 y 1981, quo 
alcanz6 a ser alrodedor do un 3 por ciento del PGB, fLie estimulado 
probablemente por el tipo de cambio nominal fijo y expectativas 
de 	devaluaci6n. Por lo tanto, el comportamiento do la formaci6n 
dei capital fijo en general no cumpli6 con las expectativas. Sin em
bargo, estas conclusiones se dcberfan rcvisar ,iiidadusamente 
cuando so disponga dc ]a nueva serie do cifras de inversi6n. 

Esta evidencia es incluso m~is desalentadora cuando so com
para con el creciente flujo do ahorro externo entre 1977 y 1982, 
que supuestamente debi6 haber incentivado, o al menos com
plementado,el ahorro interno. El nivel do ahorro externo fue alto 
durante ]a mayor parte del periodo, alcanzando niveles sin 
precedentes durante 1979-1981, con una tasa promedio anual del 
10,3 por ciento del PGB, "financiando" on 1981, momento do 
vniximo volumen, el 64 por ciento do ]a inversi6n. 

Este ahorro externo, atraido al morcado financiero chileno 
por grandes diferenciales on las tasas do inter6s, on un contexto 
do una abundante liquidez mundial y un sector financiero local 
que so abria lentamente, actu6 como sustituto parcial del ahorro 
nacional entre los aiios 1979 y 1981, mientras quo parece haber 
complementado al ahorro solo en 1977 y quiz~is tambi6n en 1978." 

Mis aiin, el comportamiento del ahorro nacional fue insatis
factorio. Las autoridades esperaron que el dosarrollo del sector 
financiero, junto con las numerosas oportunidades do inversi6n, 
hubiesen sido un instrumento eficaz para el incremento del aho
rro interno. Sin embargo, tres factores independientes dominaron 
por sobre esta perspectiva optimista: las recesiones, la evoluci6n 
inadecuada del mercado financiero y las expectativas por parte 
do los consumidores, relativas al ingreso pormanente. La relaci6n 
entre el ahorro y las recesiones es obvia y no requiere do mayo
res comentarios. 

Las autoridades confiaron en ]a liberalizaci6n financiera para 
inducir a un mayor ahorro a trav6s do al menos dos canales: 

11 	La sustituci6n del ahorro interno por externo es analizado en el contexto 
chileno por Foxiey (1985) y Behrman (1977). 
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tasas de inter6s mis altas y un rango mis amplio de instrumen
tos de ahorro y de cr6dito a largo plazo. 2 Las tasas de interds 
real, al nivel extremadamente alto de mis del 25 por ciento al 
afio duran'e 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 
econ6micas, impidi6 el estimulo esperado al ahorro interno. A la 
vez, el mercado financiero incipiente no era capaz adi de lograr 
un desarrollo rdpido de los instrumentos de largo plazo que 
atraerian fondos importantes para financiar una variedad mis 
amplia de proyectos do inversi6n, porque ]a demanda por estos 
instrumentos era limitada por las tasas de inter6s extremadamen
to altas. Ms ain, el sector financiero permaneci6 segmentado a 
trav6s del periodo, factor poco favorable para aumentar las tasas 
de ahorro. 

'inalmente, las altas tasas do crecimiento del PGB de fines 
de 1979 y principios de los aflos '80, y el optimismo imperante 
con respecto al crecimiento del ingreso, reforzados por el r~ipido 
crecimiento do los precios do los bienes, elevaron las expectativas 
con respecto del ingreso permanente. Esto estimul6 a los agentes 
econ6micos a aumentar el consumo, particularmente de bienes 
durables, con mayor rapidez de lo que el crecimiento del ingreso 
disponible parecia permitir. De hecho, los agentes contrajeron 
deudas, tanto internas como externas, especialmente esta iltima 
por su mayor disponibilidad y menor costo. Como consecuencia, 
las tasas do ahorro interno so redujoron significativamente.13 

Incluso si la compra do bienes durables fuese considerada inver
si6n y ahorro, s6lo so agregarian dos puntos porcentuales a la 
medici6n tradicional do ahorro interno frente a los niveles de 
ahorro do los aflos '60. Por consiguiente, este factor no altera la 
conclusi6n principal quo el coeficiente de ahorro fue bajo entre 
1974 y 1981. 

Distribuci6n del ingreso 

Si bien la redistribuci6n del ingreso en el corto plazo no fue la 
principal preocupaci6n del gobierno entre 1974 y 1981, se toma

12 Se debe agregar la previsi6n social. Sin embargo, tendrfa un impz to 
sobre el ahorro privado s6Io despu6s del final del perfodo analizado. 

13 Este fen6meno ha sido analizado por varios autores: Acle (1985), 
Edwards y Cox-Edwards (1987), entre otros. 

http:significativamente.13
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ron medidas para intentar revertir 4su deterioro progresivo.1 Los 
esfuerzos do estabilizaci6n y principales ajustes institucionales 
realizados habfan empoorado significativamente las condiciones do 
vida de muchas personas. Esto puede ser explicado por dos ele
mentos b~sicos: of alto desempleo y una tendencia inusual on los 
precios relativos internos. El desempleo so elev6 repentinamente 
en 1974 cuando so elimin6 of alto nivel de empleo disfrazado 
acumulado durante ]a 6poca de Allende, y so aplicaron los cambios 
esiructurales consecuentes con las polfticas mencionadas anterior
mente quo estimularon importantes ajustes sectoriales y do las 
firmas comerciales. La recesi6n de 1975 s6lo agrav6 el problema. s 

A pesar do un comportamiento del empleo superior al promedio 
posterior y una reducci6n sistem6tica de ]a tasa do desempleo entre 
1977 y 1981, el desemplco pcrmaneci6 alto do acuerdo a los pa
trones chilenos, 11,1 por ciento on 1981 o 15,7 por ciento, si so 
incluye el empleo en programas estatales especiales de trabajo, 
comparado con ei 6 a 7 por ciento on los afios '60. 

A medida que so ponfan on pr6ctica las polfticas de libera
lizaci6n y la flexibilidad do precios y so eliminaban los subsidios, 
con un tipo de carnbio real mayor, subi6 el precio relativo de los 
alimentos. Dada la importancia do los alimentos bisicos para los 
grupos de menores ingresos, cf efecto do estas alzas signific6 un 
gran deterioro de sus condiciones con respecto a la do otros 
grupos do ingreso. 

Para onfrentr esta preocupante situaci6n, el Gobierno au
ment6 cf gasto social, centrindolo especialnente en los grupos 
do extrema pobroza. MAs ain, cre6 un programa estatal dc tra
bajo, el Programa do Empleo Mfnimo (PEM), equivalente a un 
subsidio disfrazado, dada la baja productividad de los partici
pantes y el escaso valor social do las tareas adscritas al programa. 
Sin embargo, el empleo on el programa fluctu6 entre Ia cifra nada 

14 El equipo econ6mico esperaba, dada la evidencia reunida on estudios 

comparativos, que of crecimiento disminuirfa la pobroza y eventualhon
to ]a desigualdad. Por lo tanto, favoreci6 m.is bien medidas quo igua
laran las oportunidades on educaci6n, salud, vivionda y on el mercado 
laboral. 

15 Riveros y Paredes (1989) y Sapolli (1989) hicieron una nuova revisi6n del 
problema del desomploo on Chile, quo nrteriormente habfa sido anall
zado on forma mds bion superficial y bajo la visi6n on boga, on ese 
momento, do quo 6ste es deterninado esoncialmento por la demanda. 
Do acuordo a estos autores, con la excepci6n do 1974, mis do dos torcios 
del desemploo medido era estructural. 
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despreciable de 4 y 6 por ciento del total do la fuerza laboral. 
Con el fin do reducir las desigualdades y ]a discriminaci6n 

y para estimular el mejor funcionamiento de los mercados de 
capital y laboral, como se mencion6 anteriormente, a partir de 
1974 so eliminaron los beneficios discriminatorios; se uniforma
ron 	las asignaciones familiares y los requisitos do edad de jubi
laci6n; so redujoron gradualmente las tasas de las cotizaciones do 
previsi6n social, y hacia fines del perfodo se realizaron importan
tes 	cambios al sistema previsional. 

El Gobierno tambi6n habia diagnosticado que, tanto el em
pleo como la distribuci6n de! ingreso, mejorarfan en el mediano 
plazo a modida que el morcado laboral se tomara m6s eficiente. 
Se 	introdujeron modificaciones importantes a las loyes laborales. 
El 	 Plan Laboral de 1978, y luego ]a Reforma del Sistema do 
Previsi6n Social do 1981, redujeron los costos del empleado dis
minuyendo la indemnizaci6n legal por afios de servicio, otorgan
do el derecho a despedir trabajadores sin justificar la causa, 
restringiendo la aplicaci6n de regulaciones de salario mfnimo, 
concediendo absoluta libertad do asociaci6n a los trabajadores, 
oliminando el derecho exclusivo de un sindicato por empresa y 
la distinci6n legal entre obreros y empleados, y estableciendo 
condiciones para las huelgas en empresas privadas y un arbitraje 
obligatorio en el caso do varias instituciones pi~blicas. Mis an, 
todas las negociaciones debfan Ilevarse a cabo a nivel de la 
empresa, con arbitraje si so deseaba. Este plan do reforma ]a
boral 6 tambi6n estableci6 un piso do remuneraciones equivalente 
al paquete salarial anterior indexado de acuordo al IPC. El t6nico 
elomento de estos cambios quo puede haber tenido un impacto 
sobre ]a distribuci6n del ingreso en el corto plazo 17 fue el piso 
salarial quo permitia un incromento del salario real a medida que 
la inflaci6n disminufa. 

CRISIS Y ESTABILIZACION: 1982-1984 

Durante 1982-1983, es decir, a fines de ]a Primera Ronda de 
privatizaciones, Chile sufri6 una profunda crisis econ6mica y finan

16 	 Incluy6 el Ilamado Plan Laboral y el C6digo do la Ley Laboral, cuyas 

caracterfsticas principales so han resumido on este prrafo.
17 	 La mayorfa do los dem~is aspectos dc )a reforma so volverfan relevantes 

despuds do 1985. 
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ciera. A pcsar do que ]a depresi6n do la economfa internacional 
puede habor desencadenado esta rccesi6n, la administraci6n interna 
del tipo do cambio y ciertas caracteristicas del mercado financiero 
(incluyendo los vfnculos entre los productores do bienes y servicios 
y las instituciones financieras), s6lo empeoraron ]a situaci6n. 

La causa mis inmediata de ]a crisis fue la p6rdida gradual 
al acceso a los mercados internacionales de cr6dito junto con una 
caida do los t6rminos do intercambio. Este factor engendr6 dudas 
on cuanto a ]a capacidad do la economfa para mantener el mismo 
ritmo acelerado do gasto quo en los aios anteriores y produjo 
una disminuci6n do ]a demanda interna y, por consiguiente, de 
toda ]a actividad econ6mica. 

Los sectores productivos, especialmento de bienes transables 
(exportables e importables), tuvieron sorias dificultades para re
sistir el doble ofecto, por un lado, de este cambio en la demanda 
y, por otro, ]a ripida p6rdida do la capacidad competitiva. Esto 
161timo fue consecuencia do ]a significativa reducci6n del tipo do 
cambio real entre 1980 y 1982 y el "piso" laboral derivado de las 
nuevas ieyes laborales impuestas en 1980. De hecho, ambos fe
n6menos son las dos caras do la misma moneda. En efecto, ]a 
demanda por productos transables chilenos fue fr2nada cada vez 
mis a nivel internacional por la recesi6n imperante e,interna
mente, por la creciente sustituci6n do productos nacionales por 
productos importados remis baratos. 

Las empresas so endeudaron on forma creciente, estimuladas 
por ]a liberalizaci6n financiera, los cuantiosos flujos de cr6ditos 
externos, la insistencia por parte do las instituciones financieras 
quo buscaban clientes on medio do una abundante liquidez quo 
surgfa do grandes entradas do capital, y finalmente, pero no 
menos importante, por ]a creencia do quo ]a recesi6n mundial 
serfa de corta duraci6n. 

Esta creencia fue cornpartda por las autoridades del sector 
econ6mico que emitieron seiales coherentes con esas expectativas 
y estimularon un mayor endeudamiento externo. Pero repentina
mente, a fines do 1981, los flujos externos so detuvieron a medida 
quo las condiciones externas e internas empeoraban. Fuertemente 
endeudadas e incapaces de recurrir a cr6ditos adicionales, muchas 
empresas productivas quebraron, arrastrando consigo a varias 
instituciones financieras prestigiosas on lo quo so puede describir 
como tin enorme desastre financiero producido involuntariamento 
por ]a ambigiiedad y laxitud do las normas existentes, disefiadas 
para poner en prictica la liberalizaci6n financiera. 
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El m6todo dc privatizaci6n utilizado antes de 1982 aceler6 
el impacto negativo do la crisis permitiendo a las instituciones 
financieras convertirse, de facto, en conglomerados financieros 
con un alto nivel do endoudamiento do sus subsidiarias, las que 
experimentaron, al igual quo el resto do las empresas, una 
brusca cafda en la demanda por sus productos. Mis adn, los 
bancos ii-olventes empeoraron su situaci6n: i) refinanciando 
p6rdidas por pr6stamos no recuperable, (endeudamiento for
zoso); y ii) cayendo en riesgo moral"8 y haciendo uso generoso 
de los subsidios para improvistos por riesgos de tasas do inter6s 
y tipo de cambio ofrecidos por las autoridades duranto 1981 y 
parte do 1982. 

Como consecuencia do esta situaci6n, el PGB cay6 a una tasa 
del 14,1 por ciento en 1982, originando la crisis mis fuerte de la 
actividad econ6mica chilena desde la Gran Depresi6n. A medida 
que las reservas internacionales disminufan r6pidamente, el cre
cimiento do las exportaciones se :etrasaba y cl servicio do la 
deuda externa pricticamente so duplicaba on dos afios en pro
porci6n a las exportaciones, se debieron reducir las importacio
nos dristicamente, lo que signific6 otro golpe mis para la 
actividad econ6mica. Mis aiin, el Gobierrio realiz6 intervencio
nes reguladoras a 16 instituciones financieras, unas para ser li
quidadas y otras para que recuperaran su solidez financiera y 
posteriormento fuoraii pvivatizadas nuevamente. Entre 6stas se 
encontraban los principales bancos comerciales (Banco do Chile, 
do Santiago, etc.), las principales Administradoras de Fondos de 
Pensiones (AFPs), como Provioa, Santa Maria, Luis Pasteur, etc., 
grandes empresas comerciales e industriales como COPEC, 
INFORSA, Celulosa Arauco, Colulosa Constituci6n, etc. Esta 
acci6n revirti6 el proceso do privatizaci6n anterior. A medida quo 
]a propiedad do la mayorfa do estas instituciones se vinculaba a 
conglomerados financieros, esta intervenci6n devolvi6 al Estado 
la administraci6n directa o indirecta do un gran niimero do 
empresas quo "pertenecfan" al Sector Privado. Puesto que esta 
intervenci6n hizo quo la propiedad de todas estas empresas fue
se poco clara, pasaron a portonecer a lo quo so conoci6 como el 
"6rea rara". 

La reprivatizaci6n de estas empresas, corno tambi6n do las 
empresas estatales tradicionales (o porcentajes importantes de su 

18 "Moral hazard" 
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propiedad), constituy6 el segundo gran esfuerzo de privatizaci6n 
del perfodo on estudio. 

Durante 1983, Ia crisis del sector productivo empeor6, por
que el pafs estaba obligado a ajustarse a las restricciones externas 
que se habfan tornado mis agudas que en 1982. El PGB cay6 
nuevamenie, aunque en ]a cifra moderada de 0,7 por ciento. El 
desempleo abierto alcanz6 a un 22,2 por ciento, el nivel mis alto 
en d6cadas. A la vez, el programa estatal de trabajo, PEM, debi6 
ser complementado por otro, el Programa do Empleo para Jefes 
de Hogar, POJH. El desempleo absorbido por ambos programas 
se elev6 a 15,1 por ciento de la fuvrza laboral total en octubre de 
1983. 

El descontento social so generaliz6. Mientras que ]a inver
si6n cay6 a su nivel mis bajo de las 61timas d6cadas, perma
neciendo asf durante 1984, el consumo per cipita y total cay6 por 
tercer aiio consecutivo. Dentro de este contexto, las decisiones de 
inversi6n fueron postergadas debido a las altas tasas de inter6s 
y la ambigiiedad sobre los derechos do propiedad que surgieron 
de ]a importante intervenci6n estatal en empresas y conglomera
dos financieros. 

Sc tomaron medidas para enfrentar las crisis simultineas del 
mayor costo do ]a deuda externa y el cierre de los mercados de 
capital externos. La politica carnbiaria fue i,,dingida hacia el 
incentivo de las exportaciones y ]a restricci6n de las importacio
nes, so duplicaron los aranceles de importaci6n desde un 10 al 
20 por ciento, y so tomaron otras medidas para restablecer ]a 
solidez de las instituciones financieras y do otras empresas, ca
racterizindose 1984 por un cambio fundamental en ]a tendencia 
de los principales agregados y el inicio do la recuperaci6n do la 
economfa. 

DE LA RECUPERACION AL AUGE: 1985-198919 

Durante la Segunda Ronda de privatizaciones, iniciada en 1985, 
]a economfa continu6 recuperindose do ]a crisis do 1982-1983 
y luego comenz6 un perfodo sostenido de auge quo persiste has
ta la fecha. 

Cuando se reanud6 el proceso de privatizaciones en 1985, 

19 So utiliza informaci6n do 1989 cada vez quo ollo es posible. 
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faltaba mucho para que el pafs se recuperara ci.mpletamente de 
la crisis. El desempleo permanecfa alto en el 16,6 por ciento de 
la fuerza laboral; las remuneraciones reales estaban en su punto 
mis bajo dc ]a d6cada; el ahorro nacional bruto y la invcrsi6n 
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 el consumo per cdpita todavfa era un 21,7 por 
ciento m~is bajo que el nivel de 1981. Si bien es efectivo que la 
mayorfa de estos indicadores muestran un progreso con respecto 
a los afios anteriores, tambi6n sugieren que la recuperaci6n amn 
no se completaba. 

Al mismo tiempo, los t6rminos de intercambio continuaron 
empeorando y ]a gravedad de la crisis de ]a deuda externa se 
hizo evidente en Chile y en otros parses deudores. 

La situaci6n en 1935 fue especialmente inquietante ya que 
las exigencias sociales por mayor bienestar eran diffciles de sa
tisfacer en el corto plazo debido a restricciones externas agudas 
y a que se enfrentarfan serios obstdculos en el mediano y largo 
plazo si se mantenfan los niveles extremadamente bajos de las 
tasas de ahorro e inversi6n. 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, inversi6n y ahorro".0 

Reducci6n de las restricciones externas 

Este objetivo fue abordado mediante una combinaci6n de polfti
cas de gasto restrictivas y que cambiaron su composici6n, junto 
con la renegociaci6n de la deuda externa chilena. El mejoramien
to de los t6rminos de intercambio despu6s do 1987, ciertamente, 
tambi6n fue bienvenido. 

Con el fin de incentivar el uso de recursos para la produc
ci6n de bienes transables, para transformar las exportaciones en 
un motor de crecimiento y frenar las importaciones, la politica 
estuvo orientada a establecer un tipo do cambio realista. Desde 
1983, se ajust6 el tipo de cambio de acuerdo a una canasta de 
monedas de los principales socios comerciales de Chile. En t6r
minos reales, 6ste se elev6 en m~is de un 60 por ciento entre el 
periodo 1982-1983 y 1989. 

20 BOchi (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, gcnerarfan presiones perjuduciales para la balanza comer
cial. Con este fin, las politicas fiscales y monetarias fueron 
guiadas por directrices moderadoras, desde 1985 cn adelante, al 
menos hasta 1988, y haci6ndose expansivas en 1989 como anti
cipaci6n del referendum quc se realizarfa a fines de aiio con 
motivo de la candidatura del 	General Pinochet a las elccciones 
presidenciales de 1990. Asf, despu6s de haber desempeiiado un 
papel expansivo durante ]a crisis, para aminorar su impacto, el 
d6ficit fiscal sc redujo. El d6ficit consolidado del Sector Ptiblico 
no financiero cay6 desde el 4,4 por ciento del PGB en 1984 al 0,8 
por ciento en 1987 registrindose un gran superiivit en 1988. Si
multaneamente, ]a polftica monetaria intent6 satisfacer las nece
sidades dc una economfa cn rccuperaci6n y expansi6n en forma 
coherente con las restricciones sobre el comercio exterior y la tasa 
de inflaci6n quc baj6 desdc el 26,4 por ciento durantc 1985 al 14,7 
por ciento en 1988, y quc aument6, sin embargo, a un 17 por 
ciento en 1989. 

La deuda externa fue renegociada con los acreedores con el 
fin dc aliviar el costo de los ajustes. A modiados dc 1987, se firm6 
el iiltimo acucrdo con la banca acreedora para reestructurar los
 
vencimientos de la deuda con los bancos extranjeros, extender ]a

disponibilidad 
 dce 	 lifneas do cr6dito de corto plazo, modificar ]a
frecuencia de los pagos dc intereses y reducir las tasas dc interns. 
Ademis, a trav6s del Club de Paris, las renegociaciones incluye
ron los vencimientos de cr6ditos del Gobierno. 

Para reducir ]a deuda externa, las autoridades pusieron cn 
prlctica dos mecanismos contenidos en los Capftulos XVIII y XIX 
dc la Ley c'- 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, pesar del usoa 
posterior de nuevos cr6ditos. 1Estas medidas tambi6n produjeron 
un mejoramiento importante de los indices dc solvencia externa. 
El servicio de intereses se redujo desde un 65,4 por ciento de los 

21 	 Si so consideran otras formas do rescate do douda externa, la reducci6n 
es incluso mayor, alcanzando al equivalento do US$8.987,3 millores, o 
a m~is del cincuenta por cionto de ]a douda externa total acumulada 
hasta cl final do la recesi6n (1984). 
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bienes exportados en 1985 a tin 37,5 por ciento en 1989, mientras 
que ]a relaci6n del monto de la deuda externa con respecto a los 
mismo bienes de exportaci6n cay6 del 5,1 en 1985 al 2,0 en 1989. 

Finalmente, cabe destacar el alivio fortuito de las restriccio
nes 	externas proveniente del alza del precio del cobre, y de las 
reducciones del precio del petr6leo y de la tasa LIBOR. El impac
to de los t6rminos 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 6xito de las politicas disefiadas 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 t6rminos de 
precios de 1977. Por otra parte, esta tendencia permiti6 el creci
miento sostenido do las importaciones quo habfan constituido la 
principal herramienta do ajuste a las restricciones externas du
rante ]a crisis. Actualmente, las importaciones representan m~s 
del 28 por ciento del PGB, contra el 21 por ciento en 1983. Esta 
combinaci6n do acontecimientos, junto con un servicio financiero 
estable permiti6 reducir significativamente tanto el saldo negati
vo de la cuenta corriente como la necesidad de cr6dito adicional, 
de modo tal, quo incluso con la actual entrada moderada de 
capital, Chile ha sido capaz de acumular reservas internacionales 
en los iltimos aflos. Asimismo, algunas medidas polfticas recien
tes, tienden a reducir el riesgo de que nuevamente so apliquen 
en forma mAs rigurosa las restricciones externas. Por una parte, 
la reducci6n de aranceles a un 15 por ciento en 19872 contribuy6 
a corregir el sesgo antiexportaciones con respecto a las expor
taciones no tradicionales que hoy dfa representan m~is de un 
tercio de las exportaciones totales, mientras que el Fondo de 
Estabilizaci6n del Cobre, disefiado para congelar parte del au
mento del precio del cobre a partir do 1988, contribuirdi a reducir 
el impacto negativo de los ciclos mundiales. Por otra parte, las 
grandes inversiones de empresas extranjeras privadas y una 
reducci6n do ]a importancia relativa de la deuda externa en t6r
minos de pasivos en el extranjoro llevari a un servicio de la 
deuda mdis pro-ciclico. 

22 	 Los aranceles sc 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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Estimulaci6n del ahorro y la inversi6n 

Poco despu6s do la crisis, las autoridades reconocieron que era 
necesario quc la inversi6n so recuperara para mantener un cre
cimiento alto y sostenido y mejorar el bienestar de ]a poblaci6n 
en general y que, al mismo tiempo, este esfuerzo tendrfa quo ser 
financiado con ahorro nacional. Despu6s do ]a crisis, ambas va
riables fueron estimuladas por ia recuperaci6n de la actividad 
econ6mica general, la soluci6n de los problemas de descapi
aiizaci6n de los bancos y negocios, y el fortalecimiento ins

titucional del mercado do capitales. 
El PGB creci6 a una tasa promedio anual de 5,7 por ciento 

entre 1984 y 1989. Esto es tanto una causa como una consecuen
cia do las mayores inversiones, quo se elevaron desde un 13,6 por
ciento del PGB en 1984 a un 20,4 por ciento en 1989. Pero, pese 
a quo el Sector Privado asumi6 un papol importante en el auge
do la inversi6n, una vez finalizada ]a crisis de 1982-1983, la in
versi6n pilblica represent6 un porcentaje m~s alto del PGB que 
en el perfodo 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 contribuci6n del ahorro externo, siendo la inver
si6n financiada crecientemente por un esfuerzo extraordinario de 
ahorro nacional, el qie aument6 desde un 3,0 por ciento en 1984 
a un 6,9 por ciento del PGB en 1989. El ahorro interno creci6 
incluso mis rpidamente, siendo la diferencia entre ambos el 
pago neto a los factores externos, que representaban en 1989 mis 
del 7,7 por ciento del PGB. Ese esfuerzo fue compartido por los 
sectores, tanto pi'lblico como privado. De hecho, el perfodo 1985
1989 fue testigo do los mayores esfuerzos do ahorro interno lo
grados en Chile hasta ]a fecha: el promedio anual fue do 22,5 por 
ciento del PGB mientras que durante cl perfodo 1965-1969 no 
sobrepas6 el 17,3 por ciento, incluso cuando el procio del cobre 
alcanz6 su punto miximo a fines de los afios '60. 

A pesar del menor d6ficit, el Gobierno mantuvo niveles de 
inversi6n importantes gracias a los significativos esfuerzos de 
ahorro, que on 1988 alcanzaron el 8,2 por ciento del PGB, cifra 
que incluye aquellos recursos destinados al Fondo do Esta
bilizaci6n del Cobre. Controles mis rigurosos sobre el gasto
corriente explican este resultado promisorio. Sin embargo, el 
ahorro estatal perdi6 gradualmento importancia en t6rminos de 
PGB, permitiendo el liderazgo del Sector Privado en el desarrollo 
econ6mico nacional. Por otra parte, el Sector Privado so vio 
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obligado, hasta 1987, a reducir el consumo para aumentar el 
ahorro. Desde entonces, tanto el consurno como el ahorro se han 
elevado a una tasa superior quo la del crecimiento de ]a pobla
ci6n. Esta tendencia de la tasa dc consumo revela una recupera
ci6n gradual hacia los niveles imperantes a principios de la 
d6cada, a pesar de que el consumo per cApita s6lo sobrepas6 su 
nivel de 1981 en 1989. 

La fuerte recuperaci6n del mercado financiero explica, en 
parte, las tendencias sostenidas de inversi6n y ahorro, al menes 
las del Sector Privado. Ademtis de los incrementos, tnto de los 
dep6sitos como de los pr6stamos, en t6rminos reales, el perfodo 
present6 muchos otros cambios significativos. Uno fue la mayor 
compotencia entre las instituciones financieras, las que redujeron 
su margen entre las tasas de inter6s activas y pasivas y au
mentaron significativamente las utilidades. Otro fue la norma
lizaci6n del sistema financiero a fines de 1986, que coloc6 a las 
instituciones financieras y de propiedad en un pie s6lido y fue 
seguido por la reprivatizaci6n de dos de los bancos mis im
portantes del pais en 1987. Un tercer cambic fue el mejoramiento 
de la calidad de los activos, junto con ]a aplicaci6n de una serie 
de mecanismos incentivadores para inyectar capital a las insti
tuciones financieras, el capitalismo popular, la inversi6n ex
tranjera a trav6s del Capitulo XIX, las lineas de cr6dito del Banco 
Central, etc. Todas estas medidas tuvieron como consecuencia el 
mejoramiento del patrimonio nero de las instituciones financieras 
y, por lo tanto, de su solvencia. Sc modificaron varias leyes, entre 
ellas ]a Ley de Bancos de la Superintendencia, para reducir gra
dualmente cl seguro de los dep6sitos, permitir la creaci6n de 
subsidiarias bancarias y, finalmente pero no menos importante, 
para ejecutar cambios significativos tendientes a mejorar el marco 
regulador do las instituciones financieras, un importante factor 
do fondo de ]a fragilidad del sistema financiero antes do 1982 y 
combustible para el fuego do la recesi6n de 1982-1983. 

La normalizaci6n del sistema financiero so relacion6 con la 
recuperaci6n sostenida de la situaci6n de los deudores quienes 
fueron favorecidos por el crecimiento general de la actividad, ]a 
reducci6n gradual del costo del cr6dito y las iniciativas guberna
mentales para la reprogramaci6n de la deuda. Asimismo, el 
ahorro y la inversi6n fueron incentivados por el r~pido desarro
1lo do inversionistas institucionales (administradoras do fondos 
de pensiones y compafifas de seguros) e inversionistas extranje
ros, que operaban a trav6s del DFL 600 y el Capftulo XIX. A 
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pesar de que las contribuciones efectuadas mediante este 6ltimo 
mecanismo no representan precisamente inversiones nuevas, 
permitieron a las empresas pagar sus deudas inmediatamente, 
fortaleciendo asf el mercado financiero y haciendo m~is atractivo 
el ahorro. Ademis posibilitaron el aumento de capital do riesgo 
en manos extranjeras, lo aue se convirti6 en un elemento 
estabilizador para el ahorro privado. Y, muy importante, las 
diferentes reformas tributarias puestas en pr~ctica a partir de ]a 
crisis, constituyeron un factor determinante y permanente para 
incentivar el ahorro, porque redujeron ]a aplicaci6n de gravA
menes y aumentaron el impuesto al consumo. 

Estos avances del sistema financiero se relacionan directa
mente con el problema central tratado en este trabajo, es decir, 
la privatizaci6n dc las empresas en poder del Estado, especial
mente con respecto al precio pagado por esas empresas y ]a 
retroalimentaci6n de este proceso dentro dc todo el sistema fi
nanciero. Ambos temas ser6n analizados en los capitulos si
guientes. 

Tanto las menores restricciones externas como la ola do in
versiones producto do la estructura institucional favorable esta
blecida durante los afios '70, han sido un instrumento fundamen
tal para estimular las exportaciones y el crecimiento econ6mico 
general y para mejorar las condiciones de vida, el empleo y la 
distribuci6n del ingreso. El voiumen dc las exportaciones no 
cuprfferas ha ido aumentando a una tasa anual de mis del 11 por 
ciento desde 1985, mientras que la tasa do crecimiento del PGB 
estableci6 un nuevo r6cord on 1989, cuando se elev6 al 10 por 
ciento. La tasa de desempleo, mcdida a nivel nacional, cay6 a un 
9,8 por ciento on septicmbre do 1989, el nivel ms 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 do los 
salarios reales desdc 1985. Sin embargo, en 1989 ain no habian 
recuperado su nivel de 1981, que fue el mis alto desde 1972. Se 
espera que, do continuar el crecimiento y la alta inversi6n, dada 
la escasez dentro del morcado laboral, los salarios reales manten
gan su tendencia ascendente, con ropercusiones positivas en la 
distribuci6n del ingreso. 



Cap~tulo III 

Objetivos ideol6gicos y econ6micos 
de la privatizaci6n en Chile 

Teniendo en cuenta el desarrollo do la economfa chilena durante 
las ffltimas d6cadas, en este capftulo se analizarA el papel espe
cffico do la privatizaci6n en ella. Dentro de un marco de politicas 
coherentes, se espera que la enejenaci6n sea un elemento mis 
dentro de un conjunto de acciones complementarias disefiado 
para lograr objetivos, tanto socio-politicos, como econ6micos. En 
la prActica, 6ste no es siempre el caso, como se puede observar 
en los programas de privatizaci6n de empresas estatales de otros 
parses adoptados exclusivamente con el prop6sito dc resolver 
problemas fiscales urgentes. El caso chileno servird para ilustrar 
las complejidades de este problema. 

Como se mencion6 anteriormente, ]a privatizaci6n en Chile 
se realiz6 como parte de un profundo proceso de reformas 
institucionales realizadas por el r6gimen militar, que estaba con
vencido de que con el esquema institucional existente, no logra
rfa sus metas de crecimiento econ6mico, pleno empleo y elimi
naci6n de la extrema pobreza. M~s a~in, el r6gimen sostenfa que 
)a descentralizaci6n econ6mica eficaz era condici6n necesaria para 
conseguir una organizaci6n democritica eficiente. Estas convic
ciones lo condujeron a favorecer los derechos individuales, como 
la propiedad privada, y a adoptar los principios "liberales" de: 
no discriminaci6n, el mercado como instrumento principal de las 
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decisiones econ6micas, 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 econ6mica, espe
cialmente a la luz del predominio del Estado como empresario 
en el gobierno anterior, el proceso de privatizaci6n aparece como 
una acci6n coherente, con significado tanto politico como eco
n6mico y que fue promovido vigorosamente a partir de 1974. 

LAS EMPRESAS ESTATALES Y LA PERDIDA DE LA 
LIBERTAD ECONOMICA 

A pesar de que ia historia chi!ena del Estado como empresario 
comienza en el siglo 18, es en el siglo actual cuando este rol so 
amplfa radica'mente con ]a creaci6n de las empresas relacionadas 
a la CORFO I y de otras establecidas por leyes especiales; sin 
embargo, hasta mediados de 1,js afios '60, vel6 para que st, papel 
dentro de ]a economia fuera "estrat6gico" o complementario al 
Sector Privado, por ejemplo, en los casos en que se requerfan 
recursos de inversi6n no disponibles do otra forma. Ann asf, en 
1965, el valor agregado por las empresas estatales alcanzaba al 
14,2 por ciento del PGB (Cuadro 1-2), cifra significativamente m~is 
alta que los promedios del hemisferio occidental o incluso 
mundiales2 

Despu6s de 1965 esta situaci6n cambi6 r~ipida y dris
ticamente. Bajo el 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 ]a tierra cultivable del pais. Ade
mfs, ]a gran minerfa del cobre fue "chilenizada" (Frei), para luego 
ser nacionalizada bajo el gobierno do ]a Unidad Popular.3 M6s 

CORFO (Corporaci6n de Fomento dc la Producci6n), corporaci6n estatal 
do desarrollo formada en 1939, que ha jugado un papel importante en 
el desarrollo industrial del pals. 

2 Short (1984), usando cifras do 1975, entrega porcentajes do 9,4 y 6,6 por 
ciento para el mundo y los parses del hemisfero occidental, respectiva
mente. 

3 La chilenizaci6n signific6 que el Gobierno adquirfa el 50 por ciento de 
las grandes compafifas extranjeras de cobre, principalmente a trav6s de 
nuevas inversiones en las minas. Mediante lanacionalizaci6n so traspa
saba el 50 por ciento restante al Sector PtIblico sin compensaci6n aiguna. 
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ain, durante este illtimo gobierno un gran nimero de empresas 
industriales, comerciales y financieras, grandes y medianas, 
fueron nacionalizadas o intervenidas, de modo quo el total de 
estas empresas bajo administraci6n estatal, aument6 desde 68 en 
1970, a 596 on 1973 (Cuadro 1-1). En esta forma, la participaci6n 
do las empresas estatales en el PGB alcanz6 el 39 por ciento 
durante este illtimo afio, generando el 100 por ciento del producto 
en el 6rea de servicios pidblicos, alrededor de 85 por ciento en los 
sectores do servicios financieros y minerfa, y otros altos porcen
tajes en los demois sectores dc la economia. 

Los subsidios del Gobierno Central para financiar las pdr
didas do las empresas estatales, generaron la mayor parte del 25 
por ciento del d6ficit fiscal del PGB durante 1973 y fueron, por 
lo tanto, ]a causa principal e inmediata do la inflaci6n desatada 
durante aquel perfodo. Las politicas de nacionalizaci6n e inter
venci6n del periodo 1971-1973, que se aplicaron dentro de un 
contexto politico y social ca6tico, crearon ]a imagen de un Estado 
sumamente ineficiente como empresario, que s6lo intentaba uti
lizar el poder econ6mico para imponer un r6gimen totalitario. 
Esto so transform6 en Ia base del apoyo a la intervenci6n militar 
y proporcion6 la legitimidad politica fundamental al nuevo 
Gobierno, lo quo explica en gran medida ]a rapidez y profundi
dad del proceso de privatizaci6n en Chile. 

Es importante recordar que al tomar el poder, el mandato 
implfcito del r6gimen militar do privatizar empresas administra
das por el Sector Pblico, s6lo era aceptado universalmente con 
respecto a las quo habfan sido intervenidas o adquiridas por el 
gobierno do Allende. Sc podria argumentar que esto fue reco
nocido, do hecho, por el r6gimen militar a principios de su 
gobierno, cuando hizo una lista do las empresas que permanece-
Han en el Sector Piblico, y quo inclufan a CODELCO (Ia gran 
empresa estatal do cobre), CTC (la compafifa de tel6fonos na
cionalizada por ley), CHILECTRA (Ia compaifia de distribuci6n 
el6ctrica nacionali2ada por ley) y otras grandes compafias de 
servicios piblicos y empresas estatales creadas por ley o por la 
CORFO. 

Siempre hubo una gran oposici6n ptiblica a Ia privatizaci6n 
de estas grandes empresas estatales tradicionales. En efecto, la 
Constituci6n prohibe la privatizaci6n do CODELCO y ENAP 
(Empresa Nacional del Petr6leo). Mis ain, cada vez que el go
bierno Militar comenzaba Ia privatizaci6n do otra de las empre
sas estatales de la lista, lo que sucedi6 despu~s 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 r6gi
men. A pesar de ello, se llev6 a cabo la privatizaci6n de la 
mayorfa de estas empresas, ]a cual hoy dia es aceptada. Al menos 
eso es lo que indica el debate piblico sostenido durante las ffl
timas elecciones nacionales. 

Este anlisis so presta para una interesante disgresi6n. La 
mayoria de las personas habrfa esperado que los militares, acos
tumbrados a formas jerirquicas de organizaci6n, favorecieran una 
economfa relativamente centralizada, en ]a cual la planificaci6n 
jugara un papel importante. Sin embargo, despu6s de un primer 
afio de indecisi6n, el Gobierno Militar opt6 a favor de una eco
nomfa de mercado, es decir, por ]a desregulaci6n y la privatiza
ci6n. Sin duda, la relaci6n l6gica entre ]a tarea hist6rica de 
restauraci6n do ]a democracia y ]a existencia de una economia 
de mercado, debe haber jugado un papol decisivo en la opci6n 
elegida, al igual que el hecho de que las economias de mercado 
se comporten mejor que las economfas centralizadas para elevar 
las condiciones de vida, que ya comenzaba a ser aceptado en esa 
6poca y reforzado por la experiencia do los afios de Allende. Sin 
embargo, el factor determinante en la decisi6n a favor de una 
economfa do mercado probablemente fue otro. 

Un grupo de economistas liberales4, conducidos por lo que 
se ha Ilamado los "Chicago Boys", habfa articulado un "plan 
econ6mico" durante principios do los aios '70, que serfa pro
puesto a las nuovas autoridades bajo el supuesto de un reempla
zo eventual del gobierno de Allende por uno de caracterfsticas 
mis liberales. Este "plan" preconizaba una economia de mercado 
en que se despojarfa (a trav6s do modios logales) a los agentes 
econ6micos do cualquier poder monop6lico o monops6nico quo 
pudiesen tener. El rompimiento del poder monop6lico afectarfa 
tanto a las empresas como a los sindicatos. Este esquema, dentro 
del contexto del regimen existente, quo adem~is del ejecutivo, 
controlaba el poder legislativo y las Fuerzas Armadas, realmente 
fortaleci6 al Gobierno, al pulverizar ]a mayorfa de las demis 
fuentes de poder do la sociedad. En efecto, este poder aument6 
posteriormente con la retenci6n on manos del Gobierno do unas 
pocas empresas claves, como CODELCO (quo generaba alrede
dor del 50 por ciento de las divisas del pais y quo financiaba una 

4 Aquf se usa el tdrmino "liberal" en el contexto europeo de la palabra. 
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porci6n considerab!e de las compras de armamento mediante un 
impuesto especial), ENAP (empresa monop6lica productora de 
petr61eo), y algunas empresas do transporte (ferrocarriles, una 
aerol nea, etc.). 

En resumen, la privatizaci6n do empresas estatales fue uno 
de los instrumentos utilizados por el r6gimen militar para des
centralizar y distribuir el poder econ6mico en el pais. Estos 
objetivos so consideraron esenciales 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 ptblico y a la vez realizar reformas estructu
rales revolucionarias. Estas reformas han contribuido a una 
transici6n pacifica hacia la democracia y, durante los Itimos 
ailos, hacia una economia on crecimiento. 

LOS OBJETIVOS ECONOMICOS DE LAS 
PRIVATIZACIONES DURANTE LOS ANOS 70 

A pesar de quo el proceso do privatizaci6n, al igual que el pro
ceso brit~nico, persigui6 objetivos politicos en su andlisis, tambi6n 
tuvo objetivos econ6micos. Como es habitual on los procesos de 
privatizaci6n de todas partes del mundo, se esperaba que las 
privatizaciones que se realizaran on Chile durante los afios '70 
contribuyeran, por sobre todo, a financiar el d6ficit del Sector 
PNblico. En el momento quo los militares subioron al poder, el 
gasto del Gobierno Central habia alcanzado el 50 por ciento del 
PGB, del cual s6lo la mitad era financiado a trav6s do impuestos 
y otros ingresos. El Gobiemo Militar esperaba eliminar el d6ficit 
del 25 por ciento del PGB: (a) elevando las tarifas de los servicios 
p iblicos 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 orientaci6n, so eligieron m6todos 
de enajenaci6n que maximizarfan los ingresos del Sector Piblico. 
Esta decisi6n result6 toner consecuencias importantes aunque 
inesperadas durante ]a crisis econ6mica y financiera do 1982-1983. 

Evidentemente, las privatizaciones en Chile tambi6n debian 
contribuir a ]a eficiencia econ6mica. Las autoridades enfatizaban 
continuamente este aspecto, creando un medio en que, tanto las 
empresas pibli -as como privadas, tenian incentivos para ser "efi
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cientes".5 En ese sentido, s6lo so preocuparon do ia "ineficiencia" 
de las empresas pidblicas en el mediano y largo plazo, es decir, 
bajo un escenario institucional diferente al creado por el r6gimen 
militar. Duranto el r6gimen, se fue desarrollando on iorma gra
dual un esccnario nuevo durante los afios '70 y principios de los 
'80 en quo: (a) todas las empresas estaban sometidas a una fuerte 
competencia o a una regulaci6n especial, basada en el costo 
marginal, que no permitfa las utilidades monop6licas; (b) las 
empresas piblicas fueron obligadas a autofinanciarse sin recibir 
subsidios, y so les permiti6 cobrar precios do morcado por sus 
productos; y (c) el Gobiemo redujo drsticamentc su injorencia 
en ]a administraci6n do las empresas estatales. 

M~s afin, las empresas estatales fueron obligadas a distribuir 
un alto porcentaje de sus utilidades al Estado on forma de divi
dendos (durante los arios '80 la norma era el 100 por ciento), y 
s6lo so permitieron nuevas inversiones despu6s do una detallada 
evaluaci6n del proyecto. So prohibi6 pr6cticamento que las em
presas estatales adquiric an nuevas deudas, 6 salvo para un 
nuevo proyocto de invers16n. Este escenario fue eficaz para ele
var ]a rentabilidad sobre el patrimonio noto do las empresas 
estatales durante principios do los aios '80, para quo so acercara 
a ]a do las empresas del Sector Privado. Esto constituy6 un cam
bio absoluto con i2specto do las enormes p6rdidas do principio 
de los afios '70. A la vez, las empresas estatales evitaron los 
problemas do endeudamiento quo habrfan de atormentar lasa 

emprosas privadas. 7
 

Hay, evidentemente, varios supuestos importantes detris de 
la IDEA do quo la privatizaci6n do las empresas estatales condu
cirfa a un mayor grado de eficiencia econ6mica. Para analizar 
esto, so ha distinguido entre ]a eficiencia-internal y la oficiencia 

5 	 Aquf so usa el t6rmino "eficiencia" en el sentido do maximizaci6n do 
utilidades. El Gobierno considoraba quo so habfa abusado del argumen
to a favor do las actividades emprosariales del Estado on base a lano
cesidad do corregir las imperfecciones del morcado y quo era sumamente 
diffcil, si no imposible, determinar este papol.

6 En primer lugar, el Cobierno no garantizarfa explicita o implfcitamente 
tales operaciones.

7 Ver Hachette y Ldders (1988).
8 La eficiencia-hiterna tambi6n denominada oficiencia-X implica costos mf

nimos para cualquier producto dado. Aunque es claramente una 
sobresimplificaci6n, con frecuencia so supone quo ]a emprosa privada, on 
un esfuer.o per maximizar las utilidades, tiono eficioncia-interna adomis 
do eficioncia tdcnica. 
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asignativa. 9 So ha demostrado quc en un mundo perfectamento 
competitivo, dado un completo conjunto de mercados y otros 
supuestos t6cnicos, una empresa privada quo maximice sus uti
lidades contribuirt a una asignaci6n de recursos quo optimice el 
bienestar, es decir, sc maximizan ambos tipos de oficioncias. El 
supuesto detris do ia politica do privatizaci6n chilcna fue que las 
dem6s meuidas do politica econ6mica (el funcionamiento do 

,mercados libros, ]a apertura dc ]a economia al comorcio inter
nacional, algunas regulaciones espocificas del sector cn el caso de 
los monopolios naturales, etc.) permitirian que a economfa 
chilena Ilegara a ser una economfa suficientemente competitiva 
como para asegurar una asignaci6n de recursos razonable una 
vez completado el proceso de privatizaciones. Mis ain, cuales
quiera fueran los costos involucrados, ellos serfan componsados 
con creces por las ganancias do oficiencia-interna. 

Aunque es efectivo que varias do las empresas estatales 
chilenas mas destacadas fucron creadas como consecuencia de 
imperfecciones importantes del morcado, de acuerdo, ai menos a 
razones dadas on la 6poca, 6stas ya no existfan en los afios '70 
o su trascendencia disminuy6 significativamente. So ha argumen
tado que las grandes empresas creadas por ]a CORFO requerfan 
do montos significa!ivos de capital o conocimientos t6cnicos quo 
no so podian obtener on el Sector Privado. Sin justificar algunos 
de los costosos excesos del periodo 1950-1973, las condiciones 
econ6micas internacionales despu6s de los afios '30 indujoron al 
pafs a sustituir importaciones, lo que inrplic6 un proceso de 
industrializaci6n, quo a su vez, requiri6 grandes inversiones en 
infraestructura. En c3a 6poca no existia un mercado de capitales 
local eficiento y las tccnologias disponibles estaban altamente 
concentradas on manos de unos pocos productores internacio
nales. El Estado parecfa ser Ia inica alternativa pr~ictica para 
Ilevar a cabo la tarea. Esta es Ia raz6n por ia cual so formaron las 
empresas estatales, ENDESA, ENAP y CAP (Compaifa do Acero 
del Pacffico), entre otras. 

Sin embargo, las condiciones econ6micas internacionales 

La oficiencia asignativa so refiere a la distribuci6n do ]a producci6n entre 
diferentes sectores, subsoctores, sucursales, etc. El supuesto habitual es 
quo, en el mundo real, siempre existen imperfocciones del inercado quo 
requieren do la intervenci6n del Estado. Las emprosas estatales son uno 
do los instrumentos do los que dispone el Gobierno para corregir dichas 
imperfocciones. 
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cambiaron rpidamente despu6s do ]a II Guerra Mundial y a fines 
do los '60, of tamaho do la economfa chilena tambi6n habfa 
sufrido una expansi6n considerable. Las empresas estatales men
cionadas probablemente podrian haber sido privatizadas mucho 
antes de los '70, como era el prop6sito inicial, y es muy probable 
quc hubiesen florecido en el Sector Privado. Mis atin, suponiendo 
]a existencii do una economia de mercado abierta y estabio, el 
capital y conocimiento t6cnico necesario para ]a mayorfa de las 
actividades econ6micas pueden ser obtenidos por el Sector Pri
vado en mercados do capitales internacionales y locales y do 
fuentes extranjeras, respectivamente. Por lo tanto, Ia existercia do 
las empresas estatales ya no parecia justificarse, en especial a la 
luz do la experiencia do varios paises asiiticos. 

Algunas do estas emprosas del Estado consideradas mono
polios naturales, eran grandes empresas do servicios ptblicos. 
(Chilectra, ENTEL, etc.). En general so supone que 6stas pueden 
ser inducidas a tener un nivel "6ptimo" do producci6n (aqu6l 
quo so lograrfa si la actividad fuese competitiva) como monopo
lios estatales o compai~ias privadas reguladas. Tambi6n so supone 
quoen ci 6ltimo caso oi nivel do eficiencia-interna seri mis alto 
y, por lo tanto, es preferible. Esta fue ]a base sobre la cual so 
defini6 la polftica de privatizaci6n do este tipo do cornpailias, la 
cual so materializ6 mediante regulaciones establecidas antes de 
la privatizaci6n oil sf. En la prictica, ol problema es ms complejo. 
La informaci6n asim6trica otorga atmn al monopolista regulado Ia 
oportunidad do obtener utilidades anormales, o alternativamente, 
compartir las utilidades del monopolio con el regulador a trav6s 
de sobornos. En Chile, para minimizar ]a posibilidad do esta 
ocurrencia, Ia regulaci6n fue implementada por ley, basada en 
hechos objetivos, eliminando de esta manera Ia intervenci6n do 
las autoridades tanto como fuera posible. 

Los objetivos de Ia privatizaci6n chilera so originaron en el 
concepto ampliamente difundido de o,- las empresas con due
ilos quo maximizan las utilidade3, u:,.,n los recursos dentro de 
la empresa on Ia forma mis eficiente. Esta es otra raz6n por Ia 
quo durante la segunda fase do la Primera Ronda do pri
vatizaciones, so onajenaron paquetes controladores." La Teorfa 
del Agente-Principal demuestra claramente que bajo tales cir
cunstancias, las empresas privadas son internamente m6s efi

10 La raz6n principal fue, por supuesto, lainaximizaci6n do los ingresos. 
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cientes quo las empresas estatales. M~is a6n, la misma teorfa 
indica quo esto no so cumple cuando la propiedad do una 
empresa privada esti distribuida ampliamente (corporaci6n). En 
ese caso, ]a supervisi6n del contrato do administraci6n se trans
forma on un bion pfiblico y n-ngoin accionista individual (quo 
tenga on su poder s6lo un pequefio porcentajo dc ]a compafifa) 
estardi interesado en gastar tiompo y recursos en supervisi6n, ya 
que puede obtener los mismos beneficios sin costo, si otro ac
cionista realiza el control. Este razonamiento Ileva a ]a conclu
si6n de quo probablemente nadie supervisara a los gerentes, los 
quo entonces perseguir in sus propios fines, quo no necesaria
mente coincidirin con los objetivos de la empresa do maximizar 
las utilidades. En otras palabras desde un punto de vista te6rico, 
no estA claro quo la administraci6n de las empresas estatales sea 
necesariamente menos oficaz que la do una corporaci6n privada. 

No obstante, existen formas para resolver este problema, al 
menos parcialmente. La competencia deja on evidencia una 
"mala" administraci6n, ya que ]a menor rentabilidad actila como 
mecanismo indicador. Las estrictas leyes do quiebra, que impli
can un alto costo para los gerentes, los inducen a evitar el fracaso 
y, por lo tanto, a generar utilidades. Las leyes quo facilitan los 
"takes-overs" inducen a los gerentes a ser relativamente eficien
tes, ya que do lo contrario pueden perder su puesto como 
consecuencia del "take over". En el caso chileno, so han tornado 
todas estas medidas y, por lo tanto, es posible suponer quo la 
forma on quo so ha Ilevado a cabo el proceso do privatizaci6n ha 
sido consistente con el objetivo do lograr una mayor eficiencia
interna. Resulta interesante observar quo a excepci6n de las 
medidas tomadas para aumentar ]a competencia, las motivacio
nes do los cambios dc la regulaci6n fuoron diferpntes a las men
cionadas con anterioridad.1' 

Por lo tanto, es posible concluir qce, durante la Primera 
Ronda, las privatizaciones on Chile fuoron consistentes con los 
objetivos gonerales do la politica del Gobierno, con otras polfticas 
necesarias de acuerdo a la teorfa y ejecutada sog-in se requiriera. 

Se introdujo la compotencia para desincentivar las ganancias mo
nop6licas; las reformas a la Icy do quiebras so introdujeron comno parte 
do un paquocdo medidas para controlar los problemnas genorados por 
la oxistoncia do conglomerados altamento ondeudados; y las mnedidas 
para facilitar las adquisiciones oran parte do un paquote do iniciativas 
diseiddas para dosarrollar ol mercado do capitales local. 



60 DOMINIQUE IHACIMETrE - ROLF LODERS 

Sin embargo, el cr6dito concedido a los compradores de acciones 
do las empresas estatales enajenadas para maximizar los ingresos
del Estado, m~s adelante demostraron tenor efectos importantes 
no desoados. Este punto so analizardi con mayor detalle en el 
Capftulo IV. 

LECCIONES DE LOS AltOS '70 Y OBJETIVOS NUEVOS
 
PARA LOS ANOS '80
 

El Gobiorno aprendi6 varias lecciones do Ia Primera Ronda de 
privatizaciones quc lo indujeron a poner en pr~ctica nuevos m6
todos do privatizaci6n a partir do 1985. Como se mencion6 an
teriormente, durante la Primera Ronda, persigui6 principalmente
la maximizaci6n do ingrosos (mediano plazo), sujetos al mejora
miento de ]a eficiencia y, con este fin: (a) ofreci6 a los inversionistas 
paquetes do acciones controladores, esperando obtener asf mejores 
precios por acci6n quo mediante una mayor distribuci6n de la 
propiedad; (b) proporcion6 cr6dito, ya que estaba consciento que 
despu6s do ]a crisis econ6mica y social de la primera mitad de los 
afios 1970, el Sector Privado chileno estaba descapitalizado y no 
tenfa capital do operaciones; (c) por las mismas razones, no exigi6 
a los compradores demostrar ser duefios de cierto nivel do pa
trimonio neto; y (d) no estaba preocupado do los efectos de las 
privatizaciones sobre ]a concentraci6n do ]a propiedad. Do hecho, 
on esa 6poca, se argumentaba que la eliminaci6n de las resiric
ciones comerciales y otras politicas seguidas por el Gobierno 
probablemente requerfan do la existencia do conglomerados fuertes 
para poder competir en los mercados internacionales, quo, por ]a 
misma raz6n, no lograrfan el poder monop6lico, y quo los altos 
niveles do endeudamionto no habfan sido un irpodimento para 
quo las compaifas japonesas y alemanas tuviesen un buen com
portamiento y subsistiesen en el tiempo. 

Aigunas do estas ideas demostraron ser crradas. Durante la 
crisis econ6mica y financiera do principios do los afios '80, los 
conglomerados altamente endeudados fracasaron y las empresas 
que controlaban cayeron nuevamente en del Estado, gemanos 

2nerando el "Area rara". 1 El hecho de quo ]a propiedad de la 

12 El "6rea rara" es el nombre quo so le da a aquellas emprosas del Sector 
Privado, do las cuales muchas pertonecfan a conglomerados, quo eran 
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mayorfa de estas empresas estuviese interrelacionada y muy 
concentrada, probablemente agrav6 la crisis, ya que la insolven
cia do unas pocas afectaba a todas las dem6s.13 Mis ain, ]a 
concentraci6n del poder econ6mico (ahora en el Sector Privado) 
fruto del proceso de privatizaci6n habia originado una fuerte 
crftica politica. El Gobierno, por lo tanto, replarte6 sus objetivos 
para las privatizaciones futuras. 

La lista de objetivos presentados aquf, sin intenci6n de indi
car prioridades, so expandi6 durante 1985 para incluir: (a) la 
normalizaci6n de las instituciones financieras y productivas del 
"Area rara"; (b) la generaci6n de recursos para el pago de la 
deuda pilblica y para ]a inversi6n necesaria on los Servicios 
Piblicos e infraestructuras econ6micas generales; (c) el mejora
miento de las empresas estatales; (d) el incremento do la dispo
nibilidad do instrumentos do inversi6n, especialmente para los 
Fondos de Pensiones, y para fortalecer cl mercado de capitales en 
general; y (e) la distribuci6n do la propiedad ofreciendo condi
ciones favorables de compra. Despu~s de 1985, esta lista de 
objetivos no cambi6 sustancialmente, a pesar de que algunos 
aspectos fueron detallados en forma mds especffica.'4 

Como so apreciari, el Gobierno eligi6 ura amplia variedad 

manejados por el Sector Pdblico despu6s do qua muchas instituciones 
financieras, con las cuales los conglomerados financieros do estas em
prcsas ostaban altamente ondaudadas, fueron intervenidas por el Go
bierno a principios do 1983. Lo "raro" sobre estas empresas es que su 
propledad no estaba bien definida, ya quo aunque legalmonte pertene
cdan al Sector Privado, fueron administradas por el Sector Pciblico como 
consecuoncia do la intervenci6n do los bancos por parte del Gobierno. 
Por consiguiente, los bancos solicitaron el estricto servicio do la douda 
a los conglomerados financieros, requisito que niuchos do ellos no fue
ron capaces do cumplir debido a la crisis econ6mica imperanta y a que 
para minimizar las ya altas tasas do inter6s esperadas, habfan estado 
renovando su gran deuda cada 30 dfas. Por tanto, esos conglomerados 
financieros fuoron adquiridos por los bancos intervenidos y entonces, 
las compafifas operativas fueron administradas por el Sector PIiblico. 

13 	 Esta opini6n so tom6 de Diaz-Alejandro (19R8). 
14 	 Ver Mandakovic (1989). En CORFO (1988) se exprosan los objetivos, 

sogiin fueron definidos on ese memento. Do su lista, quo so presenta a 
continuaci6n, so puede inforir quo los cambios principales fuaron on 
realidad mfnimos con respecto a los de 1985: a) ]a climinaci6n (o reduc
ci6n) do los frocuentes d6ficits fiscales originados de las p6rdidas 
operacionales de las emprosas estatales, b) la distribuci6n do la propie
dad (ventas a trabajadores y pequeios accionistas). Capitalismo Popu
lar. 	Correlaci6n del individuo con la actividad empresarial, c) la 

http:dem6s.13


62 DOMINIQUE I [ACIU-TrE - ROLF LUDERS 

dc m6todos do privatizaci6n para lograr estos objetivos y evitar 
los problemas do la Primera Ronda. Estos so describirdn en de
talle on el capftulo siguiente. 

El anilisis de ]a relaci6n entre estos objetivos sugiere que 
algunos dc ellos podrfan ser, hasta cierto punto, contradictorios. 
Por ejemplo, cl objetivo do maximizar los ingresos fiscales podrfa 
oponerse al do di3tribuir la propiedad porque, como lo ha de
mostrado la teorfa financiera establecida, ]a distribuci6n muy 
amplia do la propiedad debilia el control de la compafiia, con la 
consiguiento disminuci6n del valor neto. Algunos han argumen
tado que on el caso particular de las privatizaciones, una mayor 
distribuci6n do ]a propiedad podrfa reducir la probabilidad de 
que so roviorta el proceso do privatizaci6n a un precio arbitra
riamente bijo y, por lo tanto, aumentaron los ingresos estatales. 
Esta hip6tosis fue probada en el caso chileno y demostr6 ser 
vlida, eliminando asf esta aparente contradicci6n de objetivos. 
Sin embargo, el objetivo do alcanzar la eficiencia mAxima, tam
bi6n puede oponerse al do maximizar los ingresos, ya que, por 
ejemplo, ]a estimulaci6n do la competencia elimina los poderes 
monop6licos, Io que favorece el "alto" precio de venta de las 
acciones. No obstante, on este caso el Gobierno favoreci6 incluso 
durante ]a Primera Ronda, las ganancias do oficiencia por sobre 
la maximizaci6n de ingrosos, contrariamente a lo ocurrido en 
muchos paises, incluyendo Inglaterra y Argentina. 

La eliminaci6n de los d6ficits de las empresas estatales es, 
curiosamente, uno do los objetivos mencionados on ]a lista m~s 
detallada presentada por CORFO a fines do los afios '80. Este 
objetivo so debe interpretar como "evitar los costos a largo plazo 
para el Estado do d6ficits que tionen ]a probabilidad do coexistir 
como resultado do presiones redistributivas, on la mayorfa de las 
empresas estatales". Por consiguiente, este objetivo debe ser 
entendido simplemento como un aviso do precauci6n. Si bien es 

eficioncia a la;'o plazo do las emprosas, d) la diversificaci6n do las in
versiones do las AFP on instrummentos s6lidos que garanticen una pen
si6n satisfactoria. La correlaci6n ontre ol ponsionado con PI crocimiento 
do las empresas, ) cl fortalccimiento del mercado do capitales, 0 Ia 
expansi6n y modernizaci6n do empresas (incromentos do capital en lugar 
do doudas al Estado), g) la obtenci6n de recursos adicionales para el 
Estado y la CORFO, con el prop6sito do financiar proyectos con alta 
rentabilidad social, come los cr6ditos do promoci6n del Sector Privado. 
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efectivo que unas pocas empresas estatales mds pequefias an 
presentaban p6rdidas durante los afios '80, la mayorfa do ellas 
estaban generando excedentes. Como se mencion6 anteriormen
te, a partir do 1975 las empresas estatales on Chile estuvieron 
sometidas a los mismos criterios econ6micos que las empresas 
privadas, es decir, ]a maximizaci6n do utilidades dentro de un 
modio competitivo (o regulado). Tambi6n como so afirma ante
riormente, las emprcsas estatales respondieron transformando sus 
p6rdidas, (especialmento significativas durante principios de los 
aiios '70) en utilidades. 

El fortalecimiento del mercido de capitales, como un objeti
vo de ]a privatizaci6n, so relaciona estrechamente con el m6todo 
de privatizaci6n elegido. La venta do pequeios paquetes de ac
ciones, a trav6s do la Bolsa de Valores, en realidad puede forta
lecer el mercado de capitales en forma significativa, como sucedi6 
efectivamento durante la Segunda Ronda de privatizaciones, 
permitiendo una mayor diversificaci6n do las carteras de 
inversionistas. La contribuci6n de las privatizaciones al desarrollo 
del mercado de capitales durante Ia Primera Ronda fue menor, 
ya que la mayorfa de las enajonaciones so efectuaron a trav6s de 
grandes paquetes controladores, que no Ilegaron al mercado. 
Existen otros factores, sin embargo, que tambi6n han contribuido 
a fortalecer el morcado de valores y que recientemente estin en 
juego en Chile, do modo que no todo el progreso se puede 
atribuir a Ia privatizaci6n. Este punto so analiza on profundidad 
en el Capitulo VI. 

El objetivo de financiar los proyectos do inversi6n piiblica do 
alta rentabilidad social con fondos generados por la privatizaci6n 
ha sido un aspecto importante dentro del debate pimblico. Duran
to los afios '80, el Gobierno argument6 que debfa realizar impor
tantes proyectos de infraestructura, sin los cuales el pais no 
podrfa crecer. Otros han afirmado que los fondos reunidos por 
las privatizaciones no debfan ser usados para financiar el gasto 
corriente ya quo esto causaria al Estado una p6rdida de capital. 
En efecto, el objetivo de las privatizaciones deberia ser el de 
contribuir a la generaci6n del mayor valor presente posible para 
]a sociedad de las empresas estatales existentes, porque el Estado 
debe estar al servicio del bien comimn. 

En ese sentido, ]a privatizaci6n puede generar a la sociedad 
cierta ganancia quo debe ser asignada. Durante la Primera Ron
da de privatizaciones el Gobierno intent6 captar el beneficio 
(mis el valor de las empresas estatales on si) para financiar un 
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presupuesto quo inclufa un componente importante do gasto 
social que, on ausencia dc esos ingresos, probablemente no so 
habria realizado. En otras palabras, la privatizaci6n financi6 par
cialmente el gasto social.1" Durante la Segunda Ronda el Go
bierno estaba dispuesto a pagar un precio para lograr una mayor 
distribuci6n de la propiedad. Como se apreciarA en el capftulo 
siguiente, los trabajadores y los contribuyentes pudieron comprar 
acciones do las empresas estatales a precios subsidiados. Con esa 
excepci6n, sin embargo, el Gobierno continu6 haciendo un es
fuerzo para recibir el valor total de la empresa estatal privatiza
da, y utiliz6 los ingresos, como se explica on el Capftulo V, para 
expandir las inversiones del Sector Ptiblico. La privatizaci6n 
subsidi6 ]a distribuci6n de ]a propiedad e,indirectamente, el de
sarrollo, tanto del mercado de capitales, como de las nuevas 
inversiones on infraostructura. 

El objetivo do aumentar ]a oferta de instrumentos de inver
si6n requiere atenci6n especial. Cuando, a principios do los afios 
'80 el Gobierno modific6 el Sistema de Seguridad Social, desde 
un sistema do "reparto" administrado ptiblicamento a un sistema 
de "capitalizaci6n" individual, intent6 financiar el pago de be
neficios a los boneficiarios del sistema antiguo con los ingresos 
de impuestos generales. Sin embargo, el cambio de sistema co
incidi6 con la crisis econ6mica y financiera y, por lo tanto, el 
Gobierno inicialmente financi6 gran parte de esos boneficios 
vendiendo instrumentos do deuda a los Fondos de Pensiones ad
ministrados por el Sector Privado. Esto implicaba, do hecho, que 
desde el punto de vista financiero, el sistema no habia cambiado, 
ya que los que estaban pagando la previsi6n social estaban pro
porcionando los recursos para los quo recibfan los beneficios. A 
medida quo la economfa se recuper6, y la estructura financiera 
do las empresas privadas se normaliz6, el Gobierno comenz6 a 
financiar sus compromisos con -i Sistema do Previsi6n Social, 
como se habia intentado originalmente, on parte a trav6s do in
gresos do impuestos generales, pero adem~s medianto ]a venta 

15 Si el gasto social constituye un gasto corriente o una inversi6n s6lo se 
puede juzgar caso a caso. Si los fondos reunidos so usaron, por ejernplo, 
para ampliar programas do nutrici6n infantil, y si esto proyocto tonfa 
una alta rentabilidad econ6mico-social (on relaci6n a otros proyoctos del 
pafs), probablemente se dobi6 roalizar, aunque podrfa sor considerado 
como un gasto corriente desde un punto do vista contable, y podrfa 
haber producido una p6rdida de capital para ol Estado. 
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de las acciones de las empresas estatales a los Fondos de Pensio
nes. 6 Este sistema, conocido como "capitalismo institucional", 
aparte de permitir ]a privatizaci6n de porciones significativas de 
las acciones de las grandes empresas estatales, extendi6 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 
proporcion6 un impulso potencial al mercado accionario (las 
Administradoras de Fondos de Pensiones est~n comerciando 
activamente, con'o parte de sus actividades de administraci6n de 
cartera). 7 

OBJETIVOS IMPLICITOS DE LA PRIVATIZACION 

Como regla general, no todos los objetivos del Gobierno est~n 
expresados explicitamente y 6ste fue, aparentemente, el caso de 
las privatizaciones bajo el Gobierno Militar. Por definici6n, es 
diffcil identificar los objetivos implfcitos, que s6lo se pueden 
discernir mediante el anilisis de las acciones correspondientes. 

A pesar de que los objetivos explicitos de la privatizaci6n del 
r6gimen de Pinochet siempre se expresaron claramente, los 
motivos de ]a modificaci6n constante de las metas de participa
ci6n establecidas para el Sector Privado en las empresas que 
serfan privatizadas durante ]a 6ltima 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 ]a privatizaci6n. Sin embargo, 6ste no 
parece haber sido el caso. M~s 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 privatizaci6n, veinte sufrieron un cambio 

16 Estas tambi6n fueron, do hecho, conversiones de deuda en capital, aun
quo formalmento adoptaron otra forma. 

17 Se intent6 lograr la diversificaci6n do los fondos de las AFP no s6lo 
permiti6ndoles comprar acciones do las compafifas privatizadas, sino que 
tambi6n, autorizdndolas a adquirir tftulos de compafifas privadas apro
bados por la Comisi6n do Clasificaci6n de Riesgo. Sin embargo, inicial
monto las Fondos do Ponsiones s6lo fueron autorizados a incluir acciones 
do eprosas estatales on sus carteras, y do dstas s6lo algunas cumplfan 
ks requisitos para ser adquiridas por las AFP. 
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en ]a meta de participaci6n privada, siete experimentaron dos 
cambios, tres sufrieron tres cambios y una (ENDESA) experi
ment6 cuatro cambios en las metas do privatizaci6n (Cuadro 
III-1). Estos cambios crearon un problema dc falta do credibi
lidad con respecto a los anuncios relativos a los porcentajes de 
privatizaci6n, lo quo on definitiva pudo haber dafiado al pro
ceso. Es dificil encontrar un argumento econ6mico para apoyar 
un cambio continuo en los anuncios del porcentaje de partici
paci6n privada. 

La explicaci6n dada por ]a CORFO sobre este tema es ]a 
siguiente 8 : "El porcentaje autorizado do ventas comenzaba en la 
mayoria do los casos con el 30 por ciento. Esto so hizo asi, porque 
el pequefio mercado de capitales chileno y la bolsa de valores en 
particular, no permitieron que so realizaran ventas de grandes 
volmenes en el corto plazo. Esta estrategia de venta ha permi
tido un aumento sostenido del precio de venta do las acciones". 
Los problemas mencionados como parte de este argumento, sin 
embargo, no debieron haber evitado el anuncio de la intenci6n 
de privatizar el 100 por ciento (o el porcentajo de ia compafia 
que finalmente fue traspasado al Sector Privado), mientras se 
colocaban a ]a venta pequefios paquetes de acciones. Esto habria 
permitido que la estrategia del traspaso del control total do las 
empresas estatales al Sector Privado hubiese tenido el efecto 
esperado favorable sobre los precios desde el principio. Vale Ia 
pena destacar, que contrariamente a lo quo se afirma habitual
mente, los autores de este libro han sido incapaces de establecer 
una relaci6n econom6trica entre las variaciones de los precios de 
las acciones y los porcentajes anunciados do las empresas esta
tales que serfan privatizados (o los porcentajes realmente priva
tizados). 

Una explicaci6n adecuada para estos anuncios, aparente
mento inconsistentes, es de naturaleza politico estrat6gica. Desde 
el principio, el proceso de privatizaci6n de las grandes empresas 
de servicios pfiblicos y do infraestructura fue, por decir lo menos, 
pol6mico y las autoridades no tenfan forma de conocer ]a fuerza 
de la reacci6n negativa generalizada. El Gobierno pudo haber 
creido quo el impacto favorable do estas privatizaciones, inicial
mente parciales sobre las empresas mismas, las cuentas fiscales 
y la economfa en general podrian crear un clima favorable para 

18 CORFO (1988). 
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CUADRO 111-1: 	 EVOLUCION DE LAS METAS Y DEL PORCENTAJE 
VENDIDO DE LAS EMPRESAS ESTATALES 

(porcentaje). 
COMPAIAS Metas de Privatizaci6n (%) Privatizaci6n Real 

Sept. Dic. Dic. Sept. Marzo Dic. Dic. Sept. Marzo 

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 n.d. n.d. 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
 
CHILCENER 0 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 30 100 100 100 100 100 100 100 100 
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 
Pilmaiqudn 30 100 100 100 1.) 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 3G 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 35 35 0 0 0 0 
Pehuenche 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 e informaci6n de la prensa. 
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estas medidas y, por consiguiente, ampliar las metas do la 
privatizaci6n. El Gobiorno tambi6n pudo actuar influido por ]a 
idea de que cambios m6s moderados generarfan una reacci6n po-
Iftica contraria mis d6bil. Es importante tenor presento que no 
s6lo la oposici6n polftica critic6 la privatizaci6n dc estas grandes 
empresas estatales, sino quo tambi6n importantes grupos politi
cos afines al sistema argumentaban quo la crisis iniciada on 1981 
era consecuencia del fracaso del modelo do economfa privada 
aplicado en Chile. Ademis, los sectores relacionados con el 
Gobierno mostraron resistencia a traspasar al Sector Privado la 
propiedad do compafifas quo en el pasado habfan tenido enorme 
influencia politica, tanto por su naturaleza monop6lica como por 
el hecho do que, bajo determinadas circunstancias, habian sido 
utilizadas como herramientas do di3tribuci6n do ingreso.'9 

Dicho on otras palabras, ]a vari:ici6n do las metas de 
privatizaci6n pueden reflejar el hecho do que el Gobierno, des
pu6s de la crisis de principios de los afios '80, consciente de que 
a la larga tendrfa que ceder el poder a la oposici6n, intent6 
privatizar las empresas estatales lo m~s ripido polfticamente 
posible, con el prop6sito de reducir el poder ccon6mico del 
Estado a un mfnimo razonable. Entre otras cosas, con el uso de 
diforentes m6todos do privatizaci6n tarnbi6n intent6 difundir el 
poder econ6mico dentro del Sector Privado. El objetivo do la 
dispersi6n del poder econ6mico do ]a naci6n otro, natuno era 
ralmente, que el de crear condiciones quo hicieran posible el 
verdadero ejorcicio do las libertades individuales. 

ANALISIS CRITICO DE LOS OBJETIVOS 

Es importante distinguir las criticas a los objetivos de ]a 
privatizaci6n de empresas estatales en sf, de las relacionadas con 
el procedimiento de privatizaci6n adoptado especificamente y 
del momento elegido para Ilevarlo a cabo. La descripci6n y 
an~lisis presentado anteriormente permiten concluir do quo la 
privatizaci6n fue una polftica consistente con los objetivos de 
descentralizar el poder econ6mico y establecer una economfa de 
mercado. Mis ain, objetivos secundarios como ]a eficiencia cre
ciente y la maximizaci6n do los ingresos del Sector Ptiblico du

19 Rosende y Reinstein (1986). 
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rante la Primera Ronda de privatizaciones, tambi6n podrfan ser 
mejorados por esa polftica, a pesar de que en el caso especffico 
de 6ste iltimo, los m6todos do privatizaci6n elegidos resultaron 
ser inadecuados. 

A posar do quo ]a privatizaci6n de empresas comerciales que 
habfan cafdo en manos del Sector PNiblico producto do una quie
bra o intervenci6n, era generalmente aceptada, como ya se ha 
mencionado, con frecuencia se critic6 la profundizaci6n del pro
ceso para incluir a la empresa estatal "tradicional". Por ejemplo, 
la posici6n de J.A. Allende es que las iinicas motivaciones para el 

° proceso do privatizaci6n chileno fueron polfticas Sugiere que las 
metas fijadas por el Gobierno estaban dirigidas a aumentar la3 
posibilidades del Presidente Pinochet do ganar el plebiscito de 
1988, y a completar y consolidar las bases capitalistas del Estado. 
No hay ninguna duda con respecto a este iiltimo motivo, sin 
embargo, no es muy l6gico pensar que en tin proceso que suscit6 
tantas reacciones adversas, incluso entre los mismos partidarios 
del Gobiemo, aumentarfan las posibilidades de ganar una elecci6n 
popular. Monckeberg sostiene una posici6n contraria, hasta cierto 
punto, m~is consistente con la perspectiva anterior, y es que el 
proceso do privatizaci6n era una maniobra politica para mantener 
el poder en caso quo so perdiese el plcbiscito.21 

J.A. Allende tambi6n critica el objetivo do la eficiencia, sos
teniondo quo las compafifas administradas por el Estado tambi6n 
pueden ser eficientes internamente. Aunque 6sto es te6ricamente 
posible, so debe toner presente quo las empresas estatales, bajo 
regfmenes democriticos, estin sometidas a presiones polfticas 
mds fuertes quo las compafifas privadas. Esto ocurri6 incluso bajo 
el gobierno do Pinochet, como so observ6 en el caso do 
CODELCO 2, cuyos ejecutivos tambi6n fueron presionados para 
mantener niveles excesivos de empleo.u3 

20 	 J.A. Allende (1988). 

21 	 Monckeborg (1988). 

2 	 El presidente ejecutivo do CODELCO ha estimado quo ]a compafifa tiene 
alrededor do 3000 empleados ms do los necesarios. Ver El Mercurio, 
1-0. do julio do 1990. 

2 	 Segtin J.A. Allende, estos cambios tambl6n estaban destinados a "ama
rrar" a las futuras autoridades para quo 6stas no pudieran introducir 
modificaciones sustanciales al sistema econ6mico existente. 
(Monckeberg, 1988). Sin embargo, surge la siguiente pregunta: si la 
idea era "amarrar" a las futuras autoridades, Zporqu6 no se hizo desde 
un principio? Una respuesta probable es que existfa el temor creciente 

http:empleo.u3
http:plcbiscito.21
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Marcel, otro critico del proceso dc privatizaci6n chileno, 
tambi6n afirma que el origen do las privatizaciones es politico, 
y q ! el objetivo principal siompre fue la consolidaci6n del 
mov,..niento ncoliberal. Acepta ]a posibilidad dc una mayor efi
ciencia lograda por ]a privatizaci6n, dentro do un contexto com
petitivo, pero agrega quo no es ]a mejor forma para distribuir la 
propiedad. 

Las empresas piblicas chilenas han mostrado tener algi6n 
poder politico, especialmento las mis grandes. Ello ha ocurrido 
on cualquier contexto politico: desde uno conservador a uno 
militar, pasando por uno socialista. Este comportamiento puede 
ser contradictorio con los objetivos de la autoridad, ademis de 
proveer una base para reducir y ain evitar regulaciones 
mientras disminuyen los incentivos para alcanzar ]a eficiencia. 
Este punto deberfa ser considerado cuidadosamento antes do 
tomar la decisi6n de formar una nueva gran empresa pilblica 
quo, do acuerdo al argumento tradicional, no podria ser Ilevado 
a cabo por el Sector Privado por su tamafio. Como se ha 
mostrado mis arriba, la validez empfrica de este supuesto es 
por lo menos dudosa. 

CONCLUSIONES 

El objetivo principal de ]a privatizaci6n en Chile ha sido satisfa. 
cer el desco de descentralizar el poder econ6mico para permitir 
la 'morgencia do una sociedad libre y participativa. En este 
sontido, la privatizaci6n so consider6 una condici6n necesaria 
para la existencia do una efectiva economia de mercado. Los 
objetivos secundarios han sido el aumento do ]a eficiencia eco
n6mica y, durante la Primera Ronda do privatizaciones, 
maximizar el ingreso del Sector Ptblico. So podrfa debatir legi
timnamente si ]a privatizaci6n, desde un punto do vista te6rico, 
conduce necesariamento a niveles mis altos do eficiencia. Sin 
embargo, las condiciones particulares do la economfa chilena en 
el momento do las privatizaciones y la experiencia internacional, 

por parte del Gobierno Militar do una reversi6n futura del proceso do 
privatizaci6n do las grandes ompresas estatales con los efectos consi
guientes que esto podrfa toner en el funcionamiento del sistema econ6
mico basado en la propiedad privada.

24 Marcel (1989). 
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sugielen quo todos estos objetivos politicos y econ6rmicos, inclu
yendo la eficiencia, se lograron tal vez parcialmente con la 
privatizaci6n. En este sentido, la privatizaci6n deberia habor sido 
considerada una polftica deseable por todos los que favorecen 
una economia do morcado, probablemente ]a gran mayoria de los 
ciudadanos. La crftica principal, desde la perspectiva do los 
objetivos de una polftica de privatizaci6n, ha sido que fue uti
lizada para promover los objetivos politicos particulares del 
General Pinochet lo quo, como se ha afirmado, no estS nada de 
claro. 



Capftulo IV 

El proceso de privatizaci6n en Chile 

Dos esfuerzos independientes caracterizaron el proceso de 
privatizaci6n lievado a cabo bajo el Gobierno de Pinochet. Du
rante la Primera Ronda (1974-1982), casi todas las empresas "in
tervenidas" fueron devueltas a sus dueflos legitimos y so 
privatizaron todas las empresas estatales no tradicionales, con la 
excepci6n do las grandes compailias de cobre, ENAP (Empresa 
Nacional del Petr6leo), y las grandes compaifias de servicios 
pfiblicos y dc infraestructura, tradicionalmente on manos del 
Estado, como las do operaciones do gencraci6n y distribuci6n de 
electricidad, servicios do tel6fonos, compaifas de acero, ferro
carriles, etc. Durante la Segunda Ronda, iniciada en 1985, se 
privatizaron las empresas del "irea rara" y, a ]a vez, se traspa
saron porcntajes variables del capital de algunas grandes 
empresas piiblicas al Sector Privado. En el Ap6ndice I so entre
ga una lista completa do las empresas privatizadas en ambas 
Rondas. 

A fines do la decada del '70, adem~s do la enajenaci6n do las 
empresas, se reprivatiz6 un alto porcentaje de la tierra agifcola 
y se realizaron privatizaciones muy importantes en el Area social. 
Junto con algunos cambios tributarios y do reglamentaci6n, estos 
traspasos y privatizaciones revolucionaron ]a estructura econ6
mica del pais. 

Previous Page Blank
 



74 DOMINIQUE HACIErTE - ROLF LLODERS 

FASES, METODOS Y LOGROS DE LA PRIVATIZACION 
DURANTE LA PRIM-ERA RONDA 

La mayorfa do los cambios estructurales do ]a econornia chilena 
so realizaron durante los afios '70 y principios do los '80. Durante 
ose periodo, so devolvi6 tambi6n al Sector Privado ]a administra
ci6n do alrededor do 550 dc las ernpresas mis grandes del pafs;
]a tierra expropiada bajo ]a Reforma Agraria, a fines do los ahios 
'60 y principios de los afios '70, fue asignada manosa privadas
(generalmente los antiguos trabajadores agrfcolas); y se introdu
joron las fucrzas del mercado y la descentralizaci6n aT manejo de 
los sectores educacional, do vivienda, salud y do provisi6n social. 

Privatizaci6n de empresas estatales 

El esfuerzo de privatizaci6n do ]a Primera Ronda estA marcado 
por dos etapas: la primera durante 1974, cuando ]a administra
ci6n de las empresas intervenidas fue devuelta a sus duefios y,
]a segunda, desde 1975 hasta 1979, cuando so realiz6 la enajena
ci6n medianto venta de las ompresas do la Primera Ronda. A ]a 
vez, durante este perfodo, tambi6n se Ilevaron a cabo privatiza
ciones masivas on los sectores agrfcola y social. 

Printera Ronda, primera etapa: 1974 

Inmediatamento despu,'s de ]a toma del poder por los militares, 
on septiembre de 1973, el Gobierno nombr6 representantes (De
croto No. 88) en cada emprosa que estaba bajo control estatal con 
el fin do normalizar sus operaciones. En febrero do 1974, el 
Decrota No. 333 autoriz6 a estas empresas para que regulariza
ran sus estados de cr6dito dentro del 
 sistema financiero, conce
diondo, una tasa de inter6s subsidiada para componsar algunas
do las p6rdidas geneiadas durante el perfodo do intervenci6n de
 
1970-1973. 
A ]a vez, ]a CORFO cre6 un Departarnento do Admi
nistraci6n do Empresas para ayudar a dirigir y desarrollar ]a ad
ministraci6n de estas empresas, iniciar los estudios necesarios y 
para negociar los traspasos do su propiedad al Sector Privado. 
Durante esta primera etapa do privatizaci6n, 325 empresas inter
venidas, con un valor libro noto do alrededor do US$1.000 millo
nes, fueron devueltas a sus duefios con la condici6n de no enta
blar litigios en contra del Estado. En algunos casos especiales, so 
impusieron condiciones adicionales para asegurar ]a mantenci6n 
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de los niveles de empleo, la competitividad entre las industrias 
relacionadas, y un nivel dc inversiones nuevas. A ]a vez, los 
duefios exigieron condiciones de cr6dito especiales, argumentan
do quc las empresas intervenidas habfan perdido todo su capital 
do trabajo. Aparte de los costos implfcitos de estas condiciones, 
quo no han sido cuantificados, ]a devoluci6n do estos negocios 
a sus duefios fue gratuita. 

En ]a pr~ctica, el control del cumplimiento de las condicio
nes impuestas a los duefios, no fue muy diligente (ver Impacto 
do la Privatizaci6n en el Empleo, en (A Capftulo VI), mientras 
6stos, naturalmente, aprovecharon todas las condiciones do cr6
dito especiales ofrocidas. Como consecuencia de esto se produjo 
un traspaso adicional de recursos a los duofios do estas empresas. 
Sin embargo, es po-ible que esta transferencia se haya justificado 
ya que, incluso con ella, puede quo los duefios no hayan recu
perado el valor total de los activos perdidos durante ]a interven
ci6n; esto fue especialmento vilido con respecto al capital de 
trabajo. 

Printera Ronda, segunda elapa: 1975-1982 

La segunda etapa de ]a Primera Ronda consisti6 principalmente 
on el traspaso oneroso a manos privadas (por un equivalente do 
aproximadamente US$1.200 millones) de 207 instituciones finan
cieras, industrias, compafifas do distribuci6n mayorista y otras 
corporaciones, quo habfan sido adquiridas por el Sector Piblico 
a trav6s do los afios, especialmente durante el gobierno do Allen
do. S61o unas pocas subsidiarias do CORFO se mantuvieron en 
cl Sector Piblico por motivos estrat6gicos, junto con la mayoria 
do las empresas establecidas por leyes especiales. La mayoria do 
estas iiltimas corporaciones eran monopolios naturales o contro
laban un alto porcentaje del negocio en su campo. 

Si bien so ha domostrado quo, durante ]a segunda etapa de 
la Primera Ronda, una alta proporci6n de las empresas estatales 
existentes fue privatizada (mis do 4/5), la proporci6n de patri
monio neto afectada fue un asunto diferente. Desafortunadamen
to, no so dispone do ninguna estimaci6n confiable sobre el por
centajo do patrimonio noto do empresas estatales traspasado 
durante esta segunda etapa. Sin embargo, la raz6n del valor 
presente do los pagos relacionados a las privatizaciones entre 
1974 y 1982, sobre una estimaci6n do los activos do las empresas 
estatales a fines de 1979 (despu6s quo so habian realizaio ]a ma
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yoria de las privatizaciones do la Primera Ronda), es 1/20,
fracci6n pequefia comparada al nmero do empresas enajenadas. 

Los Cuadros I-1 y 1-2 del Capftulo I contribuyen a ilustrar 
los resultados del esfuerzo do privatizaci6n. Entre fines do 1973 
y fines do 1980, el niimero do emprcsas ptblicas fue reducido 
desdc 596 a 48 y s6lo so crearon dos empresas estatales nuevas. 
Todos los bancos, salvo el Banco del Estado y otro banco comer
cial pequefio con problemas legales, habfan sido traspasados al 
Sector Privado. 

Sin embargo, a pesar dc 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, permaneci6 sumamente alto 
en varios subsectores, como el do comunicaciones (96,3), minerfa 
(83,0), y servicios pfiblicos (75,0). M6s ain,el valor agregado por
las empresas estatales en 1981 era todavfa alrededor do 10 puntos
porcentuales m6s alto que el valor correspondiente a fines de los 
afios '60 (antes del gobierno de Allende). 

El emplco en el sector de empresas estatales se redujo dr~is
ticamente, desde alrededor de 161.000 on 1973 a menos de 90.000 
on 1982, es decir desde un 5,6 a un 3,2 por ciento de ]a fuerza 
laboral. Sin embargo, s6lo parte de esta reducci6n es atribuible 
a las privatizaciones; el resto so debe a otros factores, especial
mente a los intentos del Gobiemo por aumentar ]a eficiencia del 
Sector Pfiblico. El 6xito do este esfuerzo es demostrado por el 
incremento significativo de ]a producci6n do CODELCO, a pesar
de ]a reducci6n do alrededor del 20 por ciento de su personal,
durante este perfodo (ver an~iisis sobre el impacto de las 
privatizaciones en el empleo en el Capftulo VI).

Durante el perfodo 1974-1982 so utilizaron diferentes m~to
dos do enajenaci6n directa de empresas estatales: liquidaci6n,
 
licitaci6n piblica, y venta directa.
 

i) Liquidaci6n. 

Se cerraron muchas empresas y sus bienes fueron subastados, en 
momentos en que el Gobiemo esperaba p6rdidas operacionales, 
a pesar do una administraci6n eficiente. Esto tambi6n ocurri6 en 
el caso de aquellas empresas en que, incluso, la mejor oferta no 
era tan alta como el valor do liquidaci6n anticipado. Se debe 
destacar que algunas de estas compafifas fueron creadas cuando 
Chile tonfa una estructura de incentivos completamente distinta 
(precios, derechos do aduana y subsidios) a la imperante al 
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momento de la enajenaci6n, y a ]a esperada para el futuro inde
finido. Bajo tales circunstancias, so puede esperar que el valor de 
las empresas enajenadas, en algunos casos, sea menor quo los 
valores de liquidaci6n y, por lo tanto, la decisi6n racional sea 
liquidarlas. 

ii) Licitaci6n 

La forma m~s com~in do enajenaci6n durante la segunda etapa 
fue a trav6s de licitaci6n priblica, proceso regulado por el Decreto 
No. 1068. Como regla general, el Sector PtIblico ofrecia a un 
precio nominal, un paquete do informaci6n acerca do la compa
iia que se privatizarfa y las condiciones detalladas do la licitaci6n. 

Los licitantes normalmente podfan pagar por las empresas tras
pasadas en efectivo o en cuotas. En general, el vendedor, CORFO 
u otra instituci6n piblica so re:,e;rvaba el derecho a rechazar todas 
las ofertas, como tambi6n, de negociar mejores precios o con
diciones con los licitantes que hacfan ]a oferta mAs alta. Las 
negociaciones entre los dos licitantes con las mejores ofertas nor
malmente se transform6 en ]a regla. Es probable que esto haya 
Ilevado con frecuencia a los licitantes a bajar el nivel dc las 
primeras ofortas, especialmente en los caso3 -on pocos intere
sados. Esto, a su vez, pudo haber determi:.ado un procio final 
m~s bajo, ya quoen el procesc do negrciaci6n el participante 
dispuesto a pagar el precio mis alto, podia adquirir la empresa 
ofreciendo s6lo un poco m6s quo ]a siguiente oferta mis alta. 
Salvo on esos casos, la CORFO estaba autorizada a negociar di
rectamente con los compradores potenciales, s6lo si no habian 
licitantes calificados. 

El objetivo primario de la licitaci6n fue maximizar el precio 
de venta do los bienes del Sector P6blico. Con esto fin, en ]a 
mayoria de los casos, so vendfan paquetes controladores (habi
tualmente todas las acciones en manos del Estado). Sin embargo, 
al comienzo del proceso do privatizaci6n, para asegurar una 
participaci6n accionaria relativamente amplia en el sector finan
ciero, no so pormitfa ]a compra do m6s del 1,5 por ciento (3 por 
ciento a personas jurfdicas) del capital do cualquier instituci6n 
financiera. Esta limitaci6n pronto fue revocada porque, entre otras 
razones, aunque fuese formalmente reconocida, era burlada con 
facilidad. Tambi6n fue anulada porque funcionarios influyentes 
de gobierno creyeron que s6lo servia para bajar las ofertas. La 
propiedad do las instituciones financieras se concentr6 muchisi
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mo y, en general, la mayorfa do los bancos comerciales pas6 a 
estar relacionado a uno o unos pocos conglomerados. 

Otro aspecto relacionado con el tema fue el uso generalizado 
del cr6dito, para comprar estas empresas. Al momento de las 
enajonaciones, la mayorfa do las empresas, piblicas y privadas, 
habfan pordido su capital de trabajo. Mis adin, los chilenos, com
parados con ciudadanos de otras naciones en desarrollo, no 
posefan activos diver ificablcs importantes en el exterior. Final
mente, en ese momento existfa un clima desfavorable para las 
inversiones extranjeras. Esto significaba que el Sector Privado 
chileno no contaba con activos lfquidos significativos para
intercambiar por acciones do empresas quo serfan privatizadas y 
no so podia esperar quo los recursos extranjeros los reemplaza
ran. Esta es una do las razones, tal vez ia mis importante, para 
]a aceptaci6n por parte del Sector Piblico del principio de pago 
on cuotas. Los precios de las empresas enajonadas habrfan sido 
sumamente bajos si se hubiesen vendido al contado. Ain asi, una 
de las criticas hechas al proceso do privatizaci6n ha sido el bajo 
precio que obtuvo el Sector PHblico por sus activos. 

La escasez de activos liquidos privados, el clima desfavora
ble para las inversiones extranjeras y ]a prictica do maximizar los 
ingresos do ]a licitaci6n fueron algunos de los instrurnentos efi
caces para generar un patr6n particular do propiedad do empresa 
en Chile, despu6s do su privatizaci6n. Este patr6n so caractoriz6 
por el desarrollo do varios grupos "financieros", algunos eran 
relativamente grandes, que no eran mis quo conglomerados 
altamente endeudados, construfdos en torno a una o m6s insti
tuciones financieras. 

En esa 6poca, en Chile, el proceso de crear y desarrollar un 
grupo financiero era sencillo. El Sector Ptiblico ofrecia una ins
tituci6n financiera a la venta. Una persona o un grupo pequeflo 
de personas compraba esas acciones con un pequefio pago ini
cial, financiando la diferencia ya sea con cr6dito directo ofrecido 
por el Sector PTblico, como parte del mismo proceso do enajena
ci6n, o utilizando cr6dito concedido por la instituci6n financiera 
enajenada a uno de sus holdings. En cualquiera de los dos casos, 
so garantizaba el cr6dito, al menos en parte, por las acciones 
adquiridas. Luego, incentivados por las ganancias de capi!i lo
gradas, por el r6pido ascenso do los precios de las acciones en 
la Bolsa de Valores, el mismo grupo participaba, quizds a trav s 
do un holding, en ha licitaci6n de otras compafifas que estaban 
siendo privatizadas por el Sector Piblico. El grupo controlador 
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financiarfa el pago inicial, requerido en cstos casos, con utilida
des obtenidas en la operaci6n do la instituci6n financiera adqui
rida anteriormente o en otras de sus empresas, aunque fre
cuentemente complementaban esos recursos usando nuevos 
cr6ditos otorgados por el sector financiero a ]a sociedad de inver
siones. El hecho do quo el grupo controlara la instituci6n finan
ciera evidentemente facilit6 la obtenci6n de cr6dito. Como antes, 
el cr6dito fue garantizado con acciones, tanto las acciones que so 
estaban comprando, como la porci6n correspondiente a la ins
tituci6n financiera liberada ya de la cl~usula de garantfa. Im
portantes ganancias de capital en el mercado de valores propor
cionaron el incentivo y el capital base necesario para la compra 
adicional do empresas a base de cr6ditos. Mcs a~in, las condi
ciones eran tales, quo so produjo un nivel anormalmente alto de 
"monetizaci6n do activos", permitiendo una mayor expansi6n de 
los grupos financieros. 

El proceso do monetizaci6n de activos en sf es bastante simple 
y normal: alguien compra activos (acciones, tierra, otros bienes 
raices) a un tercero, financiado con cr6dito concedido por una ins
tituci6n financiera. Esta 61tima financi6 esos pr6stamos recibiendo 
dep6sitos (on un agregado equivalente al monto del precio de ven
ta) do los vendedores do los activos reales. No so necesitan ahorros 
realmente ya que el proceso simplemente representa un traspaso 
de activos financiado con ]a correspondiente creaci6n de cr6ditos 
y dep6sitos do aproximadamente el mismo valor. 

Sin embargo, un nivel anormalmente alto de monetizaci6n 
de activos, como ]a obtenida en Chile a fines do los aios '70, 
requiri6 de precios de activos relativamente altos y que experi
mentaran un alza ripida. Los precios altos so necesitaban para 
entusiasmar a un gran n6moro de personas a vender sus activos 
y el alza rfpida do los precios era necesaria para inducir a otros 
a comprar esos activos con el fin do obtene-. una ganancia de 
capital. M~is a6n, ol proceso, una vez iniciado, so aliment6 a si 
mismo durante los afios '70. Probablemente, el elemento que 
desencaden6 el proceso fue una serie do alzas repentinas impor
tantes que ocurrieron despu6s de 1976, debido a la percepci6n 
general del 6xito de ]a politica econ6mica puesta en prfictica y 
como consecuencia do ia entrada do recursos externos. 

A ]a vez que intentaba maximizar los ingresos provenientes 
de la privatizaci6n y usar sus recursos en forma m~is eficiente, el 
Gobierno participaba, sin darse cuenta, en la monetizaci6n de 
activos. Tanto es asi, quo una parte significativa de la segunda 
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etapa do privatizaciones puede ser considerada, en una propor
ci6n importante, como una monetizaci6n de activos. Do hecho, 
desdo 1974 hasta 1982, el Gobierno aument6 sus inversiones fi
nancieras rpidamente, desde un nivel insignificante de su inver
si6n total a alrededor del 50 por ciento, proporcionando asi 
algunos do los recursos requeridos por el sistema financiero para 
comprar los activos estatales. Entre 1974 y 1978, el Sector Ptblico 
aument6 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 concepto do ]a enajonaci6n de 
empresas estatales. 

Durante los afios '70 y principios de los '80, muchos inver
sionistas, incluyendo algunos de los conglomerados m~s endeu
dados, "capitalizaron" los pagos de intereses sobre sus deudas. 
Como ya so ha afirmado, esta deuda subi6 en reiteradas ocasio
nos, como consecuencia de la compra de empresas estatales y el 
proceso do monetizaci6n de activos. La rentabilidad sobre los 
activos do las corporaciones chilenas tendi6 a ser relativamente 
baja durante el perfodo 1974-1982. Las tasas de inter6s, en par
ticular, excedieron los niveles do rentabilidad pero las ganancias 
de capital fueron muy altas durante los afios '80, determinando 
que ]a rentabilidad global sobre ]a posesi6n do activos fuera 
bastante atractiva, como so muestra on el Cuadro IV-1. Estas con
diciones indujoron a gran parte do los banqueros a financiar a la 
mayoria do los compradores de activos on base a cre.dito, a trav6s 
do la solicitud do capitalizaci6n do intereses. A menudo, los pagos 
on cuotas do las compras a cr6dito de empresas estatales eran 
refinanciados endeud~indose con el sistema financiero. 

En resumen, ]a licitaci6n do paquetes controladores, quo a ]a 
vez posibilitaba comprar a cr6dito, fue el sistema bisico utilizado 
en ]a enajenaci6n do empresas estatales duranto la segunda etapa 
de la Primera Ronda de privatizaciones. El momento y el m6todo 
de la privatizaci6n misma contribayeron, junto con otros facio
res, a la emergencia de un patr6n particular de propiedad do 
activos en que relativamente pocos conglomerados con elevadas 
deudas y encabezados por instituciones financieras, controlaban 
una proporci6n significativa do las empresas mis grandes del 
pals. Otros factores fueron: la falta de capital entre los empresa
rios chilenos, ]a desigual distribuci6n del ingreso, el tamafio re
lativamente pequefio del Sector Privado, el clima do inversiones 
imperante para los extranjeros, la liberalizaci6n do los mercados 
financieros, el comportamiento de las tasas do inter6s en relaci6n 
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CUADRO IV-1: RENTABILIDAD DE LOS ACIVOS 
(Valores Acumulados) 

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 
Valor acumulado do I peso 
inverfido a la rentabilidad 
implfcita do Indice General do 
Precios Reales de Acciones 1,00 1,193 2,468 4,092 5,721 8,233 5,672 4,198 

Valor acumulado do I peso dc 
deuda capitalizada a la tasa 
dc inter-s real del peso en el 1,00 1,652 2,609 3,748 4,384 4,969 6,936 9,374 
corto plazo 

Fuente: Liders (1986) 

a la rentabilidad operacional sobre los activos, las ganancias de 
capital de los afios 1980 y ]a ouforia econ6mica con respecto al 
futuro. En todo caso, la mayoria de los grupos financieros resul
tantes se crearon con una base de capital rele.tivamente pequefia 
y crecieron ripidamente en base a crdditos. En gran redida, este 
cr6dito fue concedido sobre una base creciente de capital derivada 
do ganancias de capital de las acciones y bienes rafces. Cuando 
los procios de los activos cayeron en 1980-1982, Ia base do capital 
dc muchos grupos (como tambi6n la de miles de otros duefios de 
activos) so redujo y las instituciones financieras incurrieron en 
grandes p6rdidas, lo quc determin6 finalmente la intervenci6n 
del gobierno. El colapso de las redes dc propiedad entre estas 
instituciones financieras y algunas de las empresas privatizadas 
m~is importantes, devolvieron ]a administraci6n de estas em
presas a manos del Sector Pfiblico. 

iii) Venta directa 

Una tercera forma de privatizaci6n dc emprosas ostatales durante 
esta etapa fue ]a venta directa. Esta forma so aplic6 habitualmente 
a empresas mas pequefias, en las que el costo do organizar un 
proceso do licitaci6n era muy alto en relaci6n al precio de venta 
esperado. Tambi6n so utiliz6 on aquellos casos, en que el gobierno 
esperaba quo pudiese existir s6lo un licitante, o en quo el proceso 
de licitaci6n no origin6 procios mfnimos aceptables. Tambidn se 
us6 para vender activos de empresas en liquidaci6n y el exceso de 
activos por sobre los estrictamento necesarios para operar las em
presas estatales quo serian enajonadas per otros medios. 
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Privati aci6n de tierias en el sector agrfcola 

Como partc del objetivo dc establecer una econornia do morcado 
moderna, el Gobierno Militar so empeiF6 en crear un mercado 
eficiente do terrenos agricolas. La definici6n do derechos do pro
piedad s6lidos a nivel constitucional y el estricto cumplimiento 
do ]a ley fu,'ron, tal vez, los principales instrumentos para este 
fin, pero rontribuyeron tambi6n otras medidas reguladoras, dise
fiadas para eliminar ]a mayoria do los impedimentos del libre 
cornercio do la tierra. Por ejemplo, los derechos dc uso do agua 
para regadfo, que hasta los aiios '80, debian ser asignados por el 
Estado segtin !a ley pero que on la prictica eran asunto do tra
dici6n, pasaron a ser propiedad do los usuarios do esa 6poca y 
pudieron luego transarse libremente. El proceso so complet6 con 
la privatizaci6n de la mayor parto do ]a tierra que habfa sido 
expropiada durante los afios '60 y principios do los afios '70. 

Del total do ]a tierra agrfcola expropiada por la Corporaci6n 
do Reforma Agraria (CORA), el 28 por ciento expropiado en 
forma irregular fue el primero on devolverse a sus duefios legi
timos. Otro 52 por ciento fue dividido en 52.603 predios relati
vamente pequeiios, "parcelas CORA" que, no obstante, eran lo 
suficientemente grandes como para permitir a un agricultor y su 
familia cubrir sus gastos minimos, como tambi6n pagar la tierra. 
Estas parcelas so vendieron a precios subsidiados y on t6nninos 
muy fav6rables a los antiguos trabajadores de los fundos expro
piados. La selecci6n do trabajadores para esta transacci6n se rea
liz6 on base a de un sistema do puntaje, que inclufa tanto m6ritos 
como factores sociales (tamafio de Ia familia, edad, etc.). El resto 
do la tiorra fue vendida medianto subasta p'iblica o entregada a 
]a Corporaci6n Nacional Forestal (CONAF). 

Se ha estimado quo ]a privatizaci6n do estas parcelas CORA 
involucr6 un traspaso do tierras por un valor do alrodedor do 
US$800 millones y represent6, por supuesto, una distribuci6n 
significativa do la propiedad agricola. Desdc entonces, aproxi
madamente el 40 por ciento do los beneficiarios, han vendido la 
tierra quo recibiercn: el 50 por ciento a los antiguos duefios do 
los fundos, el 10 por ciento a otros boneficiarios, y el resto a otras 
personas, con frecuencia profesionales ajonos al 6rea do la agri
cultura. Estos nuevos duefios, mediante mejoramientos por la via 
del capital, t6cnicas do administraci6n y comercializaci6n, han 
contribuido significativamente a transformar las antiguas prActi
cas del sector. 
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Privatizaci6n en el sector social 

A fines do los afios '70 y principios dc los '80, el Gobierno inici6 
una serie do cambios estructurales, principalmente en el irea 
social, conocidos como "modernizaciones". Varios do ellos impli
caron la privatizaci6n do ciertos servicios, en el sentido de que 
las actividades realizadas previamente por el Sccior Pfiblico, 
fueron traspasadas al Sector Privado. Desde un pUnto de vista 
econ6mico, no cabe duda que ia m~is significativa do estas 
privatizaciones, y una de las principales transformaciones ins
titucionales realizadas por el Gobierno Militar, so llev6 a cabo en 
el sistema de previsi6n social (pensiones, salud), aun cuando los 
cambios realizados on educaci6n tambi6n fueron importantes. 

Fondos de pensiones 

El DL3500 do 1980 institucionaliz6 un sistema revolucionario de 
previsi6n social. Hasta entonces, el sistema do pensiones era, 
como en muchos paises, financiado a base do un sisterma do "re
parto" y era administrado principalmente por instituciones ma
nejadas por el gobierno. Los beneficios 2ran indexados segtin los 
niveles ajustados del sueldo do los Oiltimos cinco afios do trabajo, 
mientras que las cotizaciones de previsi6n social se pagaban 
durante toda la vida activa del empleado. Como consecuencia, 
existfan poderosos incentivos para declarar salarios mis bajos 
durante toda ]a vida laboral, salvo los filtimos cinco afios, como 
tambi6n para obtener la jubilaci6n lo antes posible. El fraude 
observado y las presiones polfticas, aunque no eran para sor
prenderse, a la larga obligaron al Gobierno a subsidiar fuerte
mente el sistema. En los momentos do mfiximo subsidio, 6ste 
alcanz6 el 30 por ciento de los desembolsos del sistema. Ademis, 
]a falta do incentivos para una administraci6n eficiente, determi
n6 la ineficiencia del servicio y sus altos costos do operaci6n. 

El nuevo sistema do pensiones, como parte do la "priva
tizaci6n" del sistema do previsi6n social en Chile, so fundamenta 
en tres principios: solidaridad, beneficios basados on la acumu
laci6n individual de capital y administraci6n privada. La solida
ridad es garantizada por una pensi6n mfnima a ]a cual tienen 
derecho todos los chilenos, indiferentemente do los pagos hechos 
al sistema. Debido a quo, como parte del segundo principio, los 
beneficios estfin directamente relacionados al esfuerzo de acumu
laci6n de capital del beneficiario, el principio do solidaridad 
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implica un d6ficit del sistema que es financiado por el gobierno. 
El nivel mfnimo do pensiones es, sin embargo, muy bajo, de 
modo quo se espera quo la mayorfa dc los empleados financ. e su 
jubilaci6n con su propio capital acumulado. Como consecuencia, 
el subsidio oficial tambi6n es mfnimo. 

Como se indica anteriormente, la capitalizaci6n individual es 
]a base del nuevo sistema do ponsiones. Sc exige a los empleados 
pagar el 10 por ciento do sus sueldos (hasta alrededor do mil 
d6lares de los EEUU) a cuentas personales dentro del sistema. 
Estos fondos son capitalizados con las ganancias obtenidas de la 
inversi6n de los mismos y son pagados al final de la vida activa 
del beneficiario, quien, en esencia deber6 usarlos para comprar 
un sec"lro de vida. Do esta forma, los beneficios so relacionan 
directamente con el esfuerzo, eliminindose asf el incentivo ante
rior de declarar salarios inforiores en forma fraudulenta. Se intro
duce disciplina al sistema de pens-ones, ya que nadie puede 
traspasar ]a carga a otros. 

La gran novedad del sistema do pensiones radica on el hecho 
de que es administrado en fonna Frivada. Con esto fin, so permite 
]a operaci6n do Administradoras de Fondos do Pensiones (AFP), 
instituciones privadas con fines do lucro. Estas compafifas compi
ton por el derecho de administrar fondos individuales sobre la base 
de comisiones y calidad de servicio (rentabilidad sobre los fondos, 
cantidad do documentos requeridos, velocidad del :,-rvicio, infor
maci6n, etc.). Cada empleado puedo elegir libremente entre estas 
AFPs y puede cambiarse de una a otra, si considera quo el costo es 
menor o el servicio es mejor en otra. Si bien el n6mero inicial de 
AFPs fue relativamente bajo (alrededor de 10) y el negocio so con
centr6 considerablemente en dos de ellas, ha surgido un nivel ra
zonable de competencia desdo entonces. El niimero do AFPs ha 
crecido y so espera que aumente ripidamente a medida que el valor 
promedio de las cuentas individuales so incromente en el tiempo. 

Las AFPs son estrictamente reguladas por la Superinten
dencia de AFP, que entre otras tareas, regula las carteras de 
inversi6n, fijando limites do inversi6n para cada tipo de activo 
financiero. A ]a fecha, la rigurosa y prudento regulaci6n ha cir
cunscrito posibilidades do inversi6n a documentos estatales, 
dep6sitos do bancos comerciales y acciones y bonos do corpora
ciones seleccionadas. Esta illtima opci6n es regulada por la Co
misi6n Clasificadora de Riesgos, instituci6n clasificadora de los 
riesgos dC acciones y bonos, establecida especificamente para 
realizar esa tarea. La Comisi6n tiene cuatro miembros del Sector 
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Privado y tres del Sector Piblico. La mayorfa de las inversiones 
en acciones y bonos, permitidas a la fecha (hasta el 5 por ciento 
de crida cartera de AFP), han sido en antiguas emprosas estatales. 
El proc so regulador es complejo y esencial para el 6xito del 
nuevo s;stema do pensiones, ya que requiere de un equilibrio 
entre la necesidad do (a) permitir al sistema suficiente flexibili
dad para que sea competitivo; (b) proporcionar suficientes alter
nativas do inversi6n rentable para satisfacer el enorme volumen 
de recursos quo estA acumulando (en 1990, 10 aftos despu6s de 
su inicio, mis del 15 por ciento del PGB; al vencimiento, alre
dedor del aiio 2030, alrededor do una vez el PGB); y (c) evitar 
riesgos excesivos y fracasos importantes, que el sisterna no po
dria resistir desde un punto de vista poliftico. 

El cambio desde un sistema do pensiones de "reparto" a uno 
de "capitalizaci6n" presenta varios problemas. Los empleados 
activos que comenzaron a trabajar bajo el sistema antiguo han 
realizado un esfuerzo do "ahorro" durante un periodo relativa
mente prolongado de tiempo (pagando cotizaciones al sistema de 
previsi6n social que permitfa el pago do las pensiones) que, para 
ser ji'stos, debia ser reconocido por el nuevo sistema. A la vez, 
tambi6n es asunto do justicia, quo las pensiones del sector pasivo 
obtenidas con el sistema de "reparto", fuesen pagadas, ya que 
estas personas habfan pagado sus cotizaciones de previsi6n so
cial, haciendo el esfuerzo requerido (al menos parte do ellos) para 
financiar sus pensiones. En Chile, se tom6 ia decisi6n do (a) fi
nanciar pensiones del sector pasivo "cubiertas" por el sistema 
antiguo con recursos del presupuesto general del Sector P6blico; 
y (b) reembolsar s6lo en el momento do la jubilaci6n (tambi6n 
con fondos do presupuesto generales) el valor capitalizado de 
esas cotizaciones do previsi6n social que se estimaba so habfan 
pagado hasta 1980. Con esto 6ltimo prop6sito, se reconoci6 un 
tipo especial de deuda del Sector P6tblico (Bono de Reconoci
miento) para cada persona activa hasta 1980. Durante 1989, los 
pagos por concepto do Bonos do Reconocimiento fueron estima
dos en alrededor de US$150 millones, los quo llegar~n a mds de 
US$300 millones en el afio 2000. 

El financiamiento del cambio, como so puede concluir en 
base a ia informaci6n, ha significado un problema importante. En 
el caso de Chile este problema fue abordado de distintas formas 
on momentos diferentes, pero en general se ha basado en una 
disciplina fiscal fuerte. La ejecuci6n dc este nuevo esquema de 
capitalizaci6n coincidi6 con el comienzo de una do las peores 
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recesiones dc esto siglo, acompafiada do una fuerte fluctuaci6n 
del presupuesto del Gobierno Central, que vari6 desde supercvit 
a niveles deficitarios. En vista do ello, el Gobierno emiti6 una 
deuda para pagar las antiguas pensiones, ia que vendi6 a los 
mismos Fondos de Pensiones. Durante la recuperacidn, una parte 
importante de las antiguas pensiones fueron, do hecho, financia
das mediante la venta do capital de emprosas estatales, del cual, 
alrededor do un 25 por ciento fue adquirido por los mismos 
Fondos do Pensiones. Es docir, el Gobierno practic6 una especie 
de conversi6n do deuda por capital, que result6 sor la forma ms 
importante para financiar las privatizaciones en Chile despu6s de 
1985. Otra fuonte de financiamiento duranto el periodo 1988-1989, 
fue el creciente superivit presupuestario, consecuencia do mayo
res ingresos tributarios originados por mejores niveles de activi
dad econ6mica y tin gasto estatal reprimido. 

En general, lia experiencia con el nuevo sistema do pensiones 
ha sido muy positiva. Los problemas principales del sistema do 
"reparto" desaparecieron y los clientes do las AFPs, en general, 
estin satisfechos con el nivel de servicios quo reciben. La renta
bilidad sobre los rondos invertidos ha sido rnuy alta debido a las 
condiciones econenicas generales del pais, aunque ]a forma como 
reaccionarni el sistena durante tn eventual descenso prolongado 
do la actividad econ6mica estii afin por verse. Tambi6n es dudoso 
si el pais seri capaz de gencrar suficientes posibilidades do in
versi6n do alta rentabilidad para alimentar este "rnonstruo" do 
rApida expansi6n. La alternativa do pormitir a las AllPs invertir 
en el exterior en 6pocas do crecimiento remis lonto do ]a inversi6n 
en el pais, estAi siendo aceptada politicamente, pero en forma 
paulatina. Las crfticas principales al sistema, en general, se refie
ren a los bajos grados do afiliaci6n y "solidatidad". En todo caso, 
el nuevo sistena ha jugado tin papel importante on ]a privati
zaci6n de empresas estatales durante la t6ltima etapa do ese 
proccso bajo el Gobierno Militar. 

Sersicios de salud 

Los empleados on Chile, cono en muchos paises, tambi6n son 
cubiortos con fines do salud por el Sistena do Previsi6n Social. 
El esquema existente fue flexibilizado durante principios de los 
afios '80 haciendo posible ]a privatizaci6n do parte do 651. 

Desde los afios '20, se habia utilizado una porci6n de los 
impuestos de previsi6n 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 mis importantes del 
pais. Existfan pocos hospitales y otros servicios de salud priva
dos que generalmente prestaban servicios a la gento de mayores 
recursos. El sistema oficial logr6 una amplia cobertura, una re
putaci6n relativamente buena en cuanto a competencia, pero el 
servicio era administrado on forma ineficiente y a fines de los 
afios '70 gener6 un deficit significativo al Sector Piblico. 

La reforma realizada durante el Gobierno Militar consisti6 
en: (a) la descentralizaci6n del sistema oficial (en esenci-, las 
finanzas se separaron de ]a operaci6n de los servicios de salud; 
se descentraliz6 ]a operaci6n a niveles regionales para que se 
financiara sobre la base de tarifas fijas por los servicios presta
dos); y (b) ]a privatizaci6n de lo5 servicios en algunos casos'. Se 
pcrmiti6 a los empleados elegir entre pagar la parte de sus co
tizaciones de previsi6n social correspondientes a los servicios de 
salud (en 1990, 7 por ciento del salario mensual hasta alrededor 
d? mil d6lares de los EEUU) al sistema oficial o a alguna Insti
tuci6n do Salud Previsional (ISAPRE). Estas iltimas en realidad 
son compafifas do seguros de salud especializadas que ofrecen 
una amplia gama do planes do seguros de salud financiados -on 
el 7 por ciento do los salarios mencionados anteriormente y con
tribuciones adicionales voluntarias. Algunos de estos planes (los 
m~is caros) cubren un alto porcentaje de los costos por cualquier 
contingencia en cualquier servicio de salud, incluso en el ex

•,ero y son elegidos libremente por el beneficiario, mientras 
:os (relativai. .mte baratos), cubren s6lo una porci6n de los 

costos, con servicios do salud ofrocidos s6lo en instituciones de 
propied:,d de ]a ISAPRE. 

El sistema nuevo ha crecido ripidamente, pero atin cubre un 
porcentajo minoritario de la poblaci6n. La expansi6n del sistema 
estA limitado por los costos do los servicios m6dicos y el ingreso 
do la fuerza laboral. El siete por ciento do la mayoria de los 
sueldos no es suficiente para cubrir los costos m6dicos minimos 
esperados, hecho que no se modificarA on el mediano plazo por 
bueno quo sea el comportamiento do la economia. En otras pa
labras, a menos quo el Gobierno docida traspasar el subsidio quo 

Do hccho, un sistema pfiblico-intermediario Fue institucionalizado, per
mii6ndole a la persona atenderse en los servicios m6dicos, ya fuera en 
iependencias ptiblicas o privadas, previamente asignadas por el Servicio 
Nacional do Salud. 
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otorga actualmente al Servicio Nacional de Salud al sistema de 
ISAPRES, por ejemplo, subsidiando los planes de salud para traba
jadores do bajos ingresos, los servicios de salud privatizados en 
Chile continuar~n atendiendo s6lo a una minorfa de ]a poblaci6n. 

Vivienda 

Durante los afios '70, tambi6n se privatizaron algunos aspectos 
de los programas de vivienda del Sector Pi6blico. Antes que se 
realizaran las reformas, una proporci6n considerable de las vi
viendas para familias de ingresos medios y bajos (a mayorfa de 
las familias del pals) era financiado y proporcionado (a veces, 
hasta construido) por el Estado. La vivienda, corregida do acuer
do a tamaiio y calidad, resultaba cara, y el "comprador" que re
cibfa un subsidio significativo no podia elegir ubicaci6n, estilo, 
distribuci6n del espacio interior, etc. 

La reforma consisti6 principalmente en reducir el rol del 
Estado on ese proceso, proporcionando y administrando un sub
sidio habitacional para las familias de ingreso medio-bajo y bajo, 
permitiendo al beneficiario comprar su casa on el mercado. 
De esta forma, la oferta de casas para estes grupos de ingreso se 
hizo competitiva y su construcci6n fue eficiente. 

Los subsidios son distribuidos en base a un sistema de puntajes 
que favorece, entre otros factores, a las familias m6s pobres y mds 
numerosas, pero tambi6n recompensa a aquellos que acurnularon 
niveles mis altos do ahorro y, por lo tanto, requieren un subsidio 
mis bajo. Esta iiltima caracteristica, no s6lo permite al Gobiemo 
otorgar un n6mero mayor do subsidios, sino tambi6n permite a las 
familias beneficiadas comprar una casa mejor, si lo descan, ya que
pueden obtener un pr6stamo mayoi en los mercados financieros 
para suplementar sus ahorros y el subsidio estatal. Esta privatizaci6n 
do ur, programa social ha demostrado ser surnamente eficaz para
el aprovechamiento miximo do recursos necesariamente limitados 
para prop6sitos do vivienda pfiblica. 

El proceso do privatizaci6n como fue concebido al principio 
del Gobierno Militar, fue completado pr~icticamente en 1981, 
como lo fueron tambi6n las enajenaciones relacionadas al sector 
social. Fue entonces quo, como consecucncia do una serie de 
factores explicados on el Capitulo 11, la economfa chilena sufri6 
una fuerte recesi6n y una grave crisis financiera. El Gobiemo 
intervino 16 instituciones financieras, incluycndo las quo porte
necfan a los dos mayores grupos financieros, y asf, como ya so 
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ha mencionado, obtuvo nuevamente el control de alrededor de 
50 dc las industrias, compafifas do seguro, administradoras de 
fondos mutuos, AFPs, compafifas comerciales, etc. La privati
za.i6n en 1985 do estas compafiias, del "irea rara", inici6 la 
Segunda Ronda de privatizaciones en Chile. 

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

La Segunda Ronda do privatizaciones comenz6 para todos los 
prop6sitos pr~icticos alrededor de 1985 y en ella tambi6n se pue
den distinguir dos etapas: (a) la enajenaci6n de empresas del 
"area rara" realizada ontre 1984 y 1985, de las cuales la mayorfa 
habfa sido privatizada anteriormente, corno ya so indic6, a pesar 
de quo ]a administraci6n habia caldo nuevamente on manos 
estatales como consecuencia de la iniervenci6n do los bancos a 
principios do los aiios '80; y (b) la privatizaci6n do un nimero 
relativamento bajo do empresas estatales "tradicionales", entre 
ellas las grandes empresas de servicios piiblicos y do infraestruc
tura.2 (Ver Ap6ndice I). 

Privatizaci6n del "Area rara" (Segunda Ronda, primera etapa)3 

Los m6todos de privatizaci6n elegidos para la Segunda 
Ronda reflejan nuevos objetivos. La maximizaci6n de ingrescs 

2 La privatizaci6n do las empresas estatales tradicionales habfa comenza
do realmento on 1982 cuando el Gobierno decidi6 privatizar intereses 
minoritarios de algunos servicios p~iblicos, aunque el proceso fue inte
rrumpido mis adelante y s6lo so continu6 on 1985. 

3 Fue imposible olaborar una lista completa do las emprosas del "Area 
rara" que fucron enajonadas. Tampoco fue posible determinir los m6
todos de enajonaci6n y los precios do la mayorfa do estas "priva
tizaciones". Tanto laComisi6n Progresa (a cargo do enajonar las 
emprosas del ilamado Grupo Cruzat-Larrafn) y el Banco dc Chile (res
ponsable de vender las principales emprosas del Grupo Vial). ho pr
porcionaron lainformaci6n solicitada argumentandc, quo era privada. 
Sin embargo, algo do dicha informaci6n so puede obtener do relatos do 
los diarios y do documentos legales, investigaci6n mis detallada quo va 
mis all- del alcance do este libro. Para ilustrar el calibre do las empresas 
quo portenecfan al "roa rara", es suficionte indicar que las siguiente-, 
empresas so encontraban entre ellas: Banco do Chile, Banco do Santiago, 
Banco do Concepci6n, AFP Provida, AFP Santa Maria, COPEC, Forv-tal 
Arauco, INFORSA, CCU, INDUS, Compafifa Minera Pudahuel y Ci'I. 
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dej6 de ser la primera prioridad , y fue reemplazada por ia dis
tribuci6n de la propiedad. Ademis, el Gobierno, habiendo apron
dido quo ]a reversi6n do las privatizaciones es una posibilidad real, 
estaba dispuesto a incurrir en el costo do reducir esa posibilidad.

Durante esta Segunda Ronda, sc utiliz6 una variedad de 
m6todos de privati7aci6n, con frecuencia incluso en ]a enajona
ci6n do una sola compafifa. Durante ]a primera etapa, las com
palfas "productivas" del "irea rara" (industriales, comerciales, 
mineras, etc.) generalmente fueron licitadas. Al igual que ]a vez 
anterior, ]a participaci6n accionaria controladora fue ofrecida 
como paqucte, pero a diferencia de ]a fase de ventas a plazo do 
]a Primera Ronda, no so concedi6 cr6dito y se exigi6 - los lici
tantes comprobar su solvencia. Corno los inversionista. locales, 
en general, afin estaban subcapitalizados y ahora existia inter6s 
de parte de inver5ionistas extranjoros en participar en ]a econo
mfa chilena, algunas de las compafifas ms grandes repriva
tizadas fueron adquiridas en conjunto por intereses nacionales y
extranjeros. Un ejemplo notable es COPEC, conglomerado co
morcial e industrial con una alta participaci6n en el negocio do 
distribuci6n do gasolina y producci6n forestal, adquirida por una 
gran empresa chilena (Angelini), que inmediatamente despu6s
vendi6 el cincuenta por ciento a Carter-Folt, de Nueva Zelandia. 
Otro caso es el do CCU, monopolio cervecero e importante pro
ductor de bebidas no alcoh6licas, que fue adquirida por un con
glomerado nacional (Luksic) y Paulaner, uno de los productores 
do cerveza mis grandes do Alemania. I-lay otros ejemplos. El 
Gobierno recibi6 con gusto estas inversioncs extranjoras las cua
les tal vez fueron mis atractivas al permitir:e a los inversionistas 
pagar con documentos do deuda externa chilena quo so podfan
obtenor al 60 por ciento do su valor nominal. Do esta forma, el 
excesivo endOudamiento do la empresa privada, consecuencia de 
]a Primera Ronda de Privatizaciones, se redUjo al invitar a inver
sionistas extranjoros a participar on ]a econornia chilena. 

El "capitalismo popular" fue el m6todo elegido para
reprivatizar las grandes instituciones financieras del "cira rara", 
especialmente las accionos oIlos dos bancos comerciales mis 
grandes del pais (Banco de Chile y Banco do Santiago) y !-Is 
Administradoras do Fondos de Pensiones privadas mis grandes 
(Provida y Santa Marfa). Algunos otros bancos fueron vendidos 
directamente a "grupos econ6micos": uno a empresarios de la 
mediana minerfa, otro a tun grupo do aormbres de negocios del 
norte del pais, un tercero a ciudadanos de la comunidad israelita, 
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etc. En todos los casos se asegur6 que, al menos inicialmente, el 
control estuviese distribuido directa o indirectamente entre un 
n6mero relativamente grande de personas. 

Se debe destacar, como una disgresi6n necesaria para la 
mejor comprensi6n del pfirrafo siguiente, que, durante e inme
diatamente despu6s do la crisis financiera dc principios do los 
afios '80, se permiti6 a todas las instituciones financieras, salvo 
las intervenidas, intercambiar activos financieros dc alto riesgo 
por bonos del Banco Central, pero con la obligaci6n de recomprar 
los activos de alto riesgo con sus ganancias, en un perfodo on 
algunos casos, quo so esperaba serfa muy prolongado, antes de 
ser autorizadas a distribuir sus dividendos. Las instituciones quo 
habfan sido intervenidas y quo sorfan reprivatizadas, s6lo esta
ban autorizadas a vender sus pr6stamos de alto riosgo al Banco 
Central una vez que so hubiesen recapitalizado a travds do nue
vas emisiones do acciones suscritas por los nuevos duefios. En el 
caso do estas instituciones, el perfodo esperado para los pagos al 
Banco Central, fue considerado excesivo y, por lo tanto, esa 
capitalizaci6n era necesaria. Los nuevos duefios do las acciones 
debioron aportar el 70 por ciento del patrimonio neto, siondo el 
resto de antiguas acciones. Sin embargo, en estos casos, s61o el 
30 por ciento do las utilidades dobfa ser distribuido a auevos 
accionistas durante ol periodo do intercambio do activos con el 
Banco Central, y el 70 por ciento restante debfa ser utilizado para 
recomprar a! Banco Central los activos do alto riesgo. 

Bajo el nombre do "capitalismo popular", el gobierno ofreci6 
las nuevas acciones del Banco de Chile y del Banco do Santiago 
al pciblico general, concediondo un cr6dito automfitico a largo 
plazo sin inter(s para pagarlas y ofreciendo un cr6dito de inver
si6n tributaria extraordinariamente generoso. En efecto, el pa
quete fue tan favorable que la mayoria de los conti'ibuyentes 
esperaba recibir las acciones gratis, debido a los dividendos es
perados. Existfa, sin embargo, un limite al n6mero do acciones 
que cada persona podia comprar. Tanto ]as condiciones do inver
si6n favorables como las cuotas de hasta alrodedor do US$5000 
por persona, fueron disefiadas para distribuir la propiedad do 
estas acciones lo ,iximo posible. 

En el caso de las Administradoras do Fondos do Ponsiones 

4 La mayoria do las estinaiones existentes sugieren quo, por ejemplo, los 
periodos do recompra del Banco do Chile y el Banco do Santiago exce
derian los 20 afios. 
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(AFP) Provida y Santa Maria, el "capitalismo popular" se utiliz6 
para financiar el 60 por ciento do la venta d lia primera y alre
dedor del 49 por ciento de la segunda. Esto pormiti6 una mayor
diversificaci6n do la propiedad do las acciones. Para asegurar ]a
administraci6n eficiente do estos fondos, el control del resto de 
las acciones fue ofrecdo a dos instituciones financieras de los 
EEUU, Bankers Trust y Aetna Insurance Company, respectiva
mente. El primero compr6 acciones a travs do una conversi6n 
de deuda por capital despu6s de una licitaci6n internacional, 
mientras quo el segundo negoci6 un precio por el pequefio por
centajo que necesitaba para obtener el control mayoritario, ya quc
habfa sido dueio do casi el 50 por ciento do la compafifa desde 
su ceaci6n. 

Privatizaci6n de empresas estatales tradicionales (Segunda
 
Ronda, segunda etapa)
 

Durante la segunda etapa do ]a Segunda Ronda do priva
tizaciones on Chile, ]a mayorfa do las grandes cmprosas estatales, 
creadas o nacionalizadas por ley, fueron privatizadas. El ingreso 
total sobrepas6 el equivalente a US$1,2 mil millones. 

Estas privatizaciones fucron politicamente ms delicadas, ya 
quo so debe recordar quo no tonfan apoyo general, tanto es asf 
que el Gobierno no las habfa incluido on los planes do enajena
ci6n. Por lo tanto, como regla general, se traspasarfa los intereses
 
do cada una do estas emprosas progresivamente, do modo de
 
ganar el apoyo gradual para su polftica. Por consiguiente, el 
Gobierno utiliz6 diferentes m6todos do privatizaci6n simultinea
mente, ofreciendo acciones a los trabajadores, a los Fondos do 
Ponsiones y a otros inversionistas. A la vez, se preocup6 do dis
tribuir las acciones lo miximo posible dentro do lo razonable. 
Esta tiltima medida signific6 quo primero so logislara para con
vertir la empresa estatal on una corporaci6n, cuyas acciones 
podfan ser transadas en la Bolsa de Valores, y cuya contabilidad 
y operaciones serian sometidas a ]a auditorfa do ]a Superinten
dencia do Valores y Seguros. Luego so anunciaba, por ejemplo,
la pri',atizaci6n del 30 por ciento del capital accionario utilizando 
una a, a lo mis, dos formas de enajenaci6n. Una vez quo ese 
porcentajo habfa sido traspasado exitosamente, el Gobierno 
anunciaba ]a privatizaci6n do otro 19 por ciento, tal vez haciendo 
uso do una tercera forma do privatizaci6n, Jo quo significaba que 
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la corporaci6n ain permanecfa bajo control estatal. El anuncio do 
la privaizaci6n de otro 2 por ciento completaba el traspaso del 
control al Sector Privado. A continuaci6n venfa ]a privatizaci6n 
del resto do las acciones, hasta alcanzar el 100 por ciento, gene
ralmente ofreciendo paquetes do acciones pequeinos o medianos 
en la Bolsa dc Valores de Santiago. El Cuadro 111-1 ilustra este 
proceso.
 

Las principales format; de privatizaci6n utili2adas ujurante 
esta 61tirna etapa fueron el 'capitalismo laboral", el "capitalismo 
institucional", el "capitalismo tradicional" y, en unos pocos ca
sos, el "capitalismo popular". El "capitalismo labora3" es el t6r
mino utilizado para las acciones do las empresa3 estatales 
vendidas directamente a los trabajadores do las empresas a ser 
enajenadas, o en unos pocos casos, particularmente el de 
ENDESA, la mayor compaf~ia generadora do electricidad cel pafs, 
a funcionarios p6blicos en general. Con muy pocas excepcicnes, 
los trabajadores podfan adquirir entre un 5 y tin 10 por ciento ce 
las acciones de las crimpaflifas enajenadas. 

Para pagar las acciones, los trabajadores recibian un adelan
to de su pago de indemnizaci6n por afios de servicio y, para 
hacer ]a compra atractiva, se ofrecieron las acciones a un precio 
bajo con garantfa do recompra al momento do la jubilaci6n. Este 
6iltimo acuerdo era de una naturaleza tal, quo si el valor do las 
acciones ,dquiridas bajo este sistema resultaba ser menor que el 
pago de jubilaci6n esperado en el momento que 6ste s. debfa 
recibir, los trabajadores tendrfan el derecho de vender sus accio
nes a la compaiiia por el valor del pago de la indemnizaci6n por 
afios do servicio. Es decir, los trabajadores recibieron la oferta de 
comprar acciones a un precio inferior al precio de mercado, sin 
tener quo colocar dinero y sin correr ning-6n ti!'o 4e riesgo. Sin 
embargo, podrian obtener ganancias significativas si las acciones 
resultaban ser una buena inversi6n. El objetivo pr'wcipal do esta 
oferta generosa fue, por supuesto, quc los trabajridores apoyaran 
las privatizaciones, pero el sistema tambi6n contribufa a distri
buir la propiedad de las acciones entre ]a poblaci6n cn general. 
En algunos casos, los trabajadores se entusiasmaron tanto con 
estas inversiones que se endeudaren con el fin do aumentar su 
capacidad de compra, en ocasiones hasta el punto do transfor
marse como grupo en el mayor accionista. Ese fue el caso de 
CAP, CHILMETRO, LAN y SOQUIMICH, entre otras. 

El "capitalismo institucional" consisti6 en la venta do accio
nes de emprosas estatales a inversionistas institucionales en ge
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noral, y on particwiar, a los Fondos do Pensiones administrados 
privadamente. E f'rop6,i6o principal do este sisterna ya ha sido 
explicado anteriorn',en, y 1gunos do sus efectos positivos sobre 
la distribuci6n dc ba propieciad d las acciones y el desarrollo del 
mercado dc capitales se analizan en el Capftulo VI. Aquf s6lo es 
necesario agregar que el Gobierno fue surnamente cauteloso con 
respecto a permitir quo los Fondos do Pensiones invirtiesen on 
acciones, incluso on las do las empresas estatales. Establcci6 una 
cornisi6n para clasificar los riesgos de 6stas y otras inversiones, 
con normas obligatorias muy conservadovas, mientras quo so 
regulaba a los Fondos do Pensiones para limitar el riesgo do sus 
carteras dc inversi6n. La inversi6n on acciones (exclusivamente 
de empresas estatales privatizadas) constituye menos del 5 por 
ciento dc ]a cartera total do inversiones de los Fondos do Ponsio
nos, alcanzando alrededor del 25 por ciento do las acciones do las 
emprosas privatizadas. 

El "capitalismo tradicional" se refiere principalmente a otras 
formas do privatizaci6n onerosa, quo durante esta 6iitima fase so 
concentr6 fuertemente on licitaciones, desde paquetes pequefios 
a modianos do acciones do emprosas estatales on ]a Bolsa do Va
lores. Una excepci6n importante fue el traspaso de un paquete 
controlador do ]a compafifa do tel6fonos local mis grande (CTC), 
quo proporciona servicios a Santiago y a ]a Zona Central del pais. 
En este caso, so ofreci6 casi el 51 por ciento do la compafifa a 
trav6s do un proceso do licitaci6n internacional, con el requisito 
do quo el comprador invirtiese mds do US$ 200 millones on un 
programa do expansi6n do lineas telef6nicas. Las acciones podfan 
ser pagadas con documentos de deuda externa chilena. La 
licitaci6n fue ganada por Bond, inversionista australiano. Como 
parte de su programa para reducir pasivos entre sus propias 
compai'as, Bond vendi6 posteriormente su participaci6n en CTC 
a la Compafia Telef6nica Espafiola. 

ORGANIZACION Y EJECUCION DE LAS PIUVATIZACIONES 

Los esfuerzos de privatizaci6n so pueden organizar on formas 
muy diversas, on gran medida como una funci6n do los arreglos 

5 Esta secci6n e.;tM basada en informaci6n proporcionada por Jos6 
Martfnez. 
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institucionales existentes on el momento do las privatizaciones, 
como tambi6n, por el alcance esperado do la actividad. Por 
ejemplo, algunos parses establecen ministerios especializados, 
otros, comit6s de privatizaci6n permanentes, otros ponen a cargo 
del proceso al ministerio sectorial al quo pertenece ]a compafifa, 
mientras que en otros casos, se crean incluso unidades de 
privatizaci6n ad hoc o la enajenaci6n es llevada a cabo por una 
sociedad de inversiones6 En general, los esfuerzos exitosos, como 
los de Chile, han encontrado el justo equilibrio entre las decisio
nes politicas descentralizadas y la ejecuci6n centralizada. 

A pesar de que en Chile la estructura institucional especifica 
para Ilevar a cabo las privatizaciones cambi6 a trav6s del tiempo, 
sus principales caracteristicas no lo hicieron.7 Por un lado, existfa 
una firme voluntad politica do privatizar, apoyada por el mismo 
General Pinochet y la Junta Militar, como se puede apreciar en 
los Programas Ministeriales anuales preparados para el Ejecutivo 
por la Oficina de Planificaci6n Nacional. Por otro lado, el "equi
po econ6mico"8 proporcion6 un fuerte apoyo al proceso. Varios 
do estos bur6cratas, junto con ejecutivos de alto nivel do CORFO, 
tambi6n nombrados directamente por el Presidente, participaron 
en el proceso do toma do decisiones en cuanto a las polfticas 
requeridas por el proceso do privatizaci6n. Desde un punto de 
vista formal, sin embargo, habitualmente las decisiones fueron 
tomadas por el Consejo do Directores do la CORFO, cuyo pre
sidente era el Ministro do Economfa, y sus otros miembros eran 
el Ministro de Hacienda, el Ministro de Planificaci6n, el Ministro 
Vicepresidente do CORFO y un miembro adicional tambin 

6 Vuylstoke (1988). 
7 Una importante excepci6n al caso general descrito aquf fue la 

"privatizaci6n" do la mayor;a do las omprosas pertenecientes al "Area 
rara". Estas empresas, sa!vo los bancos comerciales y las AF-Ts fueron 
privatizadas por comisiones especiales (Comisi6n Progresa) o directa
mente por los bancos intervenidos (Banco do Chile). Los bancos corner
ciales y las AFPs, excluyendo al Banco de Chile, al Banco do Santiago, 
las AFP Santa Maria y Provida, fueron privatizadas utilizando la estruc
tura descrita anteriormente. 

B 	 El "equipo econ6mico" durante el rdgimen do Pinochet, tarnbi6n cono
cido como los "Chicago Boys", estaba compuesto por alrededor do 
trointa personas, (dependiendo do qu!'r. lo definfa y el perfodo de 
gobierno), que ocupaban altas posiciones ejecutivas on cl gobierno, 
habitualmente en los Ministerios do IIacionda yio Economia, como 
tambi6n, do otrc- ministeios del Area econ6mica y social, incluyendo el 
Banco Central. 
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nombrado por el Presidente dc la Naci6n. El Consejo autoriz6 la 
venta dc las acciones do las compaifas quc le pertenecfan9, y 
estableci6 los t6rminos dc esas ventas. Despu6s do 1984, las 
decisiones dol Consejo so basaron on recomendaciones hechas 
formalmente por el Gerente dc Normalizaci6n dc ia CORFO.'0 

Sin embargo, informalmente, so cre6 un Comit6 para ]a Venta do 
Acciones, formado por el subdirector dc la Oficina dc Planifica
ci6n, el jefe dc gabinete dc los Ministerios dc Hacienda" y 
Economfa, el gerente general, gerente do ]a empresa, gerente de 
normalizaci6n y abogado de Ia CORFO. El gerente subrogante de 
]a Unidad do Normalizaci6n dc la CORFO actu6 como secretario 
ejecutivo del comit6 informal. En cierto sentido, este Comit6 fue 
el vfnculo entre el consojo y la unidad ejecutiva.'2 El Comit6 

9 	 En 1973, la CORFO controlaba todas, salvo unas pocas empresas esta
tales. Si bien durante el perfodo 1940-1970 la CORFO acumul6 un 
nimero relativamente grande do empresas estatales industriales, este 
proceso do concentraci6n so acelcr6 duranto el gobierno do Allende, 
cuando se intent6 traniformar la CORFO on una gran sociedad de con
trol do emprosas estatales. La excepci6n ]a constituyeron principalmonte 
las empresas estatalcs tradicionales creadas por ley, cada una do las 
cuales generalmente fue adscrita a un ministerio sectorial. 

10 	 Este Oltimo cargo fue mantenido duranto la Segunda Ronda do 
privatizaciones por el Sr. Jos6 Martinez, un oficial inilitar activo con un 
Postgrado on Economfa otorgado por la Universidad do Chile, y cuya 
tesis para la obtenci6n do dicho grado fue un an~isis sobre la Primera 
Ronda do privatizaciones. 

1 	 Duranto la tiltima fase del proceso do privatizaci6n bajo el gobierno 
militar, esto cargo fue ocupado por el Sr. Cristiln Larroulet. Larroulet, 
qulen so habfa incorporado al equipo econ6mico relativamente temprano 
despu6s del golpe militar (tras .us esiudios do postgrado on la Univer
sidad de Chicago), desde su cargo do asesor on el Ministerio do Econo
mfa, contribuy6 decisivamente en las polfticas do manejo do las empresas 
estatales, estableciendo entre otras medidas, un sistema do informaci6n 
contralizado para controlar el funcionamiento do estas empresas. Su 
conocimiento do las em.res,,s estatales y do los funcionan'iientos del 
gobierno le pormitieron dosempefiar un papel clave durante Ia Segunda 
Ronda del proceso do privatizaci6n chileno. 

12 	 El Comitd para Ia Venta do Acciones so form6 on mayo do 1985, cuando 
]a CORFO, por insistencia del Ministro do lacienda, lern.n Bclchi, fue 
autorizada a enajenar hasta el 30 por ciento do las acciones do una serle 
do sus principales subsidiarias. La venta do estas acciones se harfa on 
gran modida a las AFPs. La funci6n principal del Comit6 era facilitar 
dichas ventas, eliminando los problemas burocriticos quo pudiesen 
surgir en la CORFO o on el Ministerio del Trabajo (Superintendencia do 
AFP). Como so menciona en el texto, en Ia prctica, estas funciones Ee 



Privatizaci6nen Chile 	 97 

supervis6, informalmente, la ejecuci6n de las decisiones del 
Consejo, revis6 los planes generales de privatizaci6n preparados 
por la Unidad dc Ne-rializaci6n, y analiz6 las estrategias parti
culares dc privatizaci6n para cada empresa, definiendo los m
todos do privatizaci6n que so utilizarhn, los precios quo se 
cobrarian y el momento en quc sc realizaria, sujeto a ia aproba
ci6n del Consejo. En cierta forma, este Comit6 asegur6 la cohe
rencia interna del proceso con otras politicas gubernamentales. 13 

La ejecuci6n do los planes de privatizaci6n aprobados por el 
Consejo de la CORFO f,,e responsabilidad de la Unidad de 
Normalizaci6n. Esta unidac' fue responsable, directa o indirecta
mente, do todo el proceso 6e privatizaci6n, incluyendo la prepa
raci6n de las empresas quo so iban a enajenar, la selecci6n del 
consejo financiero y agencias ejecutoras, selecci6n de potenciales 
compradores, negociaciones y recaudaci6n del producto ooteni
do do las ventas. La venta final de las acciones do una empresa 
era firmada por el Ministro Vicepresidente de CORFO, quien 
tenfa por estatuto, la autoridad para privatizar. 

Considerando el alcance do la tarea, el personal do la Uni
dad de Normalizaci6n fue do un tamafio reducido, transformin
dose en un ejemplo extraordinario do lo quo significa "la 
privatizaci6n del proceso do privatizaci6n". El equipo total con
sistia on cuatro prvfesionales, tres secretarias, y un asistente 

ampliamn considerablemente. Este Comit6, basta cierto punto hizo un 
seguiminto do la existencia del Comit6 para la Venta do Activos, for
malmente creado on 1982 por insistencia del entonces Ministro do Eco
nomfa, Luis Danis. Este Comit6 fue formado por aproximadamente las 
mismas personas quo el comit6 informal anterior y funcion6 hasta co
mienzos del ministerio do Modesto Collados. Dada la fuerte recesi6n 
imporante on Chile durante su existencia, el Comitd s6lo pudo organizar 
la venta do acciones do la CCNI (Compafifa do Navegaci6n 
Interocednica) y do otros activos menores. Sin embargo, propar6 y reco
mend6 leyes para permitir a las AF's comprar acciones do emprosas 
estatales, vna caracterfstica clave do la segunda etapa do la Segunda 
Ronda do privatizaciones. 

13 	 El Comit6 so reuni6 somanalmente duranto 1985, cuando so lanz6 ]a 
Ultima fase del proceso do privatizad6n bajo el Gobierno Militar. Con 
el tiompo, estas rouniones so distanciaron a una vez cada 15 dfas y luego 
a no m is do una rouni6n al mes durante -1 primer somestre do 1989. 
Esto refleja claramente el menor ndmero do empresas quo so estaban 
privatizando, como tambi6n, el buen funcionamiento del proceso de 
privatizaci6n on si. El Comit6 concluy6 sus reuniones duranto el dltimo 
trimestre do 1989. 
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administrativo, aunque obviamente utiliz6 ]a estructura orga
nizacional do ]a CORFO, como tambidn, sus servicios legales y 
administrativos. En la medida quo las condiciones lo perrnitieron 
so utilizaron subcontratistas privados y personal de las compa-
Aias quo so privatizarfan o do otras agencias oficiales para pro
parar a las compafifas para su onajenaci6n (si era necesario), 
realizar ]a tasaci6n, preparar los folletos, vender o licitar las 
acciones, recaudar el producto de la venta, etc. Esto permiti6 al 
personal de la Unidad de Normalizaci6n concentrar sus esfuer
zos on ]a preparaci6n do las estrategias de privatizaci6n, la do
finici6n do contratos para las agencias do ejecuci6n, ]a supervisi6n 
del avance do estas mismas agencias, y las negociaciones. 

Para establecer el prccio do las acciones do las empresas quo 
serfan enajenadas o para fijar el precio minimo de oferta en el 
caso do las licitaciones, ]a Unidad de Normalizaci6n generalmen
to recibia varios precios estimados junto con el de ]a Unidad do 
Administraci6n do la empresa. Estas estimaciones complementa
rias gencralmente eran preparadas por la administraci6n do la 
empresa que so privatizarfa, con frecuencia en base a un contrato 
con un tercero (Universidad, emprosa consultora), y por el agen
to financiero quo habfa recibido el contrato para el proceso dc 
ejecuci6n de ia privatizaci6n. 

Durante la Segunda Ronda, generalmento no so requiri6 
preparaci6n para las privatizaciones.14 Durante los diez afios 
anteriores, el Gobierno habia transformado gradualn.ente la es
tructura econ6mica do forma tal que las emprosas, pfiblicas y 
privadas, estaban operando en casi un mismo pie, ya sea on un 
medio competitivo (precios libres, aranceles bajos, libre entrada, 
logislaci6n antimonopolio) o, si tenfan caracterfsticas dc monopo
lio natural, sujotas a normas especiales quo tenfan el objetivo do 
proporcionar la producci6n socialmente 6ptima al procio "justo". 
Estas normas, sancionadas legalmente, existian para la electrici
dad, tolecomunicaciones, transporte a6reo, compafifas do abaste
cimiento do agua y gas, entre otras.15 Adernis, el Gobierno habfa 

14 Una excepci6n importante fue el caso dc ENDESA, on quc so separaron 
aigunas operacioncs y sc crearon empresas nucvas, y la CORFO sc hizo 
cargo do una gran proporci6n dc su dcuda. Sin esta 6ltimna medida, no 
sc habrfa podido vender las acciones ENDESA a los Fondos dc Pensio
nos, y el riesgo moral podria haber afectado a otros compradores. Este 
caso sc analiza cn el Capftulo VIII. 

Is Ver ap6ndice VIII-I dc Iiachette Liiders (1991). 

http:otras.15
http:privatizaciones.14
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realizado un esfuerzo especial por nombrar administradores 
profesionales para las empresas estatales y reducir asi la 
interferencia polftica a un mfnimo; habfa ordenado a las empre
sas 	estatales autofinanciarse y distribuir el 100 por ciento dc sus 
utilidades; habia puesto en marcha un estricto y completo siste
ma de informaci6n; y habfa restringido sus posibilidades do 
endeudamiento en el extranjero. Como consecuencia de esto, las 
empresas estatales se tornaron relativamente eficientes y en 1985, 
en 	general, tenian un balance sano y presentaban rentabilidades 
aceptables. 6 

El traspaso de intereses en si generalmente fue realizado por 
la Unidad de Normalizaci6n con la asesoria de un agente finan
ciero (banco de inversiones, corredor"7 u otro especialista). El 
papel de este agente, junto con asesorar con respecto a los t6r
minos de la enajenaci6n y hacerse cargo fisicamente de ella, era 
reducir a un minimo las presiones polfticas que recibfa la Uni
dad, y a la vez aumentar ]a transparencia del proceso. El uso de 
un intermediario tambi&r demostr6 ser tiiil en aquellos casos en 
que se realizaron las negociaciones. Este tipo de agente se us6 
habitualmente en los casos de ventas directas, licitaciones de todo 
tipo y ventas de paquetes pequefios de acciones en la Bolsa de 
Valores. Estos agentes cobraron honorarios de alrededor de un 
uno por ciento, en el caso de las empresas cuyas acciones fue
ron vendidas a relativamente pocos inversionistas, y alcanzaron 
aproxir.adamente tin uno y medio por ciento en casos como 
el de ENDESA, en que las acciones tuvieron una distribuci6n 
amplia. 

16 	 Evidentemento quo existioron excepciones, especialmento en el sector 
transporte, on el cual Ferrocarriles del Estado (FFCC) a posar do los 
esfuer/os do racionalizaci6n continu6 presentando p6rdidas. El Goblerno 
so hizo cargo dc una gran proporci6n de la douda do LAN Chile du
rante la primora mitad de 1980 crnio parto do un proceso do 
reorderamiento. En otros casos, el origon del endeudamnento excesivo 
o alto tendid a yacer, al menos on parte, en la nocesidad do divisas para 
solucionar problemas de balanza do pagos, quo el Banco Central obtenfa 
do emprosas estatales solventes que, a su vez, contraian deuda on el 
exterior. En estos casos, las emprosas estatales estaban altamento endou
dadas, pero ademis tonian niveles altos dc dep6sitos on moneda ex
tranjcra on el Banco Central. Algunos buonos ejemplos dc esto d1timo 
son 	CAP y ENDESA. 

17 	 Agente do Valores. 
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LOGROS GENERALES 

A principios dc los alios '90, cuando asurni6 el nuevo Cobierno 
Civil, el Gobierno Militar habia logrado su objetivo do traspasar 
al Sector Privado la propicdad y administraci6n do pricticamen
to todas, salvo unas pocas de las 590 empresas que controlaba a 
fines dc 1973. Se podrfa argumentar quc logr6 significativarnente 
rnis de lo que so habia propuesto inicialmente, ya quo al prin
cipio no tenfa intenciones de privatizar las ernpresas estatales 
"tradicionales" de servicios piblicos o infraestnictura, creadas o 
intervenidas en virtud do leyes especificas, que fueron enajena
das durante ]a tiltima etapa del proceso do privatizaci6n, y cuyo 
capital excedfa al do todas las demos enpresas estatales enaje
nadas. 

Tal vez remis importante ain, cl proceso do privatizaci6n lie
g6 a ser aceptado, incluyendo ]a privatizaci6n do empresas esta
tales tradicionales creadas por ley." Esta aceptaci6n so puede 
atribtuir, en gran medida, a (a) la competitividad dcl medio o del 
tipo do reglarnentos bajo los cuales las cmpresas privatizadas 
cbieron operar, lo que las hizo socialm nte eficientes y (b) los 

m6todos de privatizaci6n utilizados para distribuir la propiedad 
do las acciones. 

Con respecto a esto tItirno, a fines do diciernbre de 1988, los 
trabajadores controlaron directanente mis del 50 por ciento do 
los miembros del directorio de IANSA (a compafifa azucarera 
mis grande del pais) y mis del 40 por ciento do CAP (Compafla 
de Acero del Pacffico), SOQUIMICH (nonopolio chileno del 
salitre) y Laboratorio Chile (compailia farmacetitica). Si so agre
gan los directores nombrados por las Administradoras do Fon
dos de POnsiones, todas las ernpresas mencionadas pasan a ser 
companias con control mayoritario do los trabajadores y sus 
representantes. Actualmente, ENDESA (Empresa Nacional do 
Electricidad S.A.) so debe agregar a ia lista y, en la mayoria do 
las antiguas grandes empresis estatalcs que an pernlanecen, los 
directores nombrados por los trabajadores constituyen una pro
porci6n significativa do sus directorios. 

18 Tanto es asf, quo Carlos Orninami, Ministro do Econornfa del Gobierno 
do Aylwin, on un infonno al Congreso denunciando la p6rdida do ca
pital do la CORFO corno consocuencia do las privatizaciones y las ope
raciones do cr6dito de a CORFO durante el Gobierno Militar, dostac6 
el hecho do quo el gobieno no tonia intenciones do revertir este proceso. 
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En t6rminos dc evoluci6n del ntmero dc empresas bajo 
control del Sector Ptblico y la variaci6n en el valor agregado 
logrado por ellas, los cambios ocurridos on el sector de empresas 
estatales durante el Gobierno Militar han sido impresirnante. Se 
debe destacar quo, a pesar do que hoy dia, el Gobierno es dueilo 
y administra menos compai ias que on 1970, el valor agregad4u. 
por ]as empresas estatales existentes es similar al do fines c& )s 
aios '60, periodo en quo para muchos ciudadanos la actividad 
empresarial del Estado era demasiado grande. No obstante, esto 
, o debiera conducir a una interpretaci6n err6nea. Es evidente 
que Iagran diferencia ]a hace CODELCO, compaFifa quo el r6gi
men militar nunca pretendi6 privatizar por razones "estrat6gi
cas" 1

9 y cuyas grandes minas de cobre fueron do propiedad 
privada hasta fines do los aios '60. Sin CODELCO, ]a incidencia 
de empresas esta.ales en el valor agregado total hoy dia serfa del 
5 por ciento del PGB, en comparaci6n con alrededor del 16 por 
ciento durante los ailos '60, nivel bastante inferior al de ]a ma
yorfa de las naciones occidentales. Es decir, sin considerar la 
"gran mineria del cobre", quo durante los arios '60, en muchos 
aspectos, fue un enclave extranjero bajo propiedad estatal al igual 
quo hoy dfa, la privatizaci6n junto con ]a desregulaci6n, ha con
tribuido enormemente a transformar ]a economi? chilena. 

Todavfa mis, so deberia destacar quo on gran medida debi
do a ]a "chilenizaci6n" y posterior nacionalizaci6n de las grandes 
minas do cobre a fines de los aitos '60 y principios de los '70, Ia 
Primera Ronda de privatizaciones, que no afec'.6 a las grandes 
empresas estatales tradicionales, creadas o nacionalizadas por 
efecto do lbyes especificas, sigui6 reservando al Estado activida
des empresariales que generan casi un cuarto del PGB del pais, 
porcentajo sumamente alto segtn los par~metros do las econo
mias de mercado. En ese sentido, la 61tima etapa do privatizaci6n 
fue muy importante para el logro de los objetivos politicos 
globales del gobiemo. Durante esta etapa, el papel empresarial 
del Estacdo fue reducido drsticamente, y la libertad individual 

19 A esto factor so relacionr' el hocho do quo tradicionalmente, un porcen

tajo do ventas dc cobre al exr', or ha sido traspasada directamente a las 
Fuerzas Armadas para financiar la compra do armas. A pesar do la 
fracc16n do ventas traspasadas so establece por ley, quo ni esto Ingreso 
'ii las compras financiadas con esos recursos so reflojen on ]a Balanza 
Comercial. M6s aon, corno forma do mantener el socroto "necesario", 
estas importaciones no estin sujotas a derechos do aduana o inspeccl6n. 
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de elecci6n aument6, evidentemente que en materias econ6micas 
pero, tal vez, tambi(n en t(Srminos politicos. 

En ttrminos de ingieso, se estima que el Sector PNiblico re
cibi6 m~is de US$2,5 mil millones hasta fines de 1989 por concep
to dc la privatizaci6n de empresas estatides (Cuadro V-2). En una 
base anual, los ir.-resos variaron desde un 0,1 por ciento del PGB 
a un 0,3 por ciento del ingreso fiscal, al 3,3 y 10,6 por ciento de 
las mismas variables, respectivamente. En relaci6n al PGB, estos 
ingresos son mrs significativos qi:e los ingresos por concepto dc 
privatizaciones en Gran Bretafia durainte fines de los afios '70 y 
los aios '80. Dada ]a disciplina fiscal del gobierno, ]a privatiza
ci6n permiti6 ejecutar importantes proyectos de gasto que, do lo 
contrario, se habrfan evitado. Corno consect:encia, durante la 
Primera Ronda se expandi6 el nivel do gasto social, mientras que 
durante la Segunda Ronda se aument6 ]a inversi6n y se redujo 
el endeudamiento 

Otra perspectiva para presentar estos ingresos es compararlos 
con el patrimonio neto de las empresas estatales que aun subsisten. 
CODELCO, cuyo patrimonio ncto es muciho mayor que el do cua
lesquiera de las actuales empresos estatales y, por lo tanto, puede 
ser usado como una subest'maci6n raznable del patrimonio neto 
de todas ellas, tiene tin valor de mercado estirnado en aproxima
damente US$4,0 mil miflones. Es decir, mediante ]a privatizaci6n de 
alrededor de 550 empresas, algunas de las cuales eran grandes 
compai~fas de servicios publicos e infraestnictura, el Estado ena
jen6 a lo mis alrededor del 40 por ciento del patrimonio neto de 
las empresas que controlaba en 1973. 

Nuevamente, esto no deberia conducir a interpretaciones 
equivocadas. La privatizaci6n llev6 al Sector PHiblico a eliminar, 
para todos los fines pricticos, su participaci6n en ]a totalidad de 
los sectores econ6micos, salvo la mineria (gran mineria del cobre 
y del petr6ieo, cuyo valor agregado est, disminuyendo ripida
monte por causa del agotamiento de los recursos naturales), 
dejando un amplio espacio para que el Sector Privado so trans
forme en el "motor de crecimiento econ6mico". 

Esta es, tal vez, ]a expresi6n miis clara del cambio revolucio
nario en ]a polftica econ6mica realizada duranto el r(gimen mi
liar, que puso al pafs en una nueva senda reconfirmada por el 
gobierno democritico actual. 

20 Ver Capitulo V. 



Capftulo V 

Impacto fiscal de la privatizacion 

La privafizaci6n do las empresas pfiblicas implica un traspaso de 
los activos del Sector PIblico al Sector Pivado, ya sea nacional o 
extranjero. El traspaso puede ser gratuito u oncroso. Si es oneroso, 
el Sector Piblico rcibe dinero en c-fectivo quo puede usar para 
efectuar gastos corrientes o do inversi6n o para rescatar deuda 
piblica, lo quo significa que la privatizaci6n puede afectar, tanto el 
balance general, como el estado de resultados del Sector Pblico, tal 
como so demuestra esquemticamente en el Cuadro V-1. 

En este balance, so usa la letra g para Gobierno: P9KS representa el activo 

pdblico valorizado desde el punto do vista del Sector Ptiblico (I%); el 
mismo activo podrfa toner un valor diferente para el Sector Privado en 
el momento del traspaso, do manora quo en la expresi6n apPK" pP es 
el precio pagado por 6ste ti1timo para cada unidad del activo del Sector 
P~iblico quo so ostSi privatizando, y a representa la participaci6n en los 
activos totales quo so est,-n vendiendo; el punto se usa para irdicar cam., 
bios absolutos; la e representa el tipo do cambio de manora quo las 
reservas internacionales y !a deuda externa so valoriz1n on moneda local; 
la tasa do rentabilidad promedio, una vez deducidos los impuestos sobre 
los ackivos del Sector PtNiblico, so indica mediante r. Finalmente, so debe 
destacar quo el patrimonio neto incluye el super~vit del Sector P6blico 
y las reservas para deprociaci6n. El estadu do resultados quo so presenta 
en o Cuadro V-I tambi~n difiere del real, quo preparan las Oficinas de 
Presupuesto en los diferentes parses; ya que habitualmente no so in
cluyen las cuentas imputadas. 
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Habitualmente el estudio del ingreso fiscal -incluso de una 
parte do 61,- so ha basado on el supuesto implfcito do quo los 
stocks -activos y pasivos- no tionen importancia. Sin embargo, 
en este capftulo so tratardn on detalle, tanto los ingresos o flujos, 
como cf inpacto de ]a privatizaci6n sobre cl patrimonio neto del 
Sector P6blico. Se analizarAi ademAs la influencia dc la 
privatizaci6n en el financiamiento del d6ficit. So considerard 
principalmente el periodo 1985-1989 para el cual habia mis in
formaci6n disponible; on los casos en que sea posible, se cubrird 
tambi6n el perfodo 19741981. 

CUADRO V-1 
BALANCE DEL SECTOR PUBLICO 

ACTIVO PASIVO 

pl.K9 acciones en empresas piblicas B" cr6dito interno neto (en $, 
iidexado) 

e. R reservas internacionales netas e BF deuda externa neta 
T valor presente dc impuestos 

futuros H dinero 
L otros (capital social, recursos A otros (previsi6n social...) 

naturales y valor imputado G valor presente del flujo 
para monopolio do la futturo de gastos ptiblicos 
emisi6n de dinero) W8 patrimonio 

ESTADO DE REFULTADOS 
CREDITOS DEBITOS 

I. CUENTA CORRIENTE 
8 consumo t impuestos 

139 consumo de capital hiputado rgpiK utilidades 
N transferencias P otros (inter6s sobre reserva3 

externas, ingreso imputado 
a partir de capital social) 

i9 interds pagado (sobre deuda 
Interna y externa) 

II. CUENTA DE CAPITAL 
Z8 inversihn bruta Sg -dpervit do cuenta corriente 
F9 inversidn financiera Dg depreciaci6n 

PP(xik venta do activos 
B endeudamiento 
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INGRESO FISCAL 

La maximizaci6n del ingreso fiscal fue, tal vez, el objetivo eco

n6mico mis importante dc la privatizaci6n dc las empresas es

tatales durante ]a segunda otapa do ]a Primera Ronda (1975-1978). 

El ex Ministro dc Hacienda chileno, J. Cauas, recomend6 "... la 

venta do empresas pcrtcnecicntes al Estado... y administradas por 

CORFO. Esto permite la reducci6n del gasto y proporcioaa una 

fuente dc mayores ingresos"2 . Luego, ]a privatizaci6n so dcfendi6 

como un modio para aumentar los ingresos y/o como un modo 

de reducir el tamaho futuro do las transferencias del Gobierno 

Central a '-- empresas ineficientes. Los ingresos do ]a privati

zaci6n so preentan en detalle en el Cuadro V-2. Debido a que 

el impacto do la privatizaci6n sobre los ingresos ptiblicos es 

mayor que el indicado por los ingresos directos que surgen de 

la privatizaci6n, tambi6n so debon analizar ciertos efectos indi

rectos. Este toma so analiza on detalle m is adelante, considerart

do especialmente el hecho do quo on 1988 y 1989 la distribuci6n 

de la propiedad y ]a roducci6n del Sc.tor Pcblico on sf, fueron 

claramente, los principalov objetivos do la privatizaci6n. 

Es 6til distinguir entre los ofectos inmediatos o do corto plazo 

y el impacto a largo plazo do la privatizaci6n. "Corto plazo" so 

reficre al af o del traspaso del capital do la empresa p iblica al 

Sector Privado y "largo plazo" so refiere a un pefodo do tiompi. 

indefinido. 
En teoria, cuando el Sector P6blico traspasa una empresa al 

Sectoi ?rivado, recibe (a) el valor do las acciones al momento do 

la privatizaci6n, (b) un flujo do los impuestos esporados sobre el 

ingreso real generado por ]a emprosa privatizada menos, (c) los 

ingresos alternativos brutos quo so habrfan devengado si la 

empresa hubiese permanocido on el Sector Pdblico, consistentes 

on utilidades y cargos por depreciaci6n, menos la inversi6n bruta 

anticipada. Los flujos so pueden expresar on terminos do valor 

presente al momento d6 ]a privatizaci6n. Cuando )a transferencia 

es gratuita, (a) sor, cero, pero el valor presente do ]a diferencia 

entre los impuestos esperados y el ingreso alternativo afectard 

los ingresos fiscales. So puede percibir una diferencia entre el 

impacto do ]a privatizaci6n durante el afio do ]a '.ransferencia y 

el impacto total. El primero incluirA el factor (a' menos (c) para 

2 J. Cauas (1979). Original en ingl6s. 
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el afiio dc privatizaci6n y se denominardi de corto plazo, mientras 
quo el segundo incluirli (a), (b) y (c) duranto un perfodo do tiem
po indefinido y so considerarA como do largo plazo. Ambos so 
analizarin sucesivamente. 

CUADRO V-2: INGRESOS POR PRIVATIZACIONES 

(US$ Millones y porcentaje) 

Afio Ingresos por Porcentaje do Porcentaje 
Privatizaciones Ingrcsos Fiscales del PGB 

1974 15,7 0,9 0,1 
1975 224,1 10,4 2,0 
1976 106,8 4,6 0,9 
1977 124,2 4,4 1,0 
1978 114,8 3,3 0,8 
1979 164,6 3,2 1,1 
1980 69,7 1,0 0,4 
1981 112,0 1,4 ,6 
1982 20,0 0,3 0,1 
1983 n.d. n.d. n.d. 
1984 n.d. n.d. n.d. 
1985 10,3 0,02 0,1 
1986 231,7 4,9 1,4 
1987 312,6 5,8 1,7 
1988 560,0 10,1 2,9 
1989 234,4 n.d. n.d. 

Fuente: I lachotte y Liiders (1988), para informacion -cerca del perfodo 1974
1982, y autores para el resto del perfodo. 

El Corto Plazo. 

Los ingresos brutos obtenidos por el Sector Pt6blico dependerlin 
del precio do venta del capital de la empresa privatizada, ]a 
proporci6n do ese capital transforido al Sector Privado y la pro
porci6n pagada en efectivo.3 El precio de venta puede diferir del 

En esto capitulo so supondr, quo las acciones traspasadas so pagaron on 
efectivo. Este es un supuesto realista para el periodo 1985-1989 cuando, 
a excepci6n do ENDESA (69,8 por ciento) y C-TC (95,8 por cionto), las 
acciones so vendieron al contado. Durante cl periodo anterior, 1974-1982, 
]a no:'ma f e la venta a trav6s dc cr6ditos. 

3 
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precio "social" dc la empresa debido a los subsidios, a los riesgos 
inherentes a la privatizaci6n de esa actividad en particular, a las 
diferencias en tasas de descuento y a los grados de eficiencia de 
los Sectores PNblico y Privado. Este tema so analizari mis ade
lante. 

En el corto plazo, los ingresos netos dc las privatizaciones 
exprosado3 en tdrminos do itemes del balance del Sector Ptblico 
(Cuadro V-I) serin: 

(1) RO=aooK8l' 0P-ao r9K 

donde R0 representa las ganancias obtenidas do la proporci6n a0 
del capital del Sector Ptblico vendido al Sector Privado en el afio 
cero, deducido el ingreso alternativo durante ese mismo afio 

como consecuencia de ]a proporci6n privatizada; PP, el precio 
pagado por el Sector Privado; rg P8 K9, el rotorno do ]a empresa 
privatizada, de haber permanecido en el Sector PHiblico; PgKr, el 
valor libro de las acciones do las emprosas p~iblicas en manos del 
Sector Ptblico. 

Los ingresos del Sector Niblico, provenientes do la priva
tizaci6n de las empresas estatales alcanzaron un total do US$ 2,3 
mil millones. Do este monto, el equivalente a miis do US$ 1,4 mil 
millones on ingr sos brutos, primer t6rmino a ]a derecha de la 
ecuaci6n (1), so obtuvo de ]a privatizaci6n do s6lo 27 empresas 
estatales; mis de cuatro quintos de esta cantidad fueron 
percibidos duranto los t6ltimos tres afios del pr-'eso (Cuadro V
2), mientras que por ]a privatizaci6n onerosa do 223 empresas, el 
Sector Ptiblico rocibi6 el equivalente a menos do US$ 1.000 mi-
Ilones entre 1974 y 1982. Anualmente, los ingresos variaron des
do un minimo do US$ 10 millones or. 1985 a un mfixirno do IJS$ 
560 millones on 1988, representando lasta el 10 por ciento del 
ingreso fiscal corriente (1988), y hasta la proporci6n significativa 
del 39 por ciento de los impuestos a ia renta on 1987 y 1988. El 
ingreso do CORFO se duplic6 en 1986 y 1987 y so triplic6 do ahi 
en adelante como consecuencia do las privatizaciones. Tambi6n 
es interesante observar que los ingresos obtenidos do la 
privatizaci6n financiaron gran parte del C.,ficit durante la 6poca 
cubierta e incluso aumentaron el superivit en los itimos aios 
del mismo perfodo. Este tema se analizari en la filtima secci6n 
do este capitulo. 

A posar de que el Gobierno obtuvo ingresos adicionales del 
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Sector Privado al enajenar las enpresas ptiblicas, perdi6 mgresos 
tributarios y dividendos .or las acciones traspasadas. Por consi
guiente, el ingroso neto anual Ro fue menor que el do las cuentas 
fiscales obligando a corregir los ingresos brutos do acuerdo a esto. 
Los ingresos alternativos so han calculado en base a las normas 
provias sobre distribuci6n do ingrosos y on proporci6n a la parti
cipaci6n do la emprosa piblica vendida al Sector Privado duranto 
el afio relevante. En el Cuadro V-3, lifnea 3, so prosentan los ingresos 
anualos netos obtenidos por ]a privatizaci6n do ese mismo afio. 
Corno no so encontr6 informaci6n disponible para todas las em
presas vendidas durante el perfodo 1985-1989, el Cuadro V-3 so 
construy6 on base a una muestra de 10 enpresas que cubren alre
dedor del 80 por ciento dol total do los ingrosos duranto es mismo 
perfodo. Los valores obtenidos para los ingresos netos no prosentan 
diferOncias inportantes con respecto a los valores para los ingresos 
bnutos, va que el ingreso altemativo representaba a lo mis el 13 por 
ciento de los ingresos brutos (1985). 

CUADRO V-3: IMPACTO FISCAL DE LA PRIVATIZACION 

(1988 S millones) 

1985 1986 1987 1988 1989 

1. Ingresos brutos 
do laprivatizaci6n 4.9-17 58.503 83.383 141.111 71.271 

2. Ingreso alternativo 324 4.625 5.400 19.595 5.868 

3. Ingresos netos 
(()-(2)) 4.623 53.878 77.713 121.516 65.403 

4. Valor prcsente dc 
los impuestos 3.325 43.167 58.010 89.418 27.764 

5. Valor prosento dcl 
ingreso alternativo 10.906 143.630 180.332 238.150 71.766 

6. Ingrosos fiscales 
nctos((1)+(4)-(5)) -2.634 -411.960 -39.20c) -7.621 27.269 

7. Proporci6n del 
d6ficit fi-cal (%) 1,6 55,9 110,3 -1,6 n.d. 

S61o incuye diez do las 27 ernpresas privatizadas durante ese perfodo, 
cubriendo el 80 por ciento do los ingrosos do las ventas. Se eligi6 esta 
muestra cn particular s6lo por ladisponibilidad do io;ormaci6n. 
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El 	Largo Plazo 

Un anilisis a largo plazo del impacto de la privatizaci6n sobre 
los ingresos fiscales "en un afio determinado" incluiri ]a diferen

cia entre el valor presente del flujo do ingresos con privatizaci6n 

y sin ella. El Gobierno obtendrAi los ingresos dc la venta de las 

empresas mis un flujo dc ingresos tributarios de las compafias 

privatizadas durante un periodo indefinido de tiempo. Sin em

bargo, perderd otro flujo de impuestos -si solicita a las empre

sas ptiblicas quo paguen- y de dividendos, en la forma de 

transferencias de utilidades a la Tesorerfa silas empresas perma

necieran bajo el control del Sector Piblico. 
El valor presente do los ingresos netos obtenidos por el tras

paso de un paquete do acciones en el ai~o 0 serA, en t6rminos de 

itemes del Cuadro V-1, donde t i representa la tasa impositiva 

relevante pagada por el Sector Privado -sobre personas y em-
Ppresas- y r , la tasa de rentabilidad de la empresa traspasada 

una vez en manos del sector privado: 

"tirP•oPOK9-'O'K(2) 	 Rt0= 0K9P~P + 
( 1 +rd5)' ) 

donde el primer t6rmino a ]a derecha do la ecuaci6n representa 

los ingresos do la venta al Sector Privado, el segundo, el valor 

presente de los impuestos pagados por ese sector sobre los be

neficios obtenidos do las empresas privatizadas y el tercero, el 

valor presente del ingreso que se habrfa obtenido el Sector P6

blico si la privatizaci6n no se hubiese Ilevado a cabo, o sea el 

ingreso alternativo.4 En ia medida quo los ingresos obtenidos del 

precio do venta m~is el valor presente do los impuestos adiciona

les pagados por el Sector Privado sean diferentes al valor presen

te do los flujos do utilidades de las empresas que permanecen en 

el Sector P6blico, se alterar~in totalmente los ingresos fiscales. 
Los resultados so verin afectados pot ]a diferencia en las 

tasas do rentabilidad (r' en comparaci6n con rS), en los precios 

4 	 La ecuaci6n (2) s61o supone una venta efectuada en el tiernpo 0 y pre

tende evaluar los factores que determinan los retornos netos on el tiem

po y su impacto sobre el valor presente de los retornos notos al Sector 

Ptblico para la venta de la 	 empresa o el paquete ao. 
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(pt, en comparaci6n con p), en las tasas do descuento (rdP en 
comparaci6n con ri), y entre las tasas do rentabilidad y las tasas 
de descuento. Si no hay diferencia do riesgos, tasas de descuento 
y eficiencia entre el Sector Piblico y el Privado, y siempre que 
la cficiencia no haya siclo subsidiada (total o parcialmente), el 
impacto neto do la privatizaci6n sobre los ingresos fiscales serfa 
de coro en el largo plazo. Es decir, el ingreso del Sector Piblico 
no se alteraria; s6lo cambiarfa su composici6n: so obtendria una 
mayor proporci6n do ingresos a trav6s do los impuestos paga
dos por las empresas del Sector Privado, incluso sin modifi
caciones do sus tasas, y una menor proporci6n de los impuestos 
y las utilidades de los activos del Sector Ptiblico. 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, on cierta medida, poco i-mportante siempre que el 
precio pagado por el Sector Privado haya incluido un descuento 
correctamente estimado de ese hecho en o momento de la 
privatizaci6n. 

Las diferencias on eficiencia entre el Sector Privado y el 
Sector Ptiblico determinarin quo los dos primeros t6rminos do la 
ecuaci6n scan diferentes a los relacionados con cl ingreso alter
nativo. La mayor eficiencia esperada para el Sector Privado en 
comparaci6n con el Sector Piblico, induciri a un precio mis alto 
pagado por la proporci6n privatizada ctK'0 con respecto a su 
contraparte del Sector Piblico (cr4K). Sin embargo, la diferen
cia entre la eficiencia de los dos Sectores scri miis pequefia 
mientras mk, similares hayan sido las reglas del juego aplica
das a ambos Sectores antes de la privatizaci6n. Esta afirmaci6n 
es especialmente relevante cuando ]a empresa a set privatizada 
habia estado sujota a un proceso do desregulaci6n antes do su 
privatizaci6n, como en el caso de Chile desde mediados de los 
afios '70. 

El impacto fiscal se estim6 en base a los siguientes supues
tos: (a) la tasa do rentabilidad privada sobre el patrimonio neto 
(deducidos los impuestos) no so modifica con la privatizaci6n 
(un supuesto extremo); (b) ]a tasa do rentabilidad del Sector 
Ptblico es el promedio observado en las empresas del Sector 
Piblico antes del traspaso con excepci6n do ENDESA quo habia 
presentado una tasa de rentabilidad negativa on los afios anterio
res a la privatizaci6n; (c) la participaci6n de los dividendos (do 
los retornos una vez deducidos los impuestos) fue do 50 por 
ciento para el Sector P6blico y del 30 por ciento para ana empresa 
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privada; y (J) ]a tasa do descuento usada para obtener los 
valores presentes para los diferentes flujos proviene dc la aplica
ci6n del modelo do fijaci6n do precios del "mercado do activos 
do capital" (CAPM) quo sc explicarA m6is adelante. Los flujos a 
precios constantes de 1988 so obtuvicron deflactando ]a informa
ci6n relevante por el IPC de Chile. El perfodo do andilisis corres
pondiente %cada empresa privatizada comienza cuando so 
traspasa ]a primera proporci6n del capital y finaliza el afio 2008. 
En Hachette y Lfiders (1991) so presentan los supuestos deta-
Ilados por empresa. 

El impacto fiscal de la privatizaci6n, dados los supuestos 
mencionados, fue negalivo hasta 1988, y positivo on 1989 (Cuadro 
V-3). El valor presento do !,s impoestos, incluso si fuera mayor, 
es obviamrete menor que el valer presente del ingreso alterna
tivo, dado el supuesto elegido dc "ningdn cambio do eficiencia" 
despu6s de la privatizaci6n; y e; e3te marco, !os ingresos netos 
son necesariamente negativos si hay un subsidio involucrado en 
el traspaso, como aquellos otorgados a trabajadores y contribu
yentes para lograr una amplia distribuci6n do la propiedad. Al 
comparar los ingresos fiscales pordidos, bajo los supuestos extre
mos mencionados, como consecuencia del subsidio dc los precios 
de venta en el momento de la privatizaci6n, con ]a suma de los 
ingresos brutos del perfodo 1985-1989, los primeros representa
rfan un 18 por ciento (este torna so analizari mis adelante). Para 
quo el impacto del ingreso fiscal neto sea coro, el promedio de 
las tasas do rentabilidad sobre e valor libro indicado anterior
mente, tendrfa quo aumentar en menos do 2;5 puntos porcentua
les sobre el que obtuvicron antes do su privatizaci6n en 5 do las 
10 empresas privatizadas (CHILGENER, CHILMETRO, 
CHILQUINTA, CAP, IANSA)6. Este es un requisito moderado, 
ampliamente superac.3 por ]a mayoria de las empresas desde su 
privatizaci6n completa. Do hecho, el ingreso fiscal neto, es posi
tivo on los casos de ENDESA, CTC, SOQUIMICH y ENTEL, 
incluso si no so modifican las tasas d rentabilidad existentes al 
momento do ]a privatizaci6n. Do cualquier modo, on el peor afio, 

s Mientras el primer wupuesto es importante para determinar la transfe
rencia real do fondos desdo las empres-is privadas al Sector Niblico, el 
segundo so requiere para estImar el impuestQ rclevanto pagado por el 
Sector Privado sobre los dividendos distribuidos. 

6 LAB Chile requeriria do un aumento insignificante por lo quo no so 
incluy6 en la lista. 
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1986, ]a p6rdida estinada do ingresos fiscales notos, bajo los 
supuestos extremos mencionados, no represent6 mis ael 2,6 por 
ciento del ingreso fiscal total. 

PATRIMONIO NETO DEL SECTOR PfJBLICO 

A pesar dc quo los objetivos dc las privatizaciones chilenas no 
incluyeron explicitamentc ]a maximizaci6n del patrimonio neto, 
ni la redistribuci6n de las riquezas do manera especifica, puede 
ser interesante analizar estos temas desde dos puntos do vista: (a) 
dado que el patrimonio neto del Sector Hiblico constituye una 
forma do representar la capacidad del sector para generar ingre
sos netos, si la privatizaci6n de la empresa ptiblica afecta el 
patrimonio neto del Sector Piblico, tambi6n alterarA el flujo do 
ingreso fiscal y, (b) es probable quo la redistribuci6n no deseada 
do las riquezas gencre reacciones polfticas quo finalmente afec
tarin ]a estabilidad y continuidad del proceso de privatizaci6n. 

Ambos temas han conslituido parte importante del debate 
ptiblico en Chile. Por un lado, los criticos consideraron, especial
mente despu6s de 1984, quo los m6todos de privatizaci6n utili
zados llevaban a una reducci6n signiticativa do la capacidad del 
Sector Pdiblico para gencrar ingresos, y, por lo tanto, para finan
ciar programas o actividades consideradas absolutamente esen
ciales. Los supuestos implfcitos subyacentes 2n estas opiniones 
consister. en quo ]a privatizaci6n implicaba una p6rdida real para 
el Sector Publico y quo 6ste era tin proveedor mdis eficiento de 
estos servicios quo el Sector Privado, y, por consiguiente, debia 
continuar proporcionfindolos. Por otro lado, durante la Primera 
Ronda, las privatizaciones habian dejado la impresi6n de un 
traspaso significativo de riquezas, aunque no intencional, desde 
el Sector Piblico at Sector Privado. Adem~is, las ganancias 
aparentes del Sector Privado se concentraban en, relativamente, 
pocas manos, aumentando ]a ya desigual distribt'vci6n do la ri
quuza en el pais'. Entonces, no es sorprendente quo la redis
tribuci6n do riquezas quo surge de las privatizaciones do las 
ernpresas del Sector Piblico debiera ser cuidadosamente anali
zada y que las autoridades, despu6s do 1984, deberfan tomar 

7 Ver Capftulo IV. 
8 Lilders, (1990). 
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ventaja de su experiencia previa para evitar otros resultados no 
deseados. Por estas razones, es importaAte analizar el impacto 
real de la privatizaci6n sobre el patrimonio neto del Sector pl
blico y su distribuci6n. 

Patrimonio Neto del Sector PNblico: Primera Ronda de 
Privatizaciones 

Pese a que la falta de informaci6n impidi6, aplicar a la Primera 
Ronda la metodologia para estimar el impacto de la privatizaci6n 
sobre las riquezas del Sector Piblico.. utilizado durante la Segun
da Ronda, se pueden efectuar algunas inferencias tentativas. Estas 
sugieren que la percepci6n del Sector Puiblico descrita anterior
mente sea probable y parcialmente errada y que ]a segunda etapa 
do la Primera Ronda de privatizaciones haya sido, en esencia, 
una forma no intencional de obtenci6n de pr6stamos para el 
Sector Publico, a tasas de inter6s que en ese momento eran su
mamente altas en tdrminos reales. Algunos de los grandes be
neficiados del Sector Privado quebraron durantc la recesi6n de 
1981-1983 y perdieron las ganancias que habrfan obtenid: a partir 
de su capital inicial (de hecho, relativamente insignificante). El 
Gobierno us6 estos "pr6stamos" (ingresos de la privatizaci6n) 
para invertir en programas sociales que, evaluados ex post, 
probablemente nunca log'aron tasas de rentabilidad social, ni si
quiera cerca de la "tasa de inter6s" pagada (implfcita una vez 
que el Gobierno asumi6, a principios de la ddcada de los 80, la 
deuda de los conglomerados financieros de las empresas estata
les). A su vez, en el andlisis final las p6rdidas del Sector PTiblico 
fueron equivalentes a las ganancias de los poseedores del activo 
financiero. 

En general, es posible afirmar que las privatizaciones no 
afectarin la riqueza del Sector Ptiblico, ni ]a distribuci6n general 
de la riqueza, si (a) la privatizaci6n so Ileva a cabo a va!ores de 
mercado; (b) el mercado de capitales y el mercado fi;,anciero 
estdn relativamente bien desarrollados; y (c) la eficieicia 
operativa no se altera con la transferencia de la propiedad 9. Si 
bien es imposible afirmar que estas condiciones se cumplicron en 

9 El supuesto implfcito es que los gastos del Sector Ptiblico financlados 
con los ingresos de la privatizaci6n de las empresas estatales no afec
tarin la distribuci6n de la riqueza. 



114 DOMINIQUE IJAC-'MME - ROLF L()DERS 

el caso de Chile, se puede asegurar, corno so indica on el Capftulo 
H, que el medio econ6mico se desplazaba on esa direcci6n. Durante 
la Segunda Ronda do privatizaciones, las condiiones existentes so 
acercaron a las descritas para justificar ]a expectativa do quo esas 
privatizaciones hilrfan tonido poco efecto sobre ]a riqueza dei Scctor 
Pblico o sobre la distribuci6n general do la rique2a, con la excep
ci6n del precio pagado por el Gobicrno para distribuir la propiodad 
de las acciones entre los trabajadores y los contribuyentes do la clase 
media. Mds adelanto so abordari nulevamente este tenia. 

Sin embargo, es casi imposible juzgar, comparando las alter
nativas al momento do vender, el nivel probable do los precios 
de las acciones traspasadas durante la etapa inicial de la Primera 
Ronda do privr'tizaciones. Las condiciones econ6micas on Chile 
eran afin extremadamente inetables e inseguras y e desempeflo 
pasado de las empresas estatales tenfa poca importancia para el 
futuro. Hachette y Liiders (1987) compararon el valor presente de 
las acciones do las distintas empresas estatales al final do cada 
aflo, desde la fecha do ]a privatizaci6a hasta 1982, considerando 
los precios pagados por esas accionos, corregidos de acuordo a 
los dividendos recibidos y el financiamiento do nuevxs inversio
nes. Estos tres factores, se descontaron a la tasa pagada por el 
tipo de dep6sito mds corriente, los dep6sitos a 30 dias.0 Los 
resultados presntan una comparaci6n ex post do los retornos de 
inversi6n de las acciones de las emprcsas estatales privatizadas 
con los do los dep6sitos a corto plazo on moneda local. 

A pesar de quo a fines de 1979 y 1930, la inversi6n en acciones 
de las empresas estatales privatizadas prosper6 m~is quo ]a de los 
dep6sitos, hacia fines de 1981 y 1982 el proceso so revirti6. A fines 
do 1980, quienes mediante cr6dito compraron acciones do las em
prosas estatales (algunos do los grandes conglomerados nuevcs) 
resultaron aparentemente, muy beneficiados con las privatizaciones. 
Se argument6 que las acciones do las empresas estatales se habfan 
vendido a precios muy "bajos". La privatizaci6n fue atacada por 
la prensa y en algunos estudios do investigaci6n, quo criticaban 
las ganancias potenciales do capital do los cornpradoes". Menos 

10 Estas tasas fueron sumamente altas, alcanzando un prornedio do casi 28 
por ciento on k6rminos reales (despu5s do la correcci6n monetaria) 
durante el poriodo 1975-1982. 
Dado el poder do las compafifas duefias do estos conglomerados finan
cieros, las fluctuaciones on los precios do las acciones tuvieron efectos 
significativos sobre las riquezas do los propietarios. 
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de dos alnos despu6s, las sociedades inversionistas dueias de la 
mayoria d' estos conglomerados quebraron, y sus deudas exce
dieron significativamente el valor do sus act'¢os. Para el Gobior
no, dada la imposibilidad do obtener financiamiento externo, el 
costo de un pr6stamo estaba directamente relacionado con la 
"alta" tasa do inter6s usada para calcular los valores presentes 
indicados con anterioridad. Esto es, la privatizaci6n do empresas 
pilblicas a bajos precios, quo reflejaban las altas tasas do inter6s, 
puede habor sido ]a mejor alternativa que tena el Gobierno para 
financiar algunos de sus gastos. Entonces, el problema consisti6 
en deterwinar si los precios obtenidos por las acciones de las 
empresas privatizadas oran realmente "muy bajos". Ex post, so 
puede argumentar que sucedfa lo contrario, ya quo algunos 
empresarios juzgaron la velocidad do descenso de las tasas de 
inter6s, ademris de las perspectivas y la estabilidad del creci
miento econ6mico en el pais, ofreciendo precios muy altos por 
las acciones de las empresas estatales, para ser pagado a lo largo 
del tiempo, a partir do las utilidades do las tasas do inter6s exis
tentes on Chile. 

Pese a ello, el Gobierno no obtuvo boneficios por los "altos" 
precios que recibi6 durante ]a Primera Ronda de privatizaciones. 
Sin embargo, este toma so analizari en la iltima socci6n do este 
Capitulo. La conclusi6n es quc el denorninado "impacto directo 
do la privatizaci6n sobre ol patrimonio noto del Sector Piblico", 
no tuvo importaicia. No obstante, como so observari en las 
pr6ximas p6ginas, el impacto indirr.cto fue considerablemente 
negativo. 

Patrimonio Neto del Sector Piblico: Segunda Ronda de 
Privatizaciones 

Si el Sector Piblico no hubiese perdido un patrimonio neto signi
ficativo durante la Primera Ronda, Zse podrfa decir que incuni6 
en dicha p6rdida on el proceso de privatizaci6n a partir de 1984? 

La respuesta se puede subdividir en dos partes: en t6rminos 
del efectu directo de ]a privatizaci6n y el efecto indirecto do ella. 
El primero estA relacionado con el impacto del traspaso de un 
activo p6blico al Sector Privado, sobre el ingreso del gobierno. Fl 
efecto indirecto so refiere al uso quc se hace do dichos ingresos. 
La respuesta presentarS nuevas perspectivas, aunque sean de 
naturaleza esencialmento cualitativa, con respecto del activo y 
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pasivo, un aspecto generaliente olvidado pero sin embargo 
importante para la contabilidad (Cuadro V-i) y ]a administraci6n 
del Sector Pfbiico. En esta secci6n se presentarA el efecto directo 
y en la pr6xima so abordari el indirecto. Como so puede obser
var, la respuesta es nuevamente negativa: no so detectaron p6r
didas del patrimonio neto del Sector Pfiblico como consecuencia 
de las privatizaciones. 

En la medida en que el ingreso obtenido por la privatizaci6n 
do ]a empresa, incluyendo el precio de venta y el valor presente 
de los impuestos a ser pagados por la empresa privatizada, sea 
igual a la tasaci6n del Sector riiblico corregida de acuerdo a los 
costos de transacci6n, e patrimonio neto del Sector Piblico per
manecerd inalterado hasta que el Gobierno decida financiar gas
tos do consumo con tales ingresos. Por supuesto, la estructura de 
los activos del Sector Piblico podria cambiar on el proceso: por 
ejemplo, el activo fijo se podrfa reducir mientras el efectivo (AO) 
(o reservas internacionales) (AeR) aumenta proporcionalmente, o 
mientras el pasivo se reduce, ya sea por ]a deuda extema (AeBD 
o interna (ABH). 

(3) AW = =A(p Kg)+A(eR+T+L)-A(B+ e Bl+H+G+A) 

Para quo el ingreso fiscal permanezca inalterado, es necesario 
quo el patrimonio neto del Sector Piblico no se modifique, pero 
esa condici6n por sf sola no es suficiente. En un mundo equilibra
do, y sin problemas, los retornos ajustados al riesgo sobre u:( peso 
adicional invertido en cualquier bien, serian iddnticos a la reduc
ci6n de los pagos que surgirfa de la disminuci6n dc un peso 
adicional en cualquier pasivo. En esas condiciones extremas, el 
cambio en la composici6n del activo o el pasivo como consecuen
cia del traspaso afectardi los ingresos notos del Sector Pdblico en 
1 medida que so modifique el nivel dc riesgo de ia cartera de 
inversi6n. De hecho, los retornos difieren, entre los activos (ac
ciones en empresas del Sector Piblico contra efectivo o reservas 
intemacionales, probables medios do pago do ]a privatizaci6n) y 
tambi6n difieren de los flujos de costos del pasivo del Sector 
Pblico al Gobierno (tal como bonos en poder de extranjeros). La 
distribuci6n do los ingresos dc la privatizaci6n tambi6n puede 
ser afectada por errores y presiones politicas. Luego, los cambios 
en ]a composici6n del activo y del pasivo del Sector Piblico 
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 dol Sector Pblico, derivados de la privatizaci6n, 
probablemente son causados por otras fuerzas que se descrben 
a continuaci6n. 

Reducciones del patrimonio neto del Sector Pztblico 

Las causas principales do la reducci6n del patrimonio neto del 
Sector Pblico como resultado de la privatizaci6n son los traspa
sos gratuitos, la fijaci6n dc los precios a niveles inferiores a los 
reales, los costos de transacci6n (relacionados con ]a promoci6n, 
honorarios profesionales, seguros, etc.), o el financiamiento del 
gasto corriente con el ingreso do ]a privatizaci6n. Los dos prime
ros factores afectan al precio de venta y constituyen el tema 
central del debate, especialmente ]a fijaci6n de precios inferiores 
a los reales; el cuarto factor se refiere a otro tema: el 
financiamiento del d6ficit o el uso do activo devengado al Sector 
Piblico como consecuencia do la privatizaci6n, que se analizard 
en ]a siguiente secci6n. La subvaluaci6n, puede ser consecuencia 
del traspaso del capital del Sector Piblico al Sector Privado con 
un "subsidio", consistente on un precio inferior al valor de 
mercado o menor al quo el Sector Privado habria estado dispues
to a pagar. Adcmis, el procio quo ofrece el Sector Privado por 
una empresa estatal, incluso a valor total de mercado, puede ser 
inferior al precio relevante desde el punto do vista del Sector 
Piblico: la diferencia afectaria ei patrimonio neto del Sector 
Piblico. Tal situaci6n se daria en caso de existir diferencias le
gitimas entre los riesgos del Sector Piblico y del Sector Privado, 
y por lo tanto, en los factores do descuento. Por otro lado, la 
tasaci6n del Sector Privado podrfa ser superior, si se espera que 
aumenten los flujos do fondos cuando la empresa sea privatiza
da, a causa del ingreso monop6lico, ]a mayor eficiencia o las po
sibilidades do diversificaci6n. 

Los riesgos significativos ciel Sector Privado se relacionan con 
la posibilidad de expropiaci6n. Otros riesgos, diferentes a la "re
versi6n de la privatizaci6n" 2 surgen cuando el Sector Privado 
espera monopolios o controles de precios, imposici6n de arance

12 Tambidn pueden surgir riesgos no-diversificables relacionados con ca

racteristicas especfficas do las empresas privatizadas on la producci6n o 
los mercados. Sin embargo, no difieren entre los Sectores Pdblico y 
Privado. 
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les mximos, o st.... cruzado quo surge do las consideracio
nes distr:-, utivas. Estos riesgos afectan las expectativas de flujo 
de fondos do la empresa, y, por lo tanto, podrfan Ilevar al Sector 
Privado a ofrecer precios mds bajos por las empresas estatales; 
estos riesgos tionden a ser particularmente altos para los servi
cios piblicos tales como electricidad, tel6fono, agua, etc. Sin 
embargo, deberfan afectar del mismo modo a la tasaci6n de las 
empresas etatales, tanto desde el punto do vista del Sector 
Pblico como del Pr-.ado, ya quo se esperar'i que las conside
raciones redistributiVs tueran implantadas facilmente, ya sea ]a 
empresa administrada por el Gobierno o por e Sector Privado. 
Por consiguiente, el traspaso de propiodad no deberia afectar .s 
comparaciones on este aspecto. .inembargo, el riesgo do "rever
si6n do la privatizaci6n", irrelevante para el Sector Ptiblico, in
fluiri en la tasaci6n del Sector Privado, ya que ]a posibilidad 
implica una reducci6n de los flujos do fondos esperados. Al 
considerar este factor, el procio quo el Sector Privado desea pagar 
estarA, por debajo do ia tasaci6n del Sector Piblico para esa misma 

13empresa . 
Otra raz6n para las bajas tasaciones del Sector Privado, 

ademis del riesgo do reversi6n do las privatizaciones, son los 
mayores factores do descuento del Sector Privado con respecto al 
Sector PiTblico. La interrogante es si ambos sectores deberfan usar 
diferenies factores do descuento, como so reconienda habitual
mente para los proyectos, debido a quc las dcficiencias dcl 
morcado financiero y do capitales, y las distorsiones, pueden 
afectar el precio relativo de los fondos. Un caso significativo seria 
el do Chile durante la segunda mitad do los aflos '80, cuando las 
reformas estructurales introducidas durante la dcada de los '70 
y a principios do los alos '80, (descritas en el Capftulo II), elimi
naron las diferencias significativas entre los precios sociales y 
privados 4 . 

Tal v z, tan importante como Ilegar a la misma conclusi6n 

13 El riesgo do una reversi6n do la privatizaci6n tambi6n so puode analizar 
como un aumento del parAmetro do descuento para el Sector Privado 
con respecto al quo usa el Sector P6blico. Estas son s6lo dos formas 
diferentes do decir Iomismo. 

14 Se puede argumentar que laalta tasa do retorno implfcita on la recompra 
de los pagar6s do la deuda externa implicaron una alta tasa do descuen
to, despu 3 do 1985, para inversiones ptiblicas, similar a aquella del 
Sector Privado. 



119 Privatizaci6nen Chile 

es el hecho qae, dadas las tasas de rentabilidad conocidas, la al
ternativa mis razonable para ambos sectores fue ]a de reinvertir en 
la Misma empresa. Si es asi, el Sector P6blico y el Sector Privado 
deberfan usar el mismo factor de descuento, que incluirfa una prima 

para los riesgos no diversificables relacionados con el sector. Esta 

conclusi6n puede parecer algo extrafia a ]a luz de las teorfas tradi

ciorales de evaluaci6n del Sector Ptiblico, pero es l6gica si se 
considera el hecho que, en las empresas estatal.; analizadas, las 

tasas de rentabilidad excedieron sistem~ticamente las tasas de des

cuento. Incluso si 6ste no hubiera sido el caso, las empresas estatales 

tienden a reinvertir su super~vit en elias mismas (incluso en Chile) 

para mantener los requerimientos de servicio. 
En conclusi6n, los precios pagados por el Sector Privado a 

cambio de las empresas estatales pueden ser inferiores a las ta

saciones del Sector Pblico debido a diversos fac:ores. La mayorfa 
do estas diferencias refleja los errores de evaluaci6n. Por ejemplo, 

el patrimonio neto del Sector P6blico puede ser afectado aparen

temente on forma negativa por las diferencias del riesgo de "ex

propiaci6n" entre el ,.2ctor Privado y el Sector Ptiblico, ya que el 
primero naturalmente estima ese riesgo en flujos do fondos es

perados, no siendo 6ste, tal vez el caso del segundo. En este 

contexto, las evaluaciones privadas y piblicas no deberfan diferir 

en la prictica, ya que se debe asumir quc ]a presi6n redistributiva 

es igual, y, on todo caso, mis ficil de implementar si la empresa 

pertenece al Sector Pblico. Tambi6n so puede tender a evaluar 

a las empresas estatales usando una tasa do descuento sectorial 

ajustada al riesgo para las tasaciones del SeLtor Privado, y ]a tasa 

social ordinaria do descuento, genoralmente mis baja para la 
tasaci6n de la cinprosa si 6sta permanece en el Sector Pi6blico. Sin 

embargo, podrfan haber otras razones para este fen6meno, tales 

como el subsidio o la fijaci6n del precio do las acciones vendidas 

al Sector Privado a un precio inferior al real, o las "imperfeccio
nes" del proceso de privati7-ci6n. Ninguno do los dos factores 

de riesgo mencionados impiica una prdida del patrimonio neto 

del Sector Ptiblico, aunque el 6ltimo, qui6rase o no, legitimo o 

no, implica una p6rdida. 

Aumenfos en el patrimonio neto del Sector PtIblico 

La privatizaci6n de las empresas pfiblicas podria traer como 

consecuencia, en cambio, aumentos en el patrimonio neto fiscal, 
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generalmente considerada como la situaci6n m~is probable. Esto 
se podrfa deber a un 3umento de la eficiencia inducida por la 
privatizaci6n, al aumento dc la explotaci6n del Fodor do rnlerca
do por parte do ]a empresa privatizada, o a la mayor flexibilidad 
para ampliar el campo do acci6n do la empresa y asi obtener 
ingresos do otras actividades. El aumento esperado do ]a eficien
cia podria inducir al Sector Privado a anticipar mayores flujos de 
fondos, ceteris paribus, que los percibidos on el Sector P6blico. 
El primero se inclinarfa, entonces, on ]a licitaci6n compotitiva o 
en cualquier otro procedimiento eficiente de privatizaci6n, a 
ofrecer un precio que reflejara dicha ganancia. Ademis, la em
presa privatizacia generarfa mayores impuestos a la renta. 

Subvaluaci6n: evidencia y andlisis15 

ZSe presentaron diferencias en las tasaciones durante la experiencia 
do privatizaci6n on Chile entre 1985 y 1989 y, si ue asf, porqu6? La 
mayoria do los opositores a la privatizaci6n postulaban quo el Sector 
Pblico habia perdido patrimonio noto e ingresos; s6lo se lcv6 a 
cabo un anilisis scrio para demostrar ese punto. Y 6ste lleg6 a ]a 
conclusi6n que "...a pesar do quo las privatizaciones han tenido un 
impacto significativo en los ingresos del Sector Ptiblico, si se con
sidera el largo plazo, el resultado on las finanzas piblicas, proba
blemente, ser6i negativo. Esto so debe, por un lado, a la p6rdida 
del patrimonio neto por ]a venta do his empresas del Sector Ptiblico 
a un precio pcr debajo do su valor econ6mico, y..." (Marcel, 1990, 
p. 72). Tarnbi6n concluye que "...la venta do capital do las empresas 
del Sector Ptblico al Sector Privado entre 1986 y 1987 se tradujo en 
una p6rdida para el Estado equivalento al 40 por ciento de su 
valor..." (Marcel, 1990, sintesis). 

Primero so tratari el toma do la "diferencia" como parte del 
tema mis amplio de ]a subvaluaci6n, y luego se comparar-A la ta
saci6n del Scctor Piblico con los ingresos obtenidos do la priva
tizaci6n. Se demostrarAi que el Gobiemo privatiz6 empresas estatales 
durante los afios 1980 sin p6rdidas significativas do riqueza, logran
do al mismo tiempo algunos do los dem~is objetivos do ]a politica 
tales como la distribu.i6n de la propiedad y el desarrollo del mer
cado do capitales. Do hocho, las estimaciones presentadas sugicren 
que ]a p6rdida do las riquezas del Sector Pblico, probablemente, 

is Esta secci6n se basa en Cabrera, Hachette y Lfders (1989) 
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sc limit6 a la que el (obierno juzg6 como nocesaria para lograr su 
objetivo do distribuir la propiedad do las acciones entre los tra
bajadores y los contribuyentes dc la clase media. 

El objetivo dcl siguiente ejercicio es estimar, desde el punto 

de vista del Sector Privado, el valor ex ante del patrimonio neto 

do las empresas estatales. Dicho valor corresponde al valor pro

sente do los flujos do dividendos esperados, quo se proyoctaron 
en base a la informaci6n que se supone razonablemente que 

puede haber estado disponible on el momento del traspaso de 
cada paquete de acciones. Adem~is so debe observar quo, on ]a 
proyecci6n do todas las variables involucradas, so usaron crite

rios optimistas, do manera que los valores estimados so pueden 
considerar como valores mAiximos. Luego, los errores on las es

timaciones obtenidas se traducen en sobrestimaciones do los 
"subsidios implfcitos" a los compradores de acciones de las em

presas estatales privatizadas a menos quo el Sector Privado hu

biese esperado aumentos sign.ificativos en la eficiencia. 11 
Luego, ]a estimaci6n del valor do las acciones de empresas 

estatales, descritas anteriormente, so debe comparar con los pre

cios pagados por las acciones, con el fin do determinar la exis

tencia do una diferencia o "subsidio implfcito" on la venta. Sin 

embargo, si esto subsidio implfcito es relevante, no equivale a 

una ganancia ni a una p6rdida del patrimonio noto del Sector 

P6blico en la transacci6n: s6lo implica que el Gobiotno est6 
obteniendo do la privatizaci6n menos do lo que habrfa obtenido 
do otro modo, o vice versa. Se supone quo en Chile, durante la 

segunda etapa do la Segunda Ronda do privatizaciones, se pue

don ignorar para todos los fines prdictico , las diferencias de las 

tasas do descuento entre los Sectores Piblico y Privado, fuera de 

los casos do reversi6n do la privatizaci6n: por lo tanto, la "di

ferencia" estimada -positiva o negativa- s6lo debe reflejar 

ganancias do eficiencia en la empresa do administraci6n privada 
(quo reducirfan el subsidio), una politica do subsidio a la 

privatizaci6n, o "imperfecciones" en el proceso de privatizaci6n. 
El m6todo general usado para estimar cl valor do las accio

nes de empresas estatales en un momento dado, corresponde a 
una adaptaci6n do la teoria financiera b~isica. La novedad consiste 
en los procedimientos do estimaci6n para algunas variables. De 

16 Dadas las politicas econ6micas aplicadas duranto el r6gimen militar, quo 

so describen on el Capftulo H1,no so deborian haber esperado ganancias 

on eficiencia. El anilisis del Capitulo VII confirma estas expectativas. 
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acuordo al m6todo quo so utilice, el precio do un paquete do 
acciones on un morriento dado es igual al dividendo esperado 
durante el pe.rfodo siguiente, mis el precio do la acci6n al fina
lizar ese pefodo, y todo ello descontado por uno mis ]a tasa do 
descucnto correspondionto. Esto luego so extiende a n perfodos, 
de manera tal quo el precio del paquete es igual al valor presente 
do 	los flujos do dividendo esperados". 

(4) Po = ISU(t=1;o;) [F(DV,;IFCI ( t= l ;n;) (1 + rS(d;t))) ] 

donde 
P, :precio do la acci6n on t 
DVt dividendo obtenido a fines do t 

rtd :tasa do descuento on t 

A su vez, los dividendos esperados, son una funci6n do: (a) 
la tasa do rentabilidad esperada sobre el capital, (b) el monto del 
capital (patrimonio neto); y (c) la tasa do retenci6n do utilidades. 

(5) DVt = r. PA ,-1 (1 - Qdt 

donde 
r, :tasa de rentabilidad esperada sobre el capital on t (des

pu6s del impuesto a las sociedades) 
PA t : patrimonio neto en t 
f2t :tasa de retenci6n do utilidades on t 

Por otro lado, el patrimonio noto en t (suponiendo quo no 
haya nuevas contribuciones do capital) es: 

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

donde 

La tasa do descuento corresponde a] costo de oportunidad 
del capital do la compai'fa, y so obtione mediante ]a tasa do ren
tabilidad sin riesgo, m~is una prima por el riesgo no-diver
sificable. 

" 	Es importante observar quoen esta expresi6n las ganancias de capital 
esperadas ya estin implfcitamente incluidas. 
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(7) rd =rf +PRi 

donde 

rtf tasa de rentabilidad sin riesgo do mercado en t. 
PR,: prima para riesgo no-diversificable de la compafa en t. 

El riesgo no-diversificable do ]a compafia corresponde a ]a 

prima de riesgo del mercado accionario (MRP) ajustada segn ]a 

variabilidad de los retornos do la empresa on cuesti6n (r,) con 

respecto a la variabilidad de ]a tasa de rentabilidad promodio del 

mercado accionario (re). 

,8) PRt = b,. MRP t 

rtbt-donde mrt 

En las estimaciones so usaron los siguientes datos: 
(a) hasta 1989, Ia tasa de rentabilidad sin riesgo estuvo re

presentada por ia tasa de inter6s real anual pagada on dep6sitos 

bancarios de 90 a 365 dias, seg6n inform ci6n del Banco Central, 

y, de ahi on adelante, por las proyecciones del Instituto de Eco

nomia de ]a Universidad Cat6lica de Chile. Las tasas utilizadas 

comenzaron sobre el 4 por ciento anual on 1986 (despu s do la 

correcci6n monetaria) y se acercaron al 5 por ciento a fines de la 

dcada del '80 y del '90; 
(b) la prima de riesgo del mercado accionario (MRP) se estim6 

en base a una extens,6n do la teoria do paridad do la tasa do inter6s 

on relaci6n al retorno de las acciones'8, ya quo no se pov.;:'2n estimar 

directamente valores confiables a partir de la informaci6n del Mer

cado Chileno de Valores por su inestabilidad extrema. 

18 La idea principal es quo la prima do riesgo do morcado do Chile deberfa 

corresponder a la prima de riesgo do morcado do los Estados Unidos, 
ajustada al ;rado do variaci6n do la economfa chilona con respecto a la 

do los EE.UU. El supuesto on este caso, es quo las tasas de variaci6n del 

PGB do cada pais, so relacionan con el grado do variabilidad dc los 
mercados accionarios respectivos. El uso do cambios porcentuales en el 
PGB so basa on el hecho dc quo las fluctuaciones del morcado do valores 
son marcadamente procfclicas. Se puede demostrar quo esto m6todo 
lleva a una sobrestimaci6n do la prima do riesgo do morcado on Chile, 

quo introduce el sesgo deseado en las estimaciones, como so indica 
anteriormento. 
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En un primer intento por obtener la prima dc riesgo del 
mercado accionario (MRP) para Chile, so sigui6 el m6todo desa
rrollado por Ibbotson y Sinquefield (1982). Ellos,esimaron la tasa 
do rentabilidad anual real do una cartera de acciones repre
sentativa do los EEUU y la compararon con la tasa do rentabili
dad do los bonos del Tesoro do dicho pais. Do este modo ob
tuvicron la pri,a do riesgo del mercado accionario para el 
perfodo 1926-1982, calcularon la media aritm6tica do las series y 
proyectaron hi prima do riesgo del mercado on base a esta media. 
La aplicaci6n do este m6todo requiri6, primero, ]a estimaci6n dLe 
una tasa de rentabilidad anual ex post del mercado ,'ccionario. 
Para esto, se us6 una estimaci6n hocha por Coloma (196S), basa
da en la rentabilidad do una cartera do las 30 acciones mdis im
portantes, que se presenta en el Cuadro V4. Sin embargo, la gran 
variabilidad (calculada seg-6n ]a desviaci6n estindar) demostrada 
por ]a media MRP sugiere quo esto m6todo no es apropiado para 
el caso do Chile. 

CUADRO V4: RENTABILIDAD DE UNA CARTERA DE ACCIONS 

(porcentaje) 

Aflo 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

rm 322,7 70,0 127,0 38,1 -44,2 -35,8 -35,7 0,9 99,4 
MRP 307,2 52,5 112,6 29,7 -57,3 -47,8 -43,4 -7,6 91,3 

MRP Promedio (77-85) = 48,6 S = 114,7 
MRP Promedio (78-85) = 16,3 S = 74,1 

Finalmente se utiliz6 la afternativa do extmsi6n do ]a teoria 
de paridad de la tasa do inter6s. En este caso, el concepto bdisico 
es que la MRP de Chile deberia corresponder a la MRP de los 
Estados Unidos ajustada segt6n el grado do variaci6n de ]a eco
nomia chilena con respecto a la de los EEUU, bajo el supuesto 
quo las tasas de variaci6n del PGB do cada pais so relacionan con 
el grado do variabilidad del mercado respectivo 9. Es decir: 

19 El uso do cambios porcentuales del PGB sr basa en el hecho dc que las 
fluctuaciones del mercado son marcadamente procfclicas. Sin embargo,
debido a quo al comparar las variaciones do la rentabilidad del mercado 
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(9) MRPcN = 3. MRPEEUU 

La interprotaci6n del factor de ajuste "a" es similar a la de 

la b financiera definida anteriormente y sc estim6 en base a la 

siguiente regresi6n: 

(10) PG.BcI!, a + aPGBEEUU 

se obtieneAl usar la informaci6n para el perfodo 1974-1987 

el siguiente resultado: 

= 1,84; sd= 0,56; t = 3,31 

El supuesto clave subyacente a esta estiniaci6n es que los mer

cados de capitales internacionales funcionan bastante bien, de 

manera quo las Itasas de rentabilidad reflejan la relaci6n entre las 

primas do riesgo do los EEUU y Chile descritas anteriormente. Si 

no fuese asf, so podrian obtener utilidades por arbitraje. Dada una 

MRP do 8,3 por ciento para los EEUU (Ibbotson y Sinquefield, 1982). 

la MRP promedio para Chile so ha estimado, por lo tanto, on 15,3 

por ciento. Esta prima de riesgo prornedio parece conservadora, 

desde el punto de vista de la informaci6n obtenida por el m6todo 

alternativo explicado anteriormente. Sin embargo, do acuerdo cr." 

la elecci6n deliberada do supuestos relativamente optimistAs, esta 

prima de riesgo so reducirdi linealmente a partir do 1986 para al

canzar un 10 por ciento en 1996, tasa s6lo levemente mayor quo la 

MRP para los EEUU Esta tendencia descendente supone una son

sibilidad econ6mica chilena reducida con respecto a las fluctua

ciones intemacionales2 ° . 
(c) las primas do riesgo para cada emprosa so obtuvieron a 

partir do las estimaciones de las primas do riesgo sectoriales de
 

la economia de los EEUU, efectuadas por Brealey y Myers
 

so ajustaron de acuerdo al endeudamiento do
(1988), que luego 

accionario con las del I'GB, las primeras son mayores en el caso de la 
el uso del factor a conduceeconomfa de Chile que en el de los EE.UU., 

a una probable sobrestimaci6n del valor de las empresas estatales para el 

Sector Privado, es decir, un sesgo en la direcci6n exactamente deseada. 
20 Esta reducci6n podria provenir, por ejemplo, de una mayor diver

sificaci6n do las exportaciones y un uso mis eficiente de mecanismos de 
como el fondo de estabilizaci6n del cobre y lascompensaci6n, tales 


reservas internacionales del Banco Central.
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cada compaiiia 21 . Las estimaciones monos confiables basadas en 
inforrnaci6n de Chile para sectores mis amplios corresponden, 
en general, a las dc los EEUU, de manera que se prefiricron las 
estimaciones de Brealey y Myers; 

(d) las tasas de rentabilidad se estimaron en base a ]a infor
maci6n del balance de fines de cada afio. Para obtener tasas de 
rentabilidad mensual, so supuso para ellas una variaci6n durante 
el afio, suponiendo implicitamente que la informaci6n so conoce
rfa en forma progresiva durante el periodo y que no existian 
diferenciales de informaci6n entre los agentes involucrados. So 
supuso ademis, quo los agentes actuaban como si las tasas de 
rentabilidad convergieran hacia la tasa de descuento en 1996, que
fue menor quo las tasas de rentabilidad en todos los casos eva
luados. Este supuesto, probablemente, es "muy optimista" ya que 
significa que ]as empresas ofrecen oportunidades de reinversi6n 
con retornos mayores al costo do oportunidad del capital durante 
r'is de 10 afios; y 

(e) so supone que las tasas hist6ricas dc retenci6n do las uti
lidades serAn constantes a su nivel hist6rico hasta 1990 y, poste
riormente, serin do un 75 por ciento22. El Gobierno Militar, on un 
intento por atraor la parlicipaci6n 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 do las utilidades. Dadas las tasas de rentabilidad mayores 
que las tasas do descuento, so ponsaba quo dicha politica cam
biarfa dristicamente una vez que las empresas se privatizaran y 
so establecieran firmemento en el Sector Privado. 

En base al m6todo e informaci6n presentados anteriormente, 
y usando la informaci6n proporcionada por el Departamento de 
Normalizaci6n do la CORFO y la Bolsa do Valores, se estim6 el 
valor ex-ante do los paquetes accionarios do diez de las subsidia
rias m~is grandes do CORFO, privatizadas entre 1986 y 1989. Este 

21 	 S deben efectuar ajustes a laeficioncia do la compafifa ya quo el b 
sectorial es apropiado para descontar los flujos dc activo do laempresa, 
pero lo quo intercsa on esto caso son los flujos do patrimonio noto. 

2 	Es importante observar que esta tasa do rotenci6n es levemente nuis alta 
quo la tasa legal mixima actual (70 por ciento). Por lo tanto, este su
puesto, probablemente, introduce otro factor quo sesga las estimaciones 
on la direcci6n deseada, es docir, sobrestima el valor do ]aempresa para 
el Sector Privado. 
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valor so compar6 luego con los precios recibidos por las acciones. 
Los resultados so presentan a continuaci6n on el Cuadro V-5. 

Los resultados muestran quo: (a) en promedio, los precios 
pagados por las acciones han permanecido aproximadamente 15 
por ciento bajo las tasaciones ex-ante estimadas en esto estudio; 
(b) en general, los trabajadores han recibido una parte relativa
mente mis importante de esa diferencia quc los "capitalistas" 
(otros inversionistas); y (c) el aumento sostenido del volumen de 
transacciones va acompafiado de una caida sistem6tica de la 
diferencia entre procios y tasaciones, con la excepci6n do 1989. El 
aumento do la diferencia en 1989 es sorprendente. Durante ese 
afio, s6lo so traspasaron paquetes do acciones de tres empresas: 
ENDESA, ENTEL y CTC. En el caso de ENDESA, la diferencia 
fue positiva; en los demfs casos ocurri6 lo contrario. El subsidio 
implicito en la venta de acciones de ENTEL, aunque alto en t6r
minos absolutos, fue menor que en ahios pasados, do acuerdo a 
la tendencia mencionada anteriormente. La diferencia observada 
en el traspaso de acciones de CTC se relaciona con una venta a 
los empleados pilblicos subsidiada tanto por el lado del cr6dito 
como del precio. 

Las ventas do acciones do ENDESA y CTC a trav6s del "ca
pitalismo popular" en el caso de ENDESA y a los empleados 
piiblicos en ambos casos, so efectuaron a plazo (entr2 4 y 6 afios) 
y a tasas de inter6s inferiores a las del mercado (entre 2,5 y 6 por 
ciento anual real). Por consiguiente, en ]a enajenaci6n do acciones 
do ambas empresas, ejecutada del modo descrito, hay un subsi
dio involucrado, proporcional a la totalidad do acciones vendidas 
en cada caso. So supuso que existfa un diferencial do inter6s pro
medio entre el morcado y las tasas subsidiadas do 5 puntos 
porcentuales y quo la amortizaci6n do dichos cr6ditos fue lineal 
durante un perfodo do 5 aios. Luego, el "subsidio" total para ]a 
venta do 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 quo las estimadas por Marcel (1989)23. Adems, serfa un 

2 	 Las difterencias principales en lametodologfa entre Cabrera, Hachette y 
LOders (1989) y Marcel (1989) consisten en que la6ltima (a) supone que 
las tasas de rentabilidad iniciales para calcular los flujos do dividendos 
son las que obtuvieron las compafifas durante el periodo 1987 (esto 
implica un conocimiento anticipado do tasas de rentabilidad m~is altas 

quo las experimentadas para todas las privatizaciones anteriores a esa 
fecha), mientras que la primera supone que los agentes s6lo tienen acceso 
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CUADRO V-5: 	VENTA DE ACCIONES DE 10 SUBSIDIARIAS DE
 
CORFO (1)
 

Resurmen Anual 

1986 1987P ) 1988"() 1989 (') Total 

Precio Estimado 
(Miles do UFY2)  12.838,3 20.226.4 40.278,5 11.816,2 85.159,3 

Precio Real de Venta 
(Miles dc UF) 7.453,7 18.610,7 38.131,9 9.901,5 74.097,7 

Diferencia 
(Miles dc UF) 5.384,6 1.615,7 2.146,6 1.914,7 11.061,6 
(%) 41,9 8,0 5,3 16,2 13,0 

Subvenci6n do los 
Intereses (%)( - 4,8 2,5 0,9 2,4 

Diferencia Total(%)(9 41,9 12,8 7,8 17,1 15,4 

Trabajadores y Capitalistas 

Diferencia a favor de los 
trabajadores (%) 44,8 23,3 8,9 - 18,7 

Diferencia a favor del 
capital (%)(76) 41,7 10,0 7,6 17,1 15,0 

(1) SQ incluyen: ENTEL, CrC, CAP, ENDESA, SOQUIMICI-I, CHILGENER. 
CHILMETRO, CI-ILQUINTA, IANSA y LABORATORIO CHILE. 

(2) 	 La UF es una unidad do cuenta quo so ajusta mensualmente do acuordo 
al cambio del Indice do Precios al Consumidor. Por lo tanto, los valores 
so expresan en "t6rminos roales". Al 15 do abril de 1989, laUF equivalfa 
a US$ 18,50. 

(3) 	Incluyen una venta, con cr6dito subsidiado, do un paquete do acciones do 
ENDESA (12/87) aprobada por laLey 18681 para empleados ptiblicos. 

(4) 	 Incluye ]a venta do dos paquetes do accionos de ENDESA (3/88, 12/88), 
con cr6dito subsidiado, aprobada por las Leyes 18,747; las ventas so 
ofectuaron directamente a los empleados ptiblicos e indirectamento a 
trav6s del capitalismo popular. 

(5) 	En 1989, CORFO s6lo vendi6 acciones do ENDESA, CTC y ENTEL entre 
las 10 empresas consideradas aquf. Incluye la venta, con crddito 
subsidiado, de dos paquetes de acciones do CTC (3/89 y 4/89). 

(6) 	Incluye las ventas a los empleados pdblicos. 
(7) 	 Subsidio obtenido por quienes compran acciones usando crddito 

subsidiado de CORFO para comprar dichas acciones. 
(8) 	Suma do ladiferencia entre los precios reales y estimado, y lasubven

ci6n do intereses. 
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error clasificar autorniticamente 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 cilculos, (ii) las transacciones 
Ilevadas a cabo bajo condiciones imperfectas o francamente no 
competitivas, (iii) factores tales como riesgos de reversi6n de la 
privatizaci6n, la existencia de irnpuestos a la renta personales, 
etc. y (iv) cambios en la eficiencia. Por consiguiente, a pesar del 
desagrado que podria causar ]a palabra "diferencia" usada aquf, 
no conduce en forma automdtica al concepto de "subsidio", que 
tal vez no sea totalmente apropiado para describir los fesultados 
obtenidos. 

Sin embargo, como so 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 el caso de CHILMETRO (distribuci6n do energia el6ctrica), a 
un "subsidio negativo' ("impuesto") de ms del 7 por ciento en 
el caso de CTC (compafifa de tel6fonos). El rango do "subsidio" 
para "capitalistas" parece ser incluso mayor, ya que 6ste partici
pa en las ventas a los trabajadores que varfan enormemete entre 
las empresas (Ap6ndice II). Los "subsidios" a los trabajadores 
fluctuaron entre un 60,9 por ciento (1986) en iina venta particular 
de acciones de JANSA y -8,7 por ciento (1986) en una transacci6n 
del Laboratorio Chile. Por lo tanto, los "subsidios" a los capita
listas pasaron desde un 56,2 por ciento on ]a misma venta de 
acciones do IANSA indicada anteriormente, a un -28,6 por ciento 
en traspasos de acciones CTC efectuadas en 1987. No so han 
Ilevado a cabo esfuerzos para explicar estas diferencias, lo que 
requerirfa de un andlisis caso por caso, a pesar do que se aplican 
los argumentos generales presentados mds adelante para explicar 
el "subsidio" promedio observado. 

Acerca de "subsidios" e ",*mpuestos" 

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

a la informaci6n do los cambios reales do rentabilidad nes a mes, (b) 
aplica una tasa do descuento arbitraria relativamente baja, del 10 por 
cionto, para la evaluaci6n do todas las emprosas estatales privatizadas, 
y (c)utiliza dos afios menos do infornaci6n, afios durante los cuales so 
llev6 a cabo un significativo esfuerzo do privatizaciones. 
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analizar en profundidad, se refiere a ]a relaci6n entre estas "di
ferencias" y cualquier posible ganancia o p6rdida de patrinonio 
neto del Sector Pfiblico. Otro conjunto de interrogantes se rela
ciona can la existencia de una "diferencia" on las privatizaciones 
de las empresas estatales. ZEs este "subsidio" s6lo consecuencia 
del sesgo dc las estimaciones? ZCudn significativa fue la decisi6n 
de subsidiar las ventas a los trabajadores y contribuyentes? ZPo
drfa haberse originado parte de la "diferencia" en la existencia de 
informaci6n asirn6trica? Si es asi, Zfue intencional esta asimetria, 
y una consecuencia de la falta de "transparencia" del proceso de 
privatizaci6n? Podrfa ser la estimaci6n do la "diferencia", rela
tivamente pequefia, a censecuencia do ganancias significativas 
esperadas de un aumento en la eficiencia, desencadenado por 
otros efectos importantes, tales como los mencionados on este 
documento? Estas fuerzas 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. CTC 25,90 -8,92 -19,30 13,07 

(14,2)* 
-7 

(-6,9)* 
3. CAP 18,04 29,22 - - 28,76 
4. ENDESA - -11,46 9,94 -6,9 5,0 
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. IANSA 58,66 36,62 -3,17 - 12,51 
10. LAB. CHILE 45,30 7,63 10,10 - 15,69 

TOTAL 41,94 7,98 5,33 16,2 12,99 
(11,62)* (6,58)* (16,64)* (14,51)* 

* Cr~dito 

Como han argumentado muchos, las imperfecciones podrfan 
haberse originado en procedimientos de ventas defectuosos, Himi
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tando ]a competencia, restringiendo innecesariamente la partici
paci6n en "licitaciones", y/u ofreciendo condiciones discrimina
torias a favor de un grupo especifico. Como se explica, en algunos 
casos, esta 6ltima medida se tom6 intencionalmente con el fin de 
distribuir la propiedad de las acciones y de ofreccr t6rminos 
especiales a los trabajadores (capitalismo laboral) y a la clase 
media (capitalismo popular). El primero de estos dos tipos de 
subsidio, la reducci6n del precie de las acciones a los trabajado
res, ha sido estimado anteriormente. En el segundo caso, ]a iden
tificaci6n del costo del capitalismo popular para e Estado ha sido 
parcial 21,pero ha sido muy significativo en comparaci6n con los 
ingresos totales recibidos de todas las privatizaciones, salvo, tal 
vez, durante 1989. 

Los factores que propiamente so podrian Ilamar defectos de 
los procedimientos de venta, pueden haber tenido un impacto 
mas significativo sobre los ingresos de ]a privatizaci6n. La dismi
nuci6n en el tiempo de la importancia relativa de la diferencia 
estimada entre el precio pagado realmente por las acciones de las 
empresas estatales privatizadas y el calculado en este capitulo en 
base a los flujos dc. dividendos proyectados, corregido para el 
subsidio implicito a los capitalistas popularcs, coincide con esta 
hip6tesis. Es decir, hay varios factores quo pueden explicar esto, 
uno de los cuales consistiria en las f,ilas de los procedimientos 
do la privatizaci6n. Sin embargo, la evaluaci6n de esta situaci6n 
es compleja, y posiblemente sea mejor describir esto como un 
fen6meno en el cual ]a privatizaci6n mejor6 en el mercado de 
capitales, pcrmitiendo a las autoridades usar t6cnicas de venta 
competitivas a una tasa creciente, tal como en las licitaciones de 
pequeiios paquetes de acciones en la Bolsa de Valores. Tal vez, 
el uso do la misma t6cnica en 1985 podrfa no haber tenido los 
resultados positivos do 1988, mientras el desarrollo do factores 
externos crocientes, producidos por privatizaciones exitosas junto 
a condiciones econ6micas cada vez mejores, podrfa ayudar a 

24 Ver Tabla V-5. Este costo incluye (i)un cr6dito subsidiado do krgo plazo 

para comprar las acciones y (ii) una ded.icci6n do impuestos. El primero 
es r-lovante, aquf, s6lo on los casos do las acciones do ENDESA y CTC 
vendidas a trav6s do ese sistema; el segundo costo no es significativo 
para las diez emprosas consideradas on nuestras estimaciones ni para el 
resto de las 27 empresas privatizadas durante el perfodo 1985-1989, ya 
quo s6lo so aplic6 a la venta do acciones do cuatro instituciones finan
cieras (Banco de Chile, Banco do Santiago, AFP Provida y AFP Santa 
Marfa), portenecientes al "Area rara". 
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explicar el volumen do transacciones de- la Bolsa de Valores, 10 
veces mayor en 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 do transacci6n" perfectamente legitimo, a 
pesar do su efecto negativo sobre el patrimonio neto del Sector 
Piblico. 

Las imperfecciones tambin podrfan haber sido consecuencia 
de ]a informaci6n asim6trica. Este habrfa sido el caso, por ejem
plo, de cualquier grupo con acceso a informaci6n interna que le 
hubiera permitido estar en una mejor posici6n que el resto de los 
licitadores para preveer un aumento dC las utilidades. Esto, pro
bablemente, habrfa reducido el mimero de licitadores, y el precio 
resultante pagado en realidad, y habrfa aumentado la brecha 
entre el precio de mercado "ver-ladero" y finalmente pagado. La 
ausencia dC evidencia clara sobre ia importancia dC estos factores 
no equivale a su no-existencia. Es diffcil creer que los nuevos 
duefios de empresas privatizadas, que hasta hace algln tiempo 
habfan sido administradores de esas mismas empresas no tuvie
ran informaci6n privilegiada en el momento dc la venta, incluso 
si las autoriciades a cargo dc la privatizaci6n hacian todo lo 
posible para diseminar adecuadamente la informaci6n bisica. El 
problema se analiza detalladamente en el Capitulo VIII en base 
a los casos de ENDESA y CAP. 

AdemAs, despu6s dc ]a experiencia de la Primera Ronda de 
privatizaciones quc finaliz6 con una importante reversi6n del 
proceso de enajenaci6n en 1982-1983 por razones de indole finan
ciera, las autoridades hicieron una selecci6n mis cuidadosa de 
los posibles compradores dc empresas estatales. Al hacerlo, do 
hecho estaban discriminando entre los compradores, por lo me
nos en t6rminos do capacidad para pagar al contado. Con ello 
reducian tal vez, el precio dc transacci6n, pero aumentaban tam
bi6n la posibilidad dc pago al contado y, por lo tanto, de ingresos 
fiscales, reduciendo la probabilidad dc trastornos futuros, como 
consecencia dc debilidades financieras. En general, mientras la 
condici6n de pago al contado puede haber disminuido el precio 
obtenido, la discriminaci6n entre los compradores puede haber 
tornado una direcci6n contraria. 

Los errores en las estimaciones presentadas anteriormente 
existen, no s6lo como consecuencia del sesgo hacia una sobresfi
maci6n do los valores do ]as acciones introducidos intencional
mente on los c6Iculos, como se indica anteriormente, sino porque 
tambi~n se ignor6 el impuesto a la renta personal. Este so exclu
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y6, pues no habfa forma do estimar su influencia con certeza, ya 
que ello requerirfa del conocimiento do ]a distribuci6n del ingre
so 	de los accionistas y dc las oportunidades de inversi6n alter
nativas. Sin embargo, los miembros do los departamentos de 
estudio econ6mico do los diversos conglomerados que presenta
ron licitaciones para las acciones de las empresas estatales dos
pu6s 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 m~s altas 
quo las actuales a las sociedades. Este factor por sf solo, podrfa 
explicar ]a diferencia del 20 por ciento entre los valores estima
dos y "verdaderos", mis quo la "diferencia" estimada. El au
mento" esperado do impuestos, tainbi6n podria haber reducido 
el precio pagado bajo las tasaciones estimadas, sin tomar en 
cuenta los aumentos tributarios, a pesar de que no so debe dar 
tanta importancia a esa consideraci6n hasta fines del perfodo, y 
particularmente on 1989, cuando comenz6 a aflorar el toma de la 
reforma tributaria 

Como se menciona, on el clculo no so incluy6 ningon factor 
do riesgo do rcversi6n do las privatizaciones, ya que no habia 
forma do estimarlo. 

Chile h i tenido una larga historia de roglas del juego erra
das. Aunque on ei transcurso do sus diecisiete afios de Gobierno, 
el r6gimen militar hubiese hecho lo posible para dar seguridad 
a los agentes privados on relaci6n al respeto por la propiedad 
privada, las experiencias recientes do intervenciones del gobierno 
on 1982-1983 y el.descontento entre los probables sucesores de 
ese r6gimen con respecto a ]a privatizaci6n, hicieron surgir algu
nos temores vlidos do trastornos del proceso de privatizaci6n, 
especialmente a mediados do los afios '80. Las criticas fueron muy 
duras contra la privatizaci6n de los servicios piblicos, aunque 
menos severas quo con respecto a otras actividades, quo -e reco. 
nocia, estaban fuera del campo do influericia aceptado del Sector 
P~iblico. Este factor, probablemente, pueda explicar parte de las 

5 	 Durante el perfodo analizado, los impuestos a la renta eran bastante 
bajos do acuerdo a estndares nacionales e internacionales. Duranto 1989, 
a medida quo era mris probable un triunfo do la oposci6n al r6gimen 
militar, so previ6 un e.umento tributario. Este hecho aynda a explicar el 
aumento do la diferencia estimada on 1989, entre precios estimados y 
reales do los paquetes de acciones traspasados on comparoci6n a afios 
ant,!rioros. 
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discrepancias en las "diferencias" entre las distintas empresas 
estatales privatizadas quo sc presentan en el Cuadro V-6, ya que 
pertenecen a diferentes sectores y, por lo tanto, estin sujetas a 
diferentes riesgos dc reversi6n do la privatizaci6n. Otro aspecto 
do estas diferencias es, sin duda, aquel relacionado con el mo
mento en que se realiz6 ]a privatizaci6n. Los primeros trasp,.sos, 
durante los cuales se percibi6 tal vez un mayor riesgo do rever
si6n do la privatizaci6n, fueron mis afectados por este factor.26 

Por otro lado, el aumento dc eficiencia esperado para las em
presas estatales, una vez privatizadas, puede tenor algtin impacto 
sobre el precio pagado por el Sector Privado. Este 6ltimo, al 
proveer en esas empresas, Areas potenciales de mejoras, se habria 
visto inducido a ofrecer un mejor precio. El precio de venta efec
tivo incluirfa entonces una prima y, debido a que nuestra tasa
ci6n no habfa considerado ese factor, la brecha entre los dos serfa 
pequefia ya quo ]a prima componsaria en parte o totalmente el 
efecto de los sesgos hacia arriba introducidos en ]a estimaci6n 
del valor de "mercado" de las acciones traspasadas. 

Tambi6n es interesanto observar quo los aumentos do la efi
ciencia, derivados do ]a privatizaci6n elevan el patrimonio neto 
nacional, si ]a venta es efectuada a empresas nacionales. Este 
aumento puede ser internalizado total o parcialmente, ya sea por 
el Sector Pblico o Privado. En el primer caso, cualquiera de los 
dos sectores aumentarfa su patrimonio neto como consecuencia 
del traspaso. Sin embargo, el patrimonio neto del Sector PtIblico 
no so reduce, necesariamente, si el precio obtenido en e6 traspaso 
no incluye el impacto positivo del aumento esperado de efi
ciencia. Este resultado puede s6lo reflejar el hecho do quo, 
mientras la empresa permanezca on el Sector Piblico, su efi
ciencia serA menor quo si estA en manos del Sector Privado y, por 
consiguiente, serA el factor importante para la tasaci6n del Sector 
P6blico. El emplco y las polfticas salariales, entre otras conside
raciones, pueden ayudar a explicar esta asimetria. Sin embargo, 
si el mercado do capitales es eficiente, esto no ocurrird, ya quo 
el gobierno pc rA captar la diferencia relevante. 

En esta etapa, es diffcil obtener una visi6n precisa do la im
portancia de los aumentos de eficiencia. La informaci6n dispersa 
sugiere, ex post, cambios significativos on las tasas do rentabili

26 Sin embargo, las incertidumbres crecientes relacionadas con laproximi

dad de las clecciones y los cambios en el r4gimen polftico pueden haber 
reducido laatracci6n de las acciones traspasadas. 

http:factor.26
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dad en varias do las 27 empresas privatizadas entre 1985 y 1989 
(Cuadro V-7). La mayorfa de estos cambios se relaciona proba
blemente con la tasa favorable de crecimiento de la producci6n 
quc present6 Chile durante ese perfodo. Algunos de estos cam
bios son consecuencia dc los precios inusualmente altos de la 
producci6n, y de consideraciones no-operacionales tales como el 
manejo de la deuda externa, que ocultan ]a evidencia a favor de 
las modificaciones de ]a eficiencia. Adems, en varios capitulos 
se ha observado que las autorid.des decidieron, despu6s 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 podfan esperarse ganancias signi
ficativas do eficiencia por las privatizaciones en este terreno. La 
percepci6n do los autores es que el sesgo introducido, al no con
siderar el factor de eficiencia en la estimaci6n del "precio de 
mercado" podrfa no haber compensado los sesgos inversos intro
ducidos por todas las demAs consideraciones analizadas anterior
mente, induciendo a la fijaci6n de los precios do las acciones 
traspasadas a precios inferiores a los reales. Con estos fundamen. 
tos, es dudoso que el patrimonio neto del Sector Pblico haya 
disminuido27 . 

Tambi6n es evidente, ex post, que las diferentes empresas 
privatizadas aumentaron su campo de acci6n invirtiendo en Areas 
relacionadas con ]a propia o independientes a ella 21. Como se 
explica en el Capftulo VIII, las emprosas piblicas definitivamente 
no podfan hacer esto, con excepci6n de CAP. La historia exitosa 
de esta tiltima empresa, presentada en el Capftulo VIII, es clara
mente un caso a considerar, aunq a no el iinico. 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 do las empresas privatizadas, hayan 

27 Diferenclas entre contratos de trabajo do los Sectores Privado y Pbltco 

podrfan generar diferencias en eficiencia como consecuencia de la 
privatizaci6n, ain cuando ambos sectores estuviesen sujetos a las 
mismas leyes en todos los demis aspectos. Los cambios de eficiencla, 
fruto de la privatizaci6n, permanecen como un tema desafiante de in
vestigaci6n s6lo considerado parcialmente on el Capftulo VII. 

28 Este argumento es realmente una varlante del factor do eficiencia. 



CUADRO V-7: EVOLUCION DE LAS TASAS DE RENTABILIDAD 

(porcentaje) 
EMPRESA 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

CHILGENER(1) 4,9 6,0 3,5 3,2 *7,1 3,1 7,6 8,0 
CHILMETRO(1) 14.9 3,1 4,7 10,3 *11,4 10,0 14,7 21,7 
CHILQUINTA(1) 12,3 7,7 5,1 5,1 *8,5 8,7 12,2 18,4 
ENDESA 4,5 3,0 -10,4 6,4 2,4 -19,0 -19,0 9,2 *12,9 7,3 
C.T.C. 4,5 2,6 -15,1 11,9 9,2 15,5 15,0 12,1 "19,0 17,2 
C.A.P. 3,8 -6,6 -9,6 0,7 0,8 1,5 *2,1 4,5 8,3 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 -17,1 10,1 10,8 28,2 *29,5 34,9 43,4 21,1 
ENTEL 12,1 11,2 11,5 13,0 16,8 21,3 42,4 42,9 *49,5 40,0 
LAB. CHILE(2) 14,7 *30,8 23,8 

* Indica el afio de traspaso del 51 por ciento del patrimonio neto al Sector Privado. 
(1) Antes de 1982 no existfan tasas de rentabilidad disponibles para cada una de estas empresas ya que no eran compafifas indepen

dientes y junto con otras, formaban, CHILECTRA. 
(2) No habia informaci6n disponible antes de 1987, afio en que se transform6 en una sociedad an6nima. 

1989 
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tenido ideas precisas sobre las posibilidades do expansi6n y, por 
consiguiente, hayan ofrecido un precio mayor que de no habcr 
existido esas posibilidades. 

Todos los factores mencionados son relevantes si influyen en 
los flujos de fondos y en las Lasas de descuento y sesgan ]a esti
maci6n do la "diferencia". Aigunos do ellos reflejan las imperfec
ciones del procedimiento dc privatizaci611 y los verdaderos costos 
de transacci6n, que afectan la distribuci6n do las riquezas entre 
el Sector P6blico y Privado. Otros, simplemente, reflejan los de
fectos do la estimaci6n quo han inclinado el resultado a favor de 
una "diferencia" positiva y que s6lo son posibles de superar a un 
alto costo. Considerando la "diferencia" promedio estimada de 
14,5 por ciento, en Ia prictica podrfa no haber habido ninguna 
transferencia do riqueza entre el Estado y el Sector Privado si se 
considera el costo do distribuci6n de la p-opiedad entre los tra
bajadores y los contribuyentes do la clase media. Ademcs, ]a 
informaci6n y el anmlisis sugieren quc el Estado pudo habcr 
captado parto do cuolquier ganancia do cficiencia esperada (por 
ejernplo, cn el caso do la C IC). Es decir, las inipcrfcLionrc3 On 01 
m6todo do traspaso, los costos do transacci6n, los subsidios 
intencionales para los tribajadores e inversionistas de clase me
dia, la tasa do descuento inferior a la "real" usada especialmente 
durante 1985-1986, y cl efecto do las ganancias esperadas do 
eficiencia, Ilevan a concluir quo es diffcil quo las privatizaciones 
hayan producido un cambio negativo en la riqueza del Sector 
Piiblico, m~is alld del anticipado explicitamente a partir do ]a 
implantaci6n do las politicas sobre mano do obra y capitalismo 
popular. 

El traspaso de los asf Ilamados monopolios naturales duran
tc el periodo 1985-1989 (bisicamente, transmisi6n y distribuci6n 
do energfa el6ctrica29), estuvo acompafiado do la imposici6n do 
un conjunto complejo do normas estrictas quo afectaban, por lo 
menos, los aranceles que las empresas privatizadas deberian 
cobrar on el futuro para evitar quo las empresas privadas actua

° ran como monopolios do facto . Al hacerlo, cualquier utilidad del 

29 La gencrac16n de energfa l6ctrica no se puede considerar como un 

monopolio natural, como se hace genoralmente. 
30 Este es ciertamente un factor importan.e a considerar en el proceso de 

privatizaci6n para evitar cmear (i) ineficiencia y (ii) rentas monop6licas 
dudosas. 
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monopolio era eliminada ex-ante y no producia una diferencia 
entre las tasaciones relevantes analizadas en este documento. Otros 
monopolios, tales como la producci6n de acero y salitre, hablan 
perdido su poder monop6lico con la apertura do la economfa. 

Si 	se utiliza la informaci6n obtenida arriba sin ajustarla, el 
patrimonio del Sector Piiblico y su situaci6n financiera do largo 
plazo parece habor disminufdo durante la Segunda Ronda. Sin 
embargo, en primer lugar, la reducci6n estimada representa s6lo 
el 	4,6 por ciento del ingreso fiscal de 1988 y no mds del 12 por 
ciento del patrimonio noto do CODELCO (minas do cobre ain en 
manos del Sector Pimblico)3 . En segundo lugar, dado el gran 
conjunto de supuestos planteados, on particular, para ]a elecci6n 
de 	los pardmetros, con el fin do obtener estimaciones do los 
precios do mercado do las acciones traspasadas, esta reducci6n 
representa claramente una sobrevaloraci6n bruta do la p6rdida 
real, si es que la hay. S61o ]a presencia do los costos do transac
ci6n y los aumentos esperados on eficiencia una vez privatizada 
la 	empresa, (factores no considerados32 on la estimaci6n del asi 
Ilamado "subsidio"), representarfan sesgos on ]a direcci6n opues
tal. Sin embargo, las ganancias significativas en eficiencia son 
improbables como so ha planteado on los diferentes capitiulos y 
se demostrar6 on el Capftulo VII. Ademis, en la medida que ]a 
oficiencia real aumente on las empresas privatizadas, el valor 
presente do Jos ,mpuestos tambi6it serA mayor, reduciendo este 
factor cualquier p6rdida do patrimonio neto del Sector Ptiblico, 
pose a que no compensarA completamente el impacto directo del 
mismo aumento do eficiencia mencionado anteriormente. Ade
mis, los costos do transacci6n, a pesar do ser diffciles de estimar 
con precisi6n, no deberfan representar una gran proporci6n do 
las privatizaciones. 

Otro punto interesante de destacar es el hecho quc, mientras 
los Sectores Ptiblico y Privado usen la misma tasa de descuento, 
su nivel es poco importante para la estimaci6n del valor presente 
de los ingresos neos obtenidos de la privatizaci6n, dado el pro
cio pagado por el Sector Privado y ia estimaci6n do ]a "dife
rencia" entre precios do mercado y precios reales pagados por las 
acciones traspasadas. 

31 La informaci6n sobre ingresos fiscales no estA disponible para 1989. 
32 No hay informaci6n disponible con respecto a esto Item. 
3 	Pero no una "pdrdida" do patrinhonio noto del Sector Pdblico en el caso
 

do los aumentos en eficiencia.
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FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT 0 EL EFECTO 
INDIRECTO 

Primera Ronda de Privatizaciones 

En relaci6n al financiamiento del d6ficit, se pueden destacar dos 
aspectos. Por un lado, en el andlisis final y a pes- do todas las 
intenciones de lograr lo contrario, la etapa de compras "a plazo" 
de la Primera Ronda de privatizaciones chilenas fue para el 
Gobiemo una forma de reunir dinero a las tasas promedio de 
inter6s local (sumamente altas), con el fin de financiar proyectos 
de gasto social cuya tasa de rentabilidad probablemente era 
mucho m~is baja 3 . Este gasto "excesivo" contribuy6 a la genera
cion do un nivel sumamente alto de tasas de inter6s en un 
mercado atin relativamente cerrado al ingreso dc capital extran
jero. El supuesto bdsico que se debe plantear en este caso, basado 
en el patr6n de comportamiento del Gobierno Militar, es que dste 
habria reducido los niveles de gasto si no hubiese tenido el in
greso de las privatizaciones y la demanda agregada hubiese 
disminuido, junto con !as tasas do inter6s. 

La privatizaci6n de las empresas estatales podria haber con
tribufdo tambi6n de otra forma a las altas tasas do interds imperantes 
en Chile durante 1975-19823. Hlasta 1981, el proceso do privatizaci6n 
probablemente aument6 ]a riqueza existente percibida por el Sector 
Privado, induciendo a gastos do capital que tal vez no se habrian 

producido en otras circunstancias, en un momento en que Ia 
apertura del mercado financiero chileno a los flujos do capital in

ternacional era afin muy limitada. Ademis, las empresas endeu
dadas por ]a compra de acciones del traspaso haLrian preferido 
posponer ]a amortizaci6n do su deuda, a pesar de estas altas tasas 
do interns, y acumulando mayores deudas y pagos do intereses para 
financiar las inversiones adicionales con retornos esperados supe

riores a las tasas do inter6s vigentes. Por lo tanto, los niveles do 
deuda generados por los m6todos de privatizaci6n usados durante 
]a etapa dc compra "a plazo", indudablerncnte contribuyern al 

endeudamiento ocasional forzoso, en especial durante los perfodos 
de crisis on 1975 y fines do 1981-1982. 

34 Hachette y Liders (1988). 
Todos los documentos quo describen la crisis anteriormonte citada, mis 

muchos otros do la economia do Chile on ese momento, constituyen 

posibles explicaciones para el nivel de las tasas do inter6s cn el pals. 
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Por otro lado, bajo este anilisis, los depositantes (netos) (po
seedores de activos financieros) fueron los probables ganadores, 
y los contribuyentes, los probables pcrdedores do ]a Primera 
Ronda del proceso chileno do privatizaciones. Esto se debe a que 
los depositantes recibieron tasas do inter6s significativamento mros 
altas que las que habrfan imperado de otro modo, y los contri
buyentes, una vez quo el gobierno asumi6 la douda privada como 
consecuencia do la intervenci6n bancaria, pagaron una porci6n 
do esos costos de inter6s, ya quo era obvio que 6i Sector Privado 
no estaba en condiciones do pagar esa deudaI6. Salvo algunas 
excepciones, los depositantes netos no estaban entre los que 
compraron las empresas estatales durante la otapa de compra "a 
plazo" de la privatizaci6n. 

Los depositantes notos se definen aquf como personas o em
presas que en una base neta y consolidada, tenfan un volumen 
mayor do activo quo de pasivo financiero. En esta categorfa caen 
los relativamente pocos conglomerados y corporaciones tradicio
nales del Sector Privado chileno quo sobrevivieron al perfodo de 
Allende y, posteriormente, no cayeron en la tentaci6n de crecer 
rpidamente en base a deuda, junto conI los profesionales con 
una capacidad do ahorro significativa y el importante ntimero de 
inversionistas privados que "monotizaron" sus activos. La expre
si6n "monetizaci6n" se usa en esto caso para indicar el proceso 
por el cual los inversionistas de bienes rafces o acciones, vendie
ron esos activos para invertir los ingresos en dep6sitos bancarios, 
usando los bancos el aumento de dep6sitos resultante para finan
ciar pr6stamos a los compradores de esos activos. Este proceso 
se lleva a cabo, normalmente, en una escala limitada a medida 
quo las personas ajustan sus carteras, pero en Chile alcanz6 
proporciones extraordinarias durante ]a iiltima otapa del perfodo 
do auge econ6mico quo finaliz6 con la crisis de los afios '80. Los 
beneficiarios mis importantes do este primer episodio do 
privatizaci6n fueron probablemento los "monotizadores", y los 
perdedores fueron las generaciones do contribuyentes actuales y 
futuras. 

En algunos casos los depositantes y los contribuyentes pueden ser los 
mismos. Sin embargo, esto goneralmente no es asf, ya que los impuestos 
sobre el ingreso por intereses, generalmente, so evitan on Chile porque, 
on la pr~ictica, el Servicio do Impuestos Internos muchas veces no exige 
la declaraci6n y pago, debido a algunas regulaciones sobro reserva do 
las cuentas do dep6sitos. 

36 
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Como resultado do la insolvencia do los conglomerados 
nuevos y altamento endeudados, el Gobierno intervino las insti
tuciones financieras mis grandes del Sector Privado, como so 
menciona anteriormente, y la mayoria dc ellas so reestructur6 y 
reprivatiz6 posteriormente. En el proceso, el Gobierno garantiz6 

el cien por ciento del valor de los dep6sitos (y los pr6stamos 
externos otorgados a las instituciones financieras) do todas las 

instituciones financieras, salvo de las quo iban a ser liquidadas. 

A pesar de que los duefios de los conglomerados fracasados, asi 

como los accionistas de las instituciones financieras intervenidas, 
perdieron sus inversiones, 6stas fueron poco importantes en 

comparaci6n con las p6rdidas del Gobierno 37 . 
Por consiguiente, el Sector Piblico experiment6 una p6rdida 

do su patrimonio neto como resultado de la Primera Ronda; lo 

opuesto ocurri6 durante ia Segunda Ronda. Esto se produjo, 
como so menciona anteriormente, debido a que ]a mayor parte 
del "ingreso" do la privatizaci6n financi6 los gastos corrientes. 
Sin embargo, ]a p6rdida ue mayor. Cuando, a fines de esta 
Ronda, el Gobierno intervino varios conglomerados importantes 
con patrimonio neto negativo, el Sector Ptiblico se hizo cargo de 
la deuda acumulada -relacionada, entre otras cosas, con la com

pra de acciones al momento de la privatizaci6n- do las empre
sas intervenidas, y, por consiguiente, su patrimonio neto se redujo 

en aproximadamento el interns acumulado sobre esa deuda du

rante un periodo de alrcdedor de 6 aios, entre 1974 y 1980. 

37 No existen estimaciones confiables do las p6rdidas para el Gobiorno 

como consocuencia dc estas operacior.es. Al momento do la intervenci6n 

do los bancos en 1982, el Gobierno vstim6 pdrdidas do pr6stimos do alto 

riesgo adn no amortizados a travs dc provisiones para prdstamos in

cobrables, a USS2,5 - USS4,0 mil millones, dc los cuales m~is do USS1,0 

mil millones debfan sor cubiertos por los accionistas do las instituciones 

financieras y otros inversionistas del Sector Privado. Como resultado do 
las operaciones do rescate del Banco Central on relaci6n a lacrisis finan

ciera do principios do los afios '80, el Banco Central financi6 alrededor 

do USS 7,0 mil millones on operaciones do ayuda para las instituciones 

financieras, una alta proporci6n para poner las divisas a disposici6n do 

los prestatarios del Sector Privado a una tasa preforencial, pero tambidn 

para reprogramar los pr6stamos a los prostatarios del Sector Privado a 

tasas do inter6s inforiores a las del mercado, y para comprar pr6stamos 

do alto riesgo a las instituciones financieras. No todo esto fue perdido, 

ya quo las instituciones financieras ost~in obligadar, como so menciona 

en el texto, a usar la mayor parte de sus utilidades para recomprar los 

pr6stamos do alto riesgo al Banco Central. 

http:operacior.es
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Segunda Ronda de Privatizaciones 

Es interesante observar que, mientras los ingresos dc ]a priva
tizaci6n, definidos en los t6rminos poco precisos tsados hasta 
ahora en este estudio, crecieron en valor absoluto entre 1985 y 
1988, el d~ficit fiscal (definido convencionalmente o corregido 
para incluir, entre otros factores, la venta de acti. o del Sector 
Piblico), so redujo y so transform6 en un super~vit en 1987 o en 
1988, seg-6n ]a definici6n usada (Cuadro V-8)38 . El ingreso de ]a 
privatizaci6n financi6 el d6ficit fiscal, pero s6lo en 1985 y 1986; 
de hecho, financi6 mdis del 80 por ciento do ese d6ficit en el 
iltirno aro. En 1987 y 1988, el ingreso so us6 para reducir la 
deuda piblica intema con el Banco CentraPl. 

CUADRO V-8: DISTRIBUCION DEL GASTO PUBLICO 

(1977 $ millones) 

1984 1985 1986 1987 1988 

Ingreso de la 
privatizaci6n - 231 5.187 6.569 12.360 
D6ficit 
(corregido)(1) 18.718 11.477 11.016 6.424 -9.398 
Ingresos corrientes 82.667 82.553 87.900 94.478 101.965 
Gasto corriente 117.077 117.093 115.253 113.555 104.728 
Formaci6n dc 
capital 20.876 25.201 28.368 27.667 25.385 
Financiamiento 
interno 5.741 -5.026 -2.244 -527 -29.722 

(1) 	 D6ficit tradicional menos venta do activos, mts inversi6n financiera, 
menos recuperaci6n del pr6stamo. 

La interrogante es si ]a "politica do gasto" del Sector P6blico 
ha producido una p6rdida aparente de patrimonio neto cono 

38 	 Afn no hay informaci6n fiscal disponible para 1989. 
39 	 El sector ptblico us6 esos ingresos para reducir su deuda con el Banco 

Central en relaci6n al apoyo otorgado por esta instituci6n a los bancos 
comerciales para mejorar su situaci6n financiera despuds de 1983. 
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consecuencia de la privatizaci6n, usando el ingreso de los tras
pasos para el gasto corrientc o, si 6ste se invirti6 en alternativas 
con tasas de retorno mds altas que las tasas do descuento usadas 
para las tasaci6n do las empresas privatizadas. En ]a rnedida en 

que el Gobierno privatiza on' rosamente, recibe ingresos brutos 

adicicnales. Estos ingresos se pueden asignar, ya sea para gasto 

corriente o de capital o para el rescate de la deuda (o pagos de 

inter6s). Sin embargo, el ingreso de la privatizaci6n no so puede 

considerar como ingreso corriente ni ingreso de :apital y, por 

consiguiente, no se puede considerar como una reducci6n ipso 
facto del d6ficit del Sector Ptiblico. Por el contrario, una reduc

ci6n del activo o un aumento del pasivo financian un d6ficit en 
° cualquier empresa . Este ingreso sustituye la venta de bonos en 

el mercado do capitales y, como tal, financia cualquier g.asto o 

reducci6n del ingreso corriente. Ademis, el uso del ingreso do ]a 
privatizaci6n de las empresas p6blicas no constituye parte del 
proceso de privatizaci6n en si, sino do la politica fiscal general. 

Por consiguiente, el impacto indirecto de la privatizaci6n 
sobre el patrimonio neto del Sector Piblico no seri diferente del 

timpacto do cualquier o ra fuente de financiamiento del d6ficit 

que, dada ]a capacidad do intercambio del dinero, cubriri el gasto 

corriertic, la acumulaci6n do activo o la reducci6n de pasivo. La 

privatizacion per se no es responsable do los cambios del patri

monio neto en este contexto porque representa s6lo un cambio 
de activos o pasivos que no afectan el patrimonio del Sector P6
blico bajo los supuestos discutidos arriba. Dos temas no econ6
micos, el tamafio del Sector Privado y las responsabilidades 
asignadas a 61, constituyen la mayor preocupaci6n do las auto

ridades al respecto. Esto es, si el Gobierno quiere reducir el ta

mafio del Sector P6blico y/o transferir funciones al Sector 
Privado, las privatizaciones estari, acompafiadas por gastos co
rrientes adicionales y el patrimonio fiscal disminuirAi. Las conclu
siones previas son vilidas si el Sector Ptiblico so enfrenta a una 

fuente de fondos perfectamente elistica. Sin embargo, es proba
ble que, como ese sector enfrentaba una curva creciente do oferta 

de fondos, al menns 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 

40 Existo una discusi6n creciente sobre este tema. Ver por ejemplo Vickers 

y Yarrow (1988) sobre el requerimiento dc pr6stamos del sector pdblico 

(RPSP). 
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]a teoria ni en la prictica, a descubrir el uso final dc los ingresos 
de la privatizaci6n en ninguno de los escenarios analizados an
teriormente. 

Puede ser 6itil considerar brevemente algunos factores cua
litativos involucrados en ]a privatizaci6n quc aclaren los proba
bles "usos" de los fondos de las enajonaciones, ya quo los criticos 
insisten en que el ingreso obtenido de la privatizaci6n ha sido 
usado incorrectamente. Por ejemplo, Marcel (1989) sugiere 
que:..."Por otro lado, s6'o la mitad de los fondos obtenidos do !' 
privatizaci6n ha tenido tin efecto compensatorio (inversi6n real, 
cr6ditos y reducci6n do la deuda fiscal), situaci6n quo se agrav6 
cn 1988. Luego, la privatizaci6n dc las empresas ptiblicas en Chile 
condujo a una reducci6n estructural del sector ptblico; que se 
reflejard en la reducci6n de los ingresos futuros..." 

Una consideraci6n importanto es que la elecci6n del finan
ciamiento del d6ficit, si s61o se efectfa en el terreno econ6mico, 
estari indicada por ]a comparaci6n del costo de ]a privatizaci6n 
con el del endeudamiento adicional ya quc la "privatizaci6n es 
simplemente la venta por parte del Gobierno de acciones ordina
rias en vez do bonos" (Vickers y Yarrow, 1988)41. En este es
fuerzo, el costo de obtener $ 1 adicional por enajenar una empresa 
pi'iblica scrA igual a ]a diferencia entre el valor presente del flujo
do los pagos de inter6s sobre la deuda pdblica (bonos) y el valor 
presente do los ingresos alternitivos del Sector Piblico como 
consecuoncia do ]a privatizaci6n. Y, a priori, el Sector Piblico no 
incurre necesariamente en costos mis altos o costos mis bajos 
por vender una empresa ptiblica que por vender bonos como 
seialan muchos crfticos que no aprecian la relevancia de la alter
nativa. Cuando el Sector Ptblico y el Sector Privado se enfrentan 
a una curva creciento de oferta de fondos con respecto a la tasa 
do inter6s, el ingreso de la privatizaci6n puede elevar ]a tasa do 
inter6s en forma similar a la venta de bonos. Sin embargo, on la 
medida quc la venta do una empresa sea una fuente do fondos 
mais econ6mica quo las alternativas, el Sector PtIblico puede verse 
obligado a privatizar para financiar su gasto o para rescatar la 
deuda. 

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

41 Esta consideraci6n es irrelevante si ]a 6nica fuente de fondos para el Sector 
Piblico es a trav6s de ]a privatizaci6n de empresas; 6ste no fue el caso 
de Chile y, por consiguiente, esta posibilidad ha sido dejada de lado. 



Privatizaci6nen Chile 145 

te que gasto de capital -o servicio de la deuda. Adems, aunque 
se hubiesen usado para financiar el gasto de capital adicional, 
sus utilidades podrian ser mayores o menores a las de las em
presas privatizadas. Estos dos temas merecen un comentario 
adicional en base a la experioncia de Chile entre 1985 y 1989. 

La necesidad de ingreso adicional fue justificada por el Di
rector de Presupuesto de Chile,"... con respecto al gasto ptiblico, 
la redistribuci6n y crecimiento se deberfan centrar en las ireas 
que han sido mis descuidadas. Nuevamente, nuestro andlisis de 
l situaci6n chilena indica que ]a funci6n de distribuci6n y la 

provisi6n de bienes ptblicos ha sido descuidada durante cuaren
ta afios a favor do ]a actividad empresarial piblica y la funci6n 
reguladora (a palabra realmente deberia ser controladora) del 
Estado. Es obvio que el crecimiento del gasto presupuestario se 
deberfa contrar esencialmente en la funci6n de distribucion, 
acompafiada de esfuerzos significativos por lograr una produc
ci6n m~s eficiente..." 42 . 

De hecho, esta orientaci6n prevaleci6 a medida quo aument6 
el gasto social como porcentaje del gasto ptiblico total a fines de 
los afios '70. Sin embargo, las estimaciones informales del gasto 
de defensa sugieren una tendencia ascendente incluso m~s pro
nunciada (Hachette y Lfiders, 1988). 

So podrfa suponer que una unidad monetaria obtenida de 
cualquier fuente de ingresos, a no ser que ya est6 destinada o que 
no tenga capacidad do intercambio, so asignaria a un tipo dado 
de gasto del mismo modo que cualquiera otra unidad. Sin em
bargo, el perfodo 1985-1988 presenta caracteristicas que condu
con a conclusiones m~s interesantes. En primer lugar, hasta 1987 
predomin6 el d6ficit fiscal general, el quoen 1988 constituy6 un 

superivit (Cuadro V-8). En segundo lugar, 1985 no es un aflo 
relevante ya quo en ese momento no existian ingresos por priva
tizaci6n. Tercero, se pueden observar tres tendencias diferentes: 
el gasto corriente disminuy6 durante el periodo, mientras se 
registraba un aumento del ingreso corriente, y la formaci6n do 
capital creci6 hasta 1986, bajando posteriormente do manora leve 
todo ello estimado a precios constantes. Mientras el ingreso subi6 
a una tasa anual do un 5,4 por ciento entre 1985 y 1988, en este 
6Iltimo afio el gasto de capital fue de un 21,5 por ciento mayor 

quo el nivel do 1984, a precios constantes de 1977, y el gasto 

42 J.C. M6ndez (1979). 
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corriente disminuy6 durante el periodo a una tasa anual pro
medio dc -2,2 por ciento. Esto dificilmente es una evidencia del 
financiamiento del consumo con fondos de la privatizaci6n, a 
pesar do quo no so puede asegurar que el financiamiento del 
d6ficit haya cubierto exclusivamente el gasto do capital. 

Ms adelante se comentarS sobre el aspecto mencionado en 
el prrafo anterior. El Sector Piblico redujo su deuda intema 

sistemAticamente entre 1985 y 1988 (Cuadro V-8). Es decir, ese 
financiamiento del d6ficit tambidn cubri6 la reducci6n de pasivo, 
que, ceteris paribus, aument6 el patrimonio neto del Sector 

PIblico. Luego, durante el periodo 1985-1988, los fondos de la 

privatizaci6n, a trav6s del financiamiento del d~ficit, se asigna
ron, dado el supuesto de capacidad do intercambio, a la creaci6n 

de activo y a ]a reducci6n do pasivo. Desafortunadamente, es 
imposible estimar la distribuci6n exacta. Sin embargo, ]a visi6n 
considerada aqui es que un alto porcentaje se dedic6 a estos 

objetivos, dadas las tendencias opuestas en gasto corriente y de 
capital43 y dada ]a reducci6n de la deuda interna. Por lo tanto, 

cuando existia el d6ficit fiscal, los ingresos do la privatizaci6n de 
las empresas estatales sustituyeron a los ingresos obtenidos do 
otras fuentes, financiando de ese modo el gasto fiscal en acumu
laci6n de capital, la reducci6n de la deuda interna, y, en cierta 

medida, el gasto corriente en 1986 y en 1987". 

4 Tambi6n so debe observar que rarte del gasto corriente no difiere de la 
acumuiaci6n do activo. En paiticular, los gastos en oducaci6n y on salud 

clasificados como gastos corrientes, estrictamente hablando, representan 

la acumulac16n do capital humano. Por consiguiente, los resultados 

presentados on el Cuadro V-8 so debon interpretar cuidadosamente. 

" El rdnico autor quo ha intentado estimar ese impacto (Marcel, 1990) ha 

ligado a la conclusi6n de quo no mAs del 50 por ciento do los fondos 

obtenidos a t.av6s do las privatizaciones financiaron la acumulaci6n do 

capital. Sin embargo, su metodologia se basa esencialmente en la lectura 

do la contabilidad do CORFO, quo niega 0. supuesto de capacidad do 

intercambio reconocido anteriormente por 61. No obstante, incluso acep

tando su enfoque general, su aplicaci6n presenta problemas que desvfan 

sus resultados hacia abajo. Los cr6ditos do CORFO, para las compras do 

empresas estatales, reprosentan nuevos activos do CORFO con una tasa 

de rentabilidad positiva y sin gasto do consurno; por consigukinte, la 

mayor parte del ingreso de la privatizaci6n de las empresas del Sector 

Pdblico retenido por CORFO, representa una acumulaci6n do activo; la 

parte relacionada con el subsidio al crddito no lo reprosenta. El supone, 
adems, que la parte dest-Inada al financiamiento del d6ficit se us6 para 

financiar una reducci6n te6rica do los ingresos tributarios, derivada do 
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En 1988, el problema de financiamiento del deficit desapare
ci6, ya que se desarroll6 un gran superdivit en el Sector PIblico 
consolidado, mientras quo el gasto corriente y el gasto de capital 
fueron inferiores en t6rminos reales que en 1987, y la deuda in
terna se redujo significativamente (Cuadro V-8). El superdvit y el 
ingreso de la privatizaci6n claramente financiaron )a reducci6n 
de ]a deuda interna, mientras quo los fondos externes cubrieron 
la diferencia. El ingreso de la privatizaci6n financi6 el 42 por 
ciento de las reducciones totales del pasivo 5. Como tal, dicha 
operaci6n es similar a una acumulaci6n de activo, ya que el 
patrimonio neto del Sector Pt~blico no es afectado y genera una 
reducci6n en el flujo do los pagos futuros en vez do producir un 
flujo de ingresos. 

Sin embargo, incluso si sC hubiese reinvortido todo el ingre
so de ]a privatizaci6n, ]a consideraci6n relevante para estimar el 
impacto indirecto do ella sobre el patrimonio neto del Sector 
PMblico, es el valor presento de los benefi.ios brutos sobre la in
versi6n ptiblica adicional y no su costo original equivalente al 
valor do la inversi6n adicional. Como se sugiere anteriormente, 
los retornos al Sector Pt~blico de las inversiones quo constituyen 
una alternativa a las empresas traspasadas, podrfan ser mayores 
o menores quo el retorno que dichas empresas probablemente 
podrian habor generado. Si fuesen mayores, el patrimonio neto 
aumentaria, y si fuesen menores, so reduciria. No ha sido posible 
encontrar una contraparte empirica para los retornos reales ob
tenidos do las nuevas inversiones vfiblicas. Una consideraci6n 
te6rica sugiere quo el retorno "deberia" ser, por lo menos igual 
al precio sombra del capital para la inversi6n. Sc supondri que 
la inversi6n adicional obtendria al menos ese retorno. Luego, el 

la reforma tributaria do 1984. Sin embargo, esto procedimiento es diffcil 
do sostener. En primer lugar, los ingresos habfan estado aumentando en 
t6rminos reales, y no disminuyendo, a pesar do quc parte dc este me
joramiento s6lo es consecuencia del alza del precio del cobre (Cuadro 
V-8). En segundo lugar, aunque hubiesen estado disminuyendo, si la 
decisi6n polftica fue reducir los ingresos en forma permanente, el nivel 
relevante para estimar el impacto distributivo del financiamiento del 
d6ficit deberfa ser aqu61 dado despu6s do la reforma tributaria y no 
antes do ella. 

45 	 El Sector Ptdblico prepag6 en 1988 parto de una deuda significativa quo 
habfa adquirido con el Banco Central, financiando la operaci6n con 
divisas acumuladas depositadas en un Fondo do Compensaci6n del 
Cobre como activo del Sector PtIblico. 
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valor presente de los beneficios brutos de la inversi6n adicional 
serfa igual al costo de la inversi6n. 

Se justifica ahora un comentario final. En general, si una uni
dad de financiamiento del d6ficit tiene el mismo valor social, 
cualquiera que sea su aplicaci6n, cobra importancia la inte
rrogante de ]a distribuci6n. Una unidad adicional de gasto co
rriente tiene el mismo valor para la sociedad que una ocupada 
en la formaci6n de capital. La distinci6n entre gasto corriente y 
de capital s6lo es relevante cuando las distorsiones dificultan el 
proceso de ahorro o de consumo. Por consiguiente, el anilisis de 
esta secci6n 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. 



Capftulo VI 

Otros efectos de la privatizaci6n 

En este capitulo, sc analizarAn los ofectos do la privatizaci6n sobre 
el morcado do capitales y la distribuci6n do la propiedad, el 
ahorro, la inversi6n y el empleo, a la luz dc ambas rondas de 
privatizaciones. Algunos dc estos temas estuin obviamente 

interrelacionados, pero su importancia los hacen merecedores de 
una atenci6n especial. Sc analizar~n por separado en este capi
tulo con una superposici6n minima. 

EL MERCADO DE CAPITALES 

Los procesos de privatizaci6n y el mercado de capitales estin 

interconectados de dos formas diferentes, aparte del hecho obvio 

de quo el traspaso do activos representa una transacci6n de ca

pital. Por un lado, la privatizaci6n y el m~todo de enajenaci6n 
empleado puede ser 6til para reforzar el mercado de capitales. 
Por cl otro, las caracteristicas especfficas del morcado de capitales 
pueden respaldar o entorpecer el proceso de privatizaci6n. 
Ambos factores son relevantes para la experiencia chilena y so 

deberian analizar por lo menos brovemente. 
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Impacto de la privatizaci6n sobre el mercado de capitales 

La liberalizaci6n financiera interna fue parte integral de la liberali
zaci6n econ6mica general quc tuvo lugar en Chile despu6s de 1973. 
Las reformas propuestas fueron: a) limitar la intervenci6n estatal; b) 
redefinir la jurisdicci6n dc las autoridades monetarias; c) enitir 
normas uniformes para los intermediarios financieros; y d) 
restructurar el mercado financiero intermediario no bancariol. 

Una de las primeras medidas adoptadas para limitar la in
tervenci6n estatal, que coincide con el inter6s por reforzar 01 
Sector Privado, fue traspasar a este sector mediante licitaci6n, 
todos los bancos comerciales controlados por el Sector P6blico, 
salvo el Banco del Estado. Entretanto, se prohibi6 al Sector P6
blico comprar acciones en el sector bancario. Estas transaccio
nes afectaron a trece bancos, en diez de los cuales la CORFO 
tenfa una participaci6n mayoritaria. Este proceso de privatizaci6n 
de las instituciones financieras se complet6 a fines de 1978 con 
la venta de los paquetes accionarios restantes en la Bolsa de 
Valores. 

El Estado, junto con traspasar los bancos, privatiz6 otras ins
tituciones comerciales, industriales y financieras (Capitulo IV) en 
forma similar a la empleada para los bancos. En total, se trans
firieron 223 empresas en forma onerosa al Sector Privado, mien
tras otras 325 fueion devueltas a sus antiguos duefios. El proceso 
en su totalidad obviamente afect6 al desarrollo y a las caracte
rfsticas del mercado de capitales, a pesar de que es dificil se
pararlo de otras fuerzas contemporineas que afectaban a ese 
mercado en particular'. 

En primer lugar, la privatizaci6n de los bancos y de las in
dustrias estuvo acompafiada de una ampliaci6n significativa del 
mercado de capitales. El pasivo financiero aument6 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 relacionadas en forma mis 
directa con ]a privatizaci6n de las empresas financieras y no
financieras aumentaron diez veces durante el mismo perfodo. Sin 
embargo, este resultado se debe interpretar cuidadosamente. El 
nuevo capital accionarie crecia muy lentamente durante ese 
perfodo y una parte significativa de este aumento se debi6 a la 

ILfiders (1986), p. 45.
 
2 Ver en particular, Lilders (1986).
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alta tasa de monetizaci6n dc los activos financieros existentes. 
Sin embargo, ]a monetizaci6n so relacionaba estrictamente con 
los aumentos del precio real de los activos, fen6meno quo se 
relaciona en si con el auge econ6mico posterior a 1977 (el Indice 
General de Precios do las Acciones subi6 alrededor de seis veces 
entre 1977 y 1980) y con el desarrollo del mercado do capitales, 
apoyado indirectamente por los esfuerzos de privatizaci6n del 
perfodo 1974-1980. 

CUADRO VI-1: PASIVO FINANCIERO 

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

1961 1973 1981 1984 1989 

Total 103,3 157,6 1.927,4 1.841,5 4.383,7 

Sector P6blico 16,9 45,2 113,5 407,8 817,6 
Banco Central - - 80,9 158,6 746,7 
Tesoreria 32,6 249,2 70,9 

Bcos. e Instituciones 
Financieras 16,5 1,3 1.008,2 983,8 1.715,9 

.Sector Empresarial 69,6 77,5 792,0 443,5 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 Financiero 
como %del PGB 5,7 5,9 54,4 57,3 108,0 

Acciones como 
%del PGB 3,8 2,9 21,1 12,5 41,8 

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

FUENTE: F. P6rez (1987) y Banco Central, Boletfn Mensual. 

Por otro lado, la privatizaci6n puede habor tenido un doble 
efecto negativo ei, el desarrollo del mercado de capitales durante 
los afios '70. Sin embargo, como se observar6, estos efectos ne
gativos son consecuencia del m~todo do privatizaci6n y no del 
traspaso per se. En primer lugar, ]a privatizaci6n contribuy6 
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indirectamente a elevar la tasa do inter6s. Los compradores do 
acciones dc empresas estatales gcneralmente financiaron esas ad
quisiciones con cr6dito bancario, quo tendioron a capitalizar y que 
finalmento no pudieron pagar. Pese a los altos niveles dc las tasas 
do inter6s, producto del rpido aurnento tanto del prccio do las 
acciones como del nivel del activo financiero, la "capitalizaci6n" 
de ]a douda fue posible y pareci6 conveniente a los accionistas y 
a las instituciones financieras. La relaci6n dc propiedad especial 
quo existfa entre los ducios do los bancos y dc las emprosas 
privatizadas tambi6n puede haber contribuido, durante 1975 y 
despu6s do 1980 (Capitulo II, Liiders, 1986). No obstante, el Go
bierno us6 parte dcl ingreso do ]a privatizaci6n para financiar el 
gasto, sin considerar quo el gasto adicional, no financiado con 
nuevos impuestos, implicaba una presi6n ascendente sobre los 
niveles do la tasa do inter6s, a monos quo el Sector Privado redu
jera su gasto pari passu, lo quo no fue el caso. 

En segundo lugar, Ia privatizaci6n tambi6n puede haber afec
tado la estabilidad del sisterna. A pesar de quo este tema se ha 
analizado on el Capitulo IV, morece ser abordado nuovamente. La 
falta do capital dcl Sector Privado indujo al Gobierno a privatizar 
on base a cuotas, con pagos iniciales quo variaban desde un 10 al 
20 por ciento. El Gobierno generalmente otorgaba un pr6stamo a 
modiano plazo para comprar las acciones de las instituciones fi
nancieras quo estaban siondo privatizadas; dichas acciones servian 
para garantizar la transacci6n. Al usar cr6ditos del banco recion
temente privatizado, las mismas personas o empresas quo habfan 
logrado adquirir acciones finaiiciadas con cr6dito ostatal com
praban paquetes adicionales do acciones y, do osto modo, podfan 
controlar ese banco (Capitulo IV). El resultado fue una gran 
concentraci6n de capital bancario y la formaci6n de conglomera
dos altamente endoudados, creados cn torno a una o mis insti
tuciones financieras quo tendian a "capitalizar" una importante 
proporci6n do su carga do intoreses. Finalmente, "los duefios do 
los bancos tendieron a canalizar gran parte do los pr6stamos ex
temos do "bajo costo" a sus propias empresas, agravando asf el 
efecto do concentraci6n on la segmontaci6n do morcado existonte".3 

En todo caso, ]a mayorfa do los nuevos grupos financioros so 
cre6 con un capital base relativamento poquefio y creci6 con 
mucha rapidez gracias al cr6dito. Cuando el precio do los activos 

3 Liiders, 1986, p. 98. 
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desplom6 durante 1980-1982, el capital base do muchos grupos 
financieros (asi como el do miles de otros dueiios do activos) se 
redujo rpentinamente y las instituciones financieras incurrieron 

en grandes p~rdidas. La crisis como consecuencia do esta situa

ci6n comenz6 on noviembre dc 19SI, con la intervenci6n do ocho 

instituciones financieras (cuatro dc elias bancos) y la posterior 

intervenci6n do ocho instituciones privadas (do las m~is impor

tantes on el pais), cuando las autoridades, descubrieron su estado 

de insolvencia. Esta medida implic6 una reversi6n important(. del 

proceso de privatizaci6n do los afios '70, ya quo todas las empre

sas involucradas en los conglomerados tuvieron cl mismo desti

no quo su conglomerado financiero. El m6todo do privatizaci6n 

empleado, lejos do ser la inica causa do la crisis4 do 1981-1983, 
fue evidentemente determinante para su gestaci6n, en la medida 

que acentu6 los factores do inestabilidad presentes en el mercado 
do capitales chileno. 

Desde 1984, el efecto do las privatizaciones, primero del "irea 

rara" y luego do las empresas estatales tradicionales, ha sido 

positivo en cuanto al desarrollo del mercado do capitales. Las 

autoridades aprendicron do la experiencia provia. Sc evitaron los 

pagos en cuotas y la concentraci6n del capital, especialmente on 

los bancos. Los controles, basados principalmentc en modifica

ciones a la reglamentaci6n aprobada a principios do los afios '80, 

so perfeccionaron, y so hicieron operacionales. El fortalecimiento 

posterior del Sector Privado y del mercado do capitales emcrgi6 

nuevamente como objetivo do la privatizaci6n. Sin embargo, la 

distribuci6n do ]a propiedad so transform6 on la principal meta 

del Gobierno, tanto para evitar las debilidades inherentes a la 

concentraci6n, cono por razones ideol6gicas. Por consiguiente, 

desde 1984 la privatizaci6n favoreci6 el desarrollo do un mercado 

do capitales mis profundo y mis amplio, sin los inconvenientes 

descritos anteriormente. 
Nuevamente, es dificil definir la responsabilidad precisa do 

la privatizaci6n on el dosarrollo del mercado do capitales. Sin 

-embargo, es interesante observar lo siguiente: primero, mientras 

el pasivo financiero aumentaba dos y mcdio veces como porcen

taje del PGB, las acciones aumentaban cuatro veces; el pasivo 

financiero excedi6 al PGB en 1989, mientras quo las acciones, quo 

habian caido en medio punto porcentual del PGB durante ]a 

4 Ver Capftulos H y IV para detalles. 
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crisis, duplicaron su ponderaci6n relativa con respecto a 1981, y, 
durante 1989, fueron quince veces mis altas que antes do ]a 
privatizaci6n (Cuadro II-1). Segundo, las transacciones dc acciones 
aumentaron mis do vcinte vcces entre 1984 y 1989 (Cuadro VI-2) 
y, desde 1985 a ]a fecha, las transacciones do las acciones de las 
empresas estatales han representado casi dos tercios do todas esas 
operaciones, esto indica claramente el cfecto do la privatizaci6n 
sobre la profundizaci6n financiera. En marzo de 1990, m6s de la 
tercera parte dc las acciones registradas en la Bolsa do Valores 
correspondfa a las empresas privatizadas, y ]a mayorfa habfa sido 
inscrita cn los 61timos cinco afhos. Tercero, como resultado do esto, 
la Bolsa do Valores de Santiago so ha convertido en una de las mis 
activas en Sudam6rica, en la cual el valor total comercializado con 
respecto al PGB, ia capitalizaci6n do mercado con respecto al PGB 
y los indices de movimiento, alcanzaron valores similares a los de 
Brasil, pais quo tiene grandes morcados y mercados do capitales 
relativamente bien desarrollados, do acuerdo a los patrones do los 
parses en vfas do desarrollo6 . Cuarto, a fines do 1988, 169.733 
personas so habfan convertido en accionistas directos do las em
presas privatizadasy usuarios potenciales del mercado de capi
tales, a trav6s del capitalismo popular y capitalismo do los 
trabajadores, y a trav6s do las ventas directas y las licitaciones8. 
Alrededor de tres millones do personas, do una fuerza laboral de 
4,8 millones, es decir, el 62,5 por ciento, so transformaron indi
rectamente en accionistas a trav6s do su participaci6n en el Fondo 
de Pensiones (capitalismo institucional). 

5 Esta cuenta no incluye las acciones relacionadas con el '.oa rara quo 
habfa vuelto a manos del sector privado despu6s dc 1984. 

6 Liders, (1990). 
7 El ntimoro presentadodo es la cantidad do personas quo compraron ac

ciones on ]as empresas estatales privatizadas. El ntimero do personas 
diferentes quo poseen acciones puede diferir del nimoro rogistrado do 
accionistas, ya quo algunos han comprado las acciones on diferentes 
empresas estatales. En esta etapa es imposible obtener una estimaci6n 
procisa do ellas. 

8 Las licitaciones y las ventas directas del capital do las emprosas estatales 
estimul6 el desarrollo do Ia Bolsa do Valores y do los bancos inversionistas. 
El m6todo implicaba el pago al contado, y por esa raz6n, una elocci6n 
mis cuidadosa do los compradores potenciales on relaci6n a sus capa
cidades financieras. Aunque este m6todo limitaba el nimero do usuarios 
del morcado do capitales, estimulaba su desarrollo a travds del requeri
miento do informaci6n m~is precisa: calidad versus cantidad, ambas 
consideraciones importantes para reforiar el morcado do capitales. 
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Antes de 1985, el capitalismo institucional, especialmente los 
fondos de pensiones do propiedad del Sector Privado (AFP), 
habian invertido principalmente en documentos del Sector PHibli
co y del Banco Central. Fue necesaria una diversificaci6n sig
nificativa de los activos financieros para mejorar la rentabilidad, 
y asi Ilevar el sistema hacia una forma de capitalizaci6n clara

mente privada, evitando financiar automticamento el d6ficit 
estatal o convertirse pr~cticamente en la 6inica contraparte del 
Sector Privado para las operaciones de mercado abierto del Ban
co Central. Sin embargo, los activos financieros disponibles eran 
limitados en ese momento, particularm nte los instrumentos 
emitidos por el Sector Privado. Por un lado, justo antes de ]a 

crisis de 1982-1983, 6stos iltimos so consideraron altamente 
riesgosos. Por otro lado, el Sector Privado no ofrocia muchas 
alternativas, ya que los dueios no querian renunciar al control 
do sus empresas. La privatizaci6n de las empresas estatales sur
gi6, entonces, como un medio eficiente para reforzar el sistema 
de Fondos do Pensiones recientemente establecido, condicionado 
a normas estrictas de consideraciones do riesgo y distribuci6n de 
la propiedad. Do este modo, las privatizaciones dieron un impul

so a ]a Bolsa do Valores, donde las AP han comenzado a nego
ciar activamente como parte do su funci6n como administradores 
de cartera. Se debe observar quo, a fines de 1989, cl 10 por ciento 
de los activos do las AFP correspondfa a las acciones de las 

empresas prividas -y privatizadas- en comparaci6n con el 6 
por ciento ol 3ervado dos afios antes, pero, entretanto, el total do 
activos do las AFP so duplic6. Sin embargo, se debe agregar que 
]a privatizaci6n del sistema do Seguridad Social on si, el esfuerzo 

de privatizaci6n mdis importante del Gobierno Militar, constituy6 
tal vez el avance mis significativo en el desarrollo del mercado 

do capitales chileno do este siglo. 

Impacto del mercado de capitales sobre la privatizaci6n 

Aparentemente, ex post, ]a condici6n general y la capacidad do 
absorci6n del mercado do capitales fueron algunas do las preocu

paciones de las autoridades durante ambas rondas do privati
zaciones; afortunadamente, no so tradujeron on una restricci6n 

significativa. A pesar do quo el desco de liberalizar y desarrollar 
el mercado do capitales era explicito, no se relacion6 directa ni 

6nicamente con el proceso do privatizaci6n, quo fue, desdo el 
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comienzo, una medida coherente on su propio derecho, dado el 
objetivo do liberalizaci6n. Sin embargo, ciertas caractefsticas del 
mercado dc capitales chileno pueden haber influido en la secuen
cia, m6todos y precios obtenidos de las privatizaciones. 

En ambas rondas, el proceso do privatizaci6n comenz6 in
mediatamente despu6s do una gran recesi6n, enajenando institu
ciones financieras, en condiciones do ahorro nacional sumamente 
precarias. Durante la Primera Ronda, el mercado do capitales se 
deprimi6 inicialmente, y, a pesar do la apertura gradual do la 
cuenta do capitales y el DL600, quo establecieron condiciones 
liberales y no-discriminatorias para !a inversi6n extranjera, los 
inversionistas extranjeros no demoetraron inter6s por comprar 
empresas estatales chilenas. Estas condiciones no respaldaron los 
precios altos. No es raro, entonces, quo el Sector Pfiblico otorgara 
crdito para respaldar las ventas do su propio capital. Sin embar
go, los "altos" precios obtenidos por las acciones bancarias ponen 
en duda esta visi6n pesimista. 

El precio mfnimo so fij6 al valor libro do los bancos, que era 
mucho mis alto quo aquel de la Bolsa do Valores previo al 
anuncio dc ;a privatizaci6n, ya quo todas estas empresas estaban 
pricticamente quebradas despu6s del breve proceso dc fortaleci
miento financiero (1974 y parte do 1975) previo a ]a privatizaci6n. 
Ademis, ]a Ley 818 do diciembre do 1974 habia establecido If
mites al tamai'o do los paquetes do acciones quo cualquier 
persona podia comprar para evitar la concentraci6n do la pro
piedad. En esas condiciones, parece sorprendento quo CORFO 
pudiese obtener lo quo consideraba como precios rolativamente 
altos do ]a privatizaci6n do los once bancos". Cuatro factores 
arrojaron luz sobre esta aparente contradicci6n. Primero, los 
compradores potenciales estaban interesados en un activo es
pecffico: el nombre de la instituci6n. Al adquirir un banco 
existente, los compradores evitaron el costo do toner quo hacerse 
do una reputaci6n y atraer a los clientei tradicionales del banco. 
Segundo, estos compradores esperaban una utilidad de. su nuevo 
activo. Tercero, el uso do cr6dito subsidiado para comprar pa
quetes do acciones aument6 su precio on el proceso do licitaci6n. 

La fecha do las enajenaciones, del DL600 y de la aportura de la cuenta 
do capitales, no coincidieron completamente; el proceso do privatizaci6n 
comonz6 dos aflos antes quo ambos; sin embargo, posteriormente so 
produjo una importanto suporposici6n.10Vald6s (1988). 

9 
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Cuarto, la reglamentaci6n sobre concentraci6n do la propiedad 
fue mal rcdactada y, a pcsar do quo se hizo cumplir correctamen
to, no pudo impedir esta concentraci6n. 

Otras dos consideraciones contribuyen a explicar los precios 
relativamento altos quo obtuvo CORFO por los bancos. Por un 
lado, el hecho do que h misma Ley permitia la inversi6n extran
jera en los bancos chilenos, puede habor elevado los precios de 
las licitaciones pcse a quo, ningin banco extranjero particip6 en 
la licifaci6n". Por otro lado, los primeros signos del inter6s do las 
autoridades en asegurar los dep6sitos on un 100 por ciento, a 
principios do 197712, es decir, antes do quo torminara el proceso 
do traspaso do las instituciones financieras al Sector Privado, 
dieron un impulso adicional a los procios do las acciones. 

La Segunda Ronda do privatizaciones comc.z6, como la 
Primera, despu~s do una gran recesi6n, con bajo ahorro total (]a 
misma proporci6n el PGB quo en 1976), y un control casi com
pleto do ]a banca ejorcido por el Sector Ptblico. No obstante, el 
morca-to do capitales, por lo monos su marco institucional, estaba 
mucho mds desarrollado durante la Segunda Ronda do 
privatizaciones, como consecuencia do Ia liberalizaci6n financiera 
do fines do los afios '70 y principios do los aifos '80; los extran
jeros mostraban gran inter6s en invertir en Chile con el fin do 
aprovechar el auge econ6mico que sigui6 a la recesi6n y las 
condiciones generosas ofrecidas por la nucva politica do conver
si6n do deuda por capital. Las autoridades hicieron buen uso de 
estos avances, ofreciendo nuevos m6todos do privatizaci6n que 
corrigicron las deficiencias do la Primera Ronda. Estos nuevos 
m6todos fuoron: primero, el capitalismo institucional; segundo, 
la distribuci6n do la propiedad a trav6s del capitalismo popular 
y de los trabajadores; y finalmente, la venta de capital a extran
jeros dentro del marco del asf llamado Capftulo XIX do la Ley do 
Cambios Internacionales. 

El impacto de estos avances sobre los precios podria no haber 

sido negativo. Sin embargo, no existe evidencia clara para de
mostrar esta afirmaci6n. La mayor competencia, tanto nacional 
como internacional, y la mayor disponibilidad do informaci6n 

1 No obstante, la competencia extranjera redu-lrfa las utilidades obtenidas 
por la compra del nombre dc un banco tradicional. 

12 Varias instituciones financiera' iormales e informales - quebraron a 

fines de 1976 y el Banco Or . -) y La Uni6n quebr6 a mediados dc 1977, 
es decir, en medio del proceso dc privatizaci6n do los once bancos. 
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CUADRO VI-2: PRIVATIZACION, ACCIONES Y ACCIONISTAS 
1984-1989 

1984 1985 1986 1987 1988 1989 

1.Transacciones do acciones 
(USS millones, Dic. 1988) 41,9 59,7 337,1 542,8 654,4 917,6 

2.Transacciones dc acciones do
 
Empresas Privatizadas
 
(USS millones, Dic. 1988) 2,6 18,7 187,2 368,7 448,2 578,8
 

3.(2)/(1) (%) 6,2 31,2 55,5 67,9 68,5 65,5 

4.Acciones ybonos (debentures)
 
en AFPs (US$millones, Dic.1988) n.d. 19 19 260 527 899
 

5.N6mero dc accionistas
 
(miles) 371,8 435,4 478,6 497,0 571,7 
 629,3
 

6.Accionistas do Capital
 
Privatizado (miles) n.d. 26,6 50,2 92,2 151,7 
151,7*
 

7.Indice General do Precios
 
do las Acciones 77,9 100,0 201,6 357,5 449,4 666,6
 

8.Indice do Acciones do
 
Empresas Privatizadas n.d. 100,0 145,4 245,8 261,6 392,0
 

Fuente: CORFO y Bolsa do Valores.
 
*Incluye s6lo 19 do 27 Empresas Estatales privatizadas.
 

dentro de un morcado do capitales sofisticado no podfa deprimir
los prccios. Do hecho, el morcado de capitales mostraba una 
mayor capacidad dc absorci6n. Las transacciones de acciones de 
las empresas privatizadas fuoron responsables do mis dol 60 por 
ciento del total do las transacciones durant, el perfodo (Cuadro 
VI-2) y dc mis do un tercio del ahorro privaao, que representaba 
una parte mtis significativa del PGB que durante la Primera 
Ronda do privatizaciones (Cuadro VI-3). No obstante, su precio 
no so elev6 tanto como el de los demfs componentes del Indice 
General do Precios de las acciones (Cuadro VI-2). Varios factores 
ayudan a explicar estas tondencias: (i) el perfodo relativamente 
brove transcurrido desde ]a privatizaci6n ofect'va hasta ]a 'echa; 
(ii) ia alta ponderaci6n do los bienes no-transables entre las 
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empresas estatales, en un perfodo en que los precios y el tipo de 
cambio real aumentaban rdpidamente a nivel mundial; y, (iii) la 
venta de una gran cantidad de acciones do empresas estatales, 
traspasadas a un precio fijo a los trabajadores, empleados pibli
cos y "capitalistas populares". 

Durante esta Segunda Ronda de privatizaciones, las autori
dades pretendieron combinar el traspaso con una reducci6n de 
la deuda extema en gran parte a trav6s do la conversi6n do deuda 
por capital. Este mecanismo aument6 considerablemente la de
manda potencial de capital de las empresas estatales. Los extran
jeros invirtieron US$260 millones a trav6s del Capitulo XIX en 9 
de las 27 emprosas privatizadas, monto quo representaba el 17,4 
por ciento del capital vendido al Sector Privado. Tambi6n gasta
ron US$217 millones en 1985 y en 1986 a trav6s del mismo canal 
para comprar grandes paquetes -la mayor parte de ellos do par
ticipaci6n mayoritaria- do 5 empresas del "Area rara". No obs
tante, algunas de las principales operaciones do conversi6n do 
deuda por capital no se pueden vincular directamente a las pri
vatizaciones, ya quo so hicieron efectivas despu6s do quo las 
empresas habian vuelto al Sector Privado. Por ejemplo, COPEC 
y CCU fueron traspasadas desde el Sector Ptblico a los grupos 
privados chilenos, quo posteriormente invitaron a los extranjeros 
a compartir el capital de dichas empresas a trav6s do las opera
ciones del Capftulo XIX. 

AHORRO E INVERSION 

Tanto el anilisis te6rico como empfrico de los determinantes del 
ahorro y la inversi6n han enfrentado muchos obstAculos, algunos 
aparentemente insuperables. La tarea es incluso m~s dificil cuan
do la intenci6n es analizar la relaci6n entre el proceso do pri
vatizaci6n eol ahorro y ]a inversi6n. Demasiados factores han 
afectado a esas dos variables durante las dos rondas do pri
vatizaciones para permitir precisar la definici6n de las relaciones 
entre ellas. Las recesiones, las altas tasas do crecimiento, los 
cambios institucionales significativos, tales como la liberalizaci6n 
do ]a cuenta corriente y del sector financiero, y los cambios en 
las condiciones para la inversi6n extranjera, son algunos do los 
factores quo deberian, a priori, tener ,.;erto impacto sobre dichas 
variables, junto con la privatizaci6n, finalmente, de las empresas 
estatales.
 



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 
Inversi6n (%del PGB) 

Privada 
PMblica 

7,9 
-0,5 
8,4 

21,2 
8,7 

12,5 

13,1 
4,0 
9,1 

12,8 
6,7 
6,1 

14,4 
7,5 
6,9 

17,8 
11,1 

6,7 

17,8 
12,7 

5,1 

21,0 
15,8 
5,2 

22,7 
17,6 

5,1 

11,3 
6,6 
4,7 

9,8 
5,0 
4,8 

13,6 
7,6 
6,0 

13,7 
6,6 
7,1 

14,6 
7,1 
7,5 

15,9 
10,0 
6,9 

17,0 
11,0 

6,0 

20,4 
n.d. 
n.d. 

Ahorro (% del PGB)
Nacional 
Externo 
Interno 

5,2 
2,7 
6,3 

20,7 
0,4 

22,3 

7,9 
5,2 

11,1 

14,5 
-1,7 
17,1 

10,7 
3,7 

12,6 

12,6 
5,2 

14,5 

12,4 
5,4 

15,0 

13,9 
7,1 

16,8 

8,2 
14,5 
12,4 

2,1 
9,2 
9,4 

4,4 
5,4 

12,5 

2,9 
10,7 
12,5 

5,4 
8,3 

17,3 

7,7 
6,8 

18,9 

12,6 
4,3 

21,6 

16,3 
0,7 

25,0 

16,9 
3,5 

24,6 
Privado (Nal.) 
Ptiblico 

25,0 
-19,8 

14,1 
6,6 

0,0 
7,9 

4,6 
9,9 

2,2 
8,5 

3,9 
8,7 

3,4 
9,0 

3,3 
10,6 

2,9 
5,3 

3,4 
-1,3 

4,5 
-0,1 

2,3 
0,6 

1,5 
3,9 

3,1 
4,6 

7,3 
5,3 

8,1 
8,2 

n.d. 
n.d. 

Ingreso de la Privatizaci6n 
Como % del PGB 
Como % del Ahorro 

- 0,1 2,0 0,9 1,0 0,8 1,1 0,4 0,6 0,1 n.d. n.d. 0,1 1A 1,8 3,3 -

del Sector Privado 
Como % de Ahorro 

- 0,7 0,0 19,6 45,5 20,5 32,4 12,1 20,7 2,9 n.d. n.d. 6,7 45,2 24,7 40,7 n.d. 

del Sector Pblico - 1,5 25,3 9,1 11,5 9,2 12,6 3,8 11,3 - - - 2,6 30A 34,0 40,2 -

Inversi6n del 
Sectoi Privado (1) -0,5 8,8 6,0 7,6 8,5 11,9 12,8 15,9 18,2 6,7 n.d. n.d. 6,7 8,5 11,8 14,3 n.d. 
(como % del PGB) 

Fuente: Banco Central de Chile, Indicadores Econ6micos y Sociales, 1960-1988. 
(1) Inversi6n privada mis ingreso de la privatizaci6n 
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Dentro do estas limitaciones, se presentarfn primero los 
hechos relacionados con la privatizaci6n y el ahorro e inversi6n 
en el perfodo 1974-1989, quc revelan las tendencias que acompa
flaron a las tres variables. Segundo, las posibles relaciones entre 
ellos se investigar~n en base a las percepciones de autores impor
tantes, quo aparentemente coinciden con los hechos, pero que 
con el anilisis cualitativo usado en este caso no han probado ser 
correctos ni incorrectos. 

Hechos destacados 

- Ambas rondas de privatizaciones coincidieron con los niveles 
crecientes de inversi6n interna respecto al PGB (Cuadro VI-3). 
Esto es especialmente cierto para la inversi6n privada que al
canz6 el nivel significativo do un 17,6 por ciento en 1981. Esta 
cifra es incluso mis alta cuando el traspaso de empresas 
estatales al Sector Privado so calcula como inversi6n del Sec
tor Privado, lo quo claramente so ha percibido como tal, a 
pesar de que, desde el punto de vista de ]a economia nacional, 
no es mis quo una transforencia. 

- La inversi6n piblica, por el contrario, present6 una tendencia 
descendente durante la Primera Ronda de privatizaciones, 
mientras que durante ]a Segunda aumont6 on un comienzo, 
para luego descender. 

- El ahorro nacional, quoen el mejor do los casos permaneci6 en 
un nivel relativamente constante durante la Primera Ronda do 
privatizaciones, aument6 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 s6lo despu6s do 1978, cuando so 
habfan ilevado a cabo mds do la mitad do los traspasos. En 
1981, el ahorro externo financi6 m~s de la mitad de las inver
siones internas, constituyendo otro r6cord hist6rico. Durante 
la Segunda Ronda do privatizaciones ocurri6 lo conirario, ya 
que ]a participaci6n del ahorro externo cay6 desde un 10,7 
por ciento on 1984, en un 3,5 por ciento en 1989. 

- El ahorro privado permaneci6 a niveles bajos en casi la tota
lidad del perfodo cubiorto. Fue relativamente estable durante 
gran parte do la Primera Ronda de privatizaciones y creci6 en 
forma considerable durante ]a Segunda Ronda, alcanzando ni
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veles rcord en 1988 (8,2 por ciento). Es probable que esta 
cifra haya sido incluso sobrepasada en 1989, el iltimo afio de 
la Segunda Ronda, dado que el consumo privado disminuy6 
como porcentaje del PGB en relaci6n a 1988's. 

- Durante ambas Rondas, el ingreso do la privatizaci6n repre
sent6 una parte importante del ahorro privado -variando 
desde un 2,9% en 1982 a un 45,5% en 1977. Junto a otros in
gresos, representa el superdvit del Sector Privado. El ingreso 
de la privatizaci6n alcanz6 el 100 por ciento del super~vit del 
Sector Privado en 1975 cuando, segn la definici6n tradicio
nal, no existfa ahorro privado. 

Relaciones probables 

Desde el punto de vista del Sector Privado, ]a compra de cual
quiera empresa estatal representa una inversi6n. El traspaso real 
puede ser financiado a trav6s del ahorro privado, p6blico o ex
terno. La primera interrogante es si esta iv'versi6n (ahe'rro) es 
"adicional" o es un "substituto" desde el puno de vista del Sector 
Privado. La segunda interrogante es si los agregados del ahorro 
y de ]a inversi6n so verdn afectados por ]a privatizaci6n. Esto 
tambi6n dependerd de la reacci6n del Sector Ptiblico. El efecto 
neto sobre la inversi6n y el ahorro agregado depende, por lo 
tanto, del probable impacto indirecto de la privatizaci6n sobre el 
ahorro de las decisiones de inversi6n del Sector Privado y de la 
reacci6n de gasto del Sector Pt6blico. 

Luego, ]a privatizaci6n podrfa estimular o, bien, entorpecer 
la inversi6r y el ahorro agregado. El anilisis de este tema requie
re de hip6tesis plausibles acerca del comportamiento do las uni
dades econ6micas que relacione ]a privatizaci6n con las 
decisiones de ahorro-inversi6n. 

Impacto indirecto sobre la inversi6n y el ahorro privado 

El proceso chileno de privatizaci6n podrfa haber afectado )a in
versi6n y el ahorro privado en tres aspectos: oportunidades de 

s 	 El ahorro del Sector Privado so obtiene de la diferencia entre el ahorro total 
y el ahorro del Sector Pblico. Debido a que eI iltimo no est6 disponible, 
el ahorro del Sector Privado no se puede estimar adn para 1989. 
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inversi6n, m6todo de privatizaci6n, y el consecuente aumento de 
la riqueza del Sector Privado. 

Oportunidadesde Inversi6n. El ahorro privado estS relaciona
do entre otras variables" con las oportunidades de inversi6n. El 
argumento que sustenta esta hip6tesis es quo la maximizaci6n 
intertemporal del consumo no dependerd del flujo ex6geno del 
ingreso, como se supone generalmente, sino mds bien do un flujo 
intertemporal, sujeto a decisiones de ahorro alterables y afecta
das, tanto por la tasa do preferencia intertemporal relacionada 
con ]a utilidad, como por ]a disponibilidad de recursos y las 
oportunidades de inversi6n. Bajo dichas condiciones, un vector 
do oportunidades de inversi6n beneficiosas, ceteris paribus, 
estimularia el ahorro (inversi6n). 

Por lo tanto, la interrogante es si, la privatizaci6n de empre
sas piblicas aument6 o no las oportunidades de inversi6n del 
Sector Privado a partir de 1974. La respuesta es obviamente afir
mativa15 . Por supuesto, ]a rentabilidad de ]a oportunidad depen
dia del precio pagado durante la privatizaci6n, pero esa es s6lo 
una faceta de una mejor oportunidad. Estas oportunidades so hi
cieron m~is atractivas ya que las empresas privatizadas estaban 
provistas do m6s y mejor informaci6n que lo usual, es decir, las 
empresas nuevas no contaban con ]a informaci6n acumulada de 
]a experiencia pasada. Por supuesto, esto no equivale a la elimi
naci6n do todos los riesgos, ya que las futuras condiciones de 
mercado son inciertas, especialmente durante un perfodo do 
cambios estructurales tan extensos como los do ]a Primera Ronda 
de privatizaciones, sin embargo, fue probablemente do ayuda. 

Durante la Primera Ronda, estas oportunidades surgieron en 
un momento do bajas tasas do ahorro privado y, adem~s, coin
cidieron con la dura recesi6n de 1975 (Cuadro VI-3). Sin embar
go, es interesante observar quo a pesar do quo las tasas generales 
do inversi6n eran mis bajas que lo usual, la inversi6n privada ya 
era mis alta quo los promedios hist6ricos (Hlachette, 1988) y se 
elev6 constantemente hasta fines do ]a Ronda. Esto no indica la 
substituci6n significativa de los proyectos alternativos do inver

14 Un modelo simple de comportamiento racional del consumidor puede 

justificar este argumento. Sc presenta en Hachette y Liders (1988), 
Anexo III-1. 

15 La privatizaci6n aumenta, desde el punto do vista del Sector Privado, 
la productividad marginal do la inversi6n. 
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si6n por parte del Sector Privado", a pesar de que puede parecer 
que la privatizaci6n "desplaza" a otros proyectos dc inversi6n 
quo 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
si6n adicional durante la Primera Ronda do privatizaciones. 
Durante la Segunta Ronda, ]a nueva inversi6n del Sector Priva
do fue financiada principalmente por el ahorro de este sector, 
que sobrepas6 en gran medida los niveles hist6ricos despu6s de 
1986, mientras la del crecimiento de la inversi6n fue mis lento 
que durante la Primera Ronda de privatizaciones, a pesar de las 
altas tasas do crecimiento del PGB. Durante la Segunda Ronda, 
la privatizaci6n tendi6 a estimular el ahorro privado mis que 
durante ]a Primera Ronda, hubo, aparentemente, una mayor sus
tituci6n entre las empresas estatales privatizadas y los proyectos 
alternativos de inversi6n. 

Dentro del contexto de las oportunidades do inversi6n, se 
debe mencionar un avance imoortante durante la Segunda Ron
da do privatizaciones. Varias do las empresas privatizadas, apar
to de tomar decisiones con respecto a su campo de acci6n en 
particular (relacionado con lineas de producci6n, personal, cam
bios tecnol6gicos), comenzaron a investigar campos no relaciona
dos previamente (ver Capftulo V). Esto no habfa sido posible para 
ellos, como empresas ptblicas, ya que ]a reglamentaci6n que las 
regia, prohibfa dicha diversificaci6n. Sin embargo, una pregunta 
importante es hasta qu6 punto el proceso de privatizaci6n ha es
timulado inversiones que do otro modo no se habrfan Ilevado a 
cabo, aunque es s6lo una mera especulaci6n. 

Una interrogante relacionada con este punto es si la privati
zaci6n atrajo el ahorro externo, y si fue asf, si 6ste ahorro comple
ment6 al ahorro interno dei Sector Privado. La evidencia disponible 
sugiere que el ahorro externo, a trav6s do la inversi6n externa di
recta y ]a deuda externa, no afect6 las privatizaciones y s6lo ayud6 
marginalmente al financiamiento de las cuotas durante la Primera 
Renda do privatizaciones. Sin embargo, ]a inversi6n extranjera, 
aunque no el ahorro externo, fue relativamente importante on el 
proceso do privatizaci6n do ]a Segunda Ronda. 

Durante la Primera Ronda, menos do diez empresas fucron 

16 Es necesario reconocer laimportancia de latendencia creciente del PGB 
como una explicaci6n parcial de esta tendencia de inversl6n. 
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compradas por compafiias extranjeras. Ademis, este primer tras
paso de empresas pfiblicas se produjo durante un periodo en que 
la inversi6n extranjera fue escasa o nula (1974-1978) lo que reflej6 
una falta do entusiasmo por parte de los inversionistas extranje
ros, en contraste con los empresarios chilenos (Cuadro VI-3)17. No 
existe evidencia disponible sobre el posible uso del cr6dito exter
no, por parte de las empresas nacionales, en la privatizaci6n, pero 
la evidencia sugiere que, si se desarroll6 este tipo de actividad, 
fue bastante limitada. No obstante, incluso si sC hubiese usado el 
cr6dito externo, las decisiones acerca de ]a compra de la mayorfa 
do las empresas piibiicas se tomaron cuando el mercado de 
capitales interno estaba ain relativamente cerrado al mercado de 
capitales externo. 

La situaci6n cambi6 durante la Segunda Ronda de privati
zaciones. Alrededor del 20 por ciento do las enajenaciones lieva
das a cabo entre 1985 y 1989, so financiaron a trav6s del Capitulo 
XIX. Sin embargo, las operaciones efectuadas por el Capftulo XIX, 
a pesar de ser denominadas "inversi6n extranjera", no equivalen 
al ahorro externo ya que son consecuencia de un cambio en la 
composici6n del pasivo externo, como es la conversi6n de deuda 
por capital. Por consiguiente, dado el tipo de traspaso empleado, 
es improbable que el proceso de privatizac'6n ha;'a atraido el 
ahorro externo durante ]a Segunda Ronda de privatizaciones. 

Sin embargo, Zcu~into habria aportado el ahorro externo al in
temo,si su uso on la privatizaci6n hubiese sido generoso? La mejor 
evidencia disponible para Chile"8 sugiere que, en general, el ahorro 
externo ha sido un buen substituto para el ahorro interno en 
cuanto a quo se desplazan el uno al otro. A lo m~is, pueden haber 
sido mutuamente complementarios durante parte del primer pe
rfodo (1975-1977) pero, como so analiza en el Capitulo II y seg6n 
otros autores9, entre 1978 y 1981, el ahorro externo financi6 el 
consumo intemo, las reservas internacionales, y, en forma mo
derada, ]a inversi6n. Despu6s de 1984 fue posible una clara sus
tituci6n 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 lacuenta corriente sc financi6 con reservas in
ternacionales. 

18 J.Foxlcy (1985). 
19 Edwards (1985), Morand6 (1986), De La Cuadra y lachette (1986), 

Ramos (1986). 
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En general, entonces, las privatizaciones no condujeron al 
aumento del ahorro interno. 

El sistema de privatizaciones. La privatizaci6n tione diferentes 
facetas. La informaci6n sobre ]a enajenaci6n so puede dar a conocer 
amplia o selectivamente. Del rismo modo, el tipo de propiedad de 
las empresas enajenadas puede variar segidn lo determinen las metas 
de la pivatizaci6n o porque el m6todo do privatizaci6n selecciona
do ha determinado ia forma en que se vendieron las acciones (en 
lotes grandes o pequefios), o debido a la dinimica natural del 
mercado de capitales (vendiendo acciones en ia Bolsa do Valores). 
Adem~is, el traspaso de los activos del Sector P6blico puede ser 
legalmento oneroso o gratuito. En resumen, los m6todos usados para 
efectuar ]a enajenaci6n pueden afectar cl ahorro privado. Do ser asf, 
la discusi6n se refiere a que el m6todo do privatizaci6n usado en 
Chile, probablemente entorpeci6 -aunque limitadamente-- el 
ahorro privado durante la Primera Ronda de privatizaciones. Este 
argumento se basa en el hecho de quo entre 1974 y 1981, el sistema 
(descrito en su totalidad on el Capitulo IV)se inclin6 a favor de un 
pequefio grupo con acceso preferencial al cr6dito que actu6 dentro 
del marco de un mercado do capitales segmentado y de mal fun
cionamiento. Despu6s do 1985, esta situaci6n se revirti6, y los m6
todos do privatizaci6n seleccionados, podrfan haber estimulado el 
ahorro privado, pero no asi la inversi6n. 

Por otro lado, el favoritismo do la privatizaci6n por los 
duefios anteriores y los grandes conglomerados, en un mercado 
de capitales superficial, impidi6 durante ]a Primera Ronda, di
fundir ampliamente ]a informaci6n sobre las empresas a enaje
nar, evitando do este modo un ahorro mayor. Sin embargo, el 
fAcil acceso al mercado financiero podria haber estimulado, mis 
que el aumento del ahorro, el uso mris amplio do cr6dito por 
parte de ios compradores. No obstante, este argumento no se 
puede considerar muy en serio, ya quo el cr6dito era sumamente 
caro y, tarde o temprano, lus usuarios del cr&iito habrfan tenido 
quo amortizar sus pr6stamos". Ademis, se puede ar, umentar 
que el mayor uso do cr6dito para comprar empresas privatizadas 
habria enviado shfiales incentivadoras a otros potenciales ahorrantes. 

20 So ha argunientado quo el Sector Pdblico financi6 gran parte do las 

privatizaciones entre 1974 y 1981. A posar do quo esto aparentemente 
es efectivo, dados los pr6stamos al Sector Privado con ese fin, on ta 
prtctica ese sector tonfa quo pagar su deuda por comploto on 1982. 
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Ain asi, el impacto do ]a privatizaci6n puede no haber sido signi
ficativo, ya quo los pagos de !as enajcn-,ciones s6lo eran importantes 
como un porcentaje del , horro del Sector Privado (msdo un 20 por 
ciento) en 1975, (afio dc recesi6n), y on 1977, mientras que perma
necieron bajo el 5 por ciento despu6s de 1979 (Cuadro VI-3). 

El ahorro del Sector Privado demostr6 mayor dinamismo en 
la Segunda, que durante ]a Primera Ronda do privatizaciones, 
mientras que en el caso de la inversi6n privada ocurri6 lo con
trario. Aparte do los factores ciclicos, las oportunidades ayudan 
a explicar este resultado. Sin embargo, es probable que la 
diversificaci6n do los m6todos de privatizaci6n pueda haber te
nido ademris un impacto parcialmento positivo sobre el ahorro 
privado. Este argumento so basa en el hecho que este conjunto 
do modalidades servfa a un grupo do ahorrantes, en t6rminos de 
sus ingresos. Sin embargo, no so pueden sacar muchas conclusio
nes de esto argumento. Una parte no despreciable de los pagos 
por privatizaciones -alrededor del 30 por ciento- provenfa del 
ahorro forzado (fondos acumulados para el pago do indemniza
ciones por afios de servicio y previsi6n social), on gran parte, del 
capitalismo de los trabajadores y del capitalismo institucional. 
Ademis, como se explic6 anteriormente, las operaciones Ilevadas 
a cabo a trav6s del Capitulo XIX no involucraron nuevos ahorros. 
La gran diversidad do m6todos ce privatizaci6n se podria carac
terizar como un mejoramiento de la eficiencia del mercado de 
capitales: m~is informaci6n y una mayor disponibilidad de instru
mentos para el ahorro. Sin embargo, hasta ]a fecha no se ha 
demostrado una mayor eficiencia del mercado on el incentivo del 
ahorro, a pesar do quo puede haber cambiado la composici6n del 
mercado, reduciendo c! esfuerzo necesario para lograr un monto 
dado de ahorro, con un impacto consiguientemente positivo sobre 
el bienestar general (Vald6s, 1988, p. 100). En resumen, en la me
dida en quo la diversidad de los m6todos do privatizaci6n, entre 
los cuales los pagos iniciales tuvieron gran importancia, haya 
tenido cierto impacto sobre el ahorro privado, ese efecto fue li
mitado. Por otro lado, es diffcil establecer una relaci6n entre los 
m6todos do privatizaci6n y el volumen do la inversi6n. 

El traspaso de riqueza. El capital es una fuente de ingreso y, 
por consiguiente, de ahorro (inversi6n). El mero hecho do com
prar empresas estatales no aumentaria la riqueza del Sector 
Privado; s6lo aiteraria ]a composici6n do sus activos. Esto es cierto, 
incluso si ]a eficiencia do dichas empresas aumentara pari passu 
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con el traspaso, a menos quo las imperfecciones del mercado o el 
fraude permitiesen al Sector Privado internalizar parte del valor 
presontc dc las ganancias en cficicncia. Ado, nis, es bien sabido quo 
un aurnento do ]a riqueza no necesariamente coincide con un au
mento del ahorro. Sin embargo, para ilustrar la magnitud invo
lucrada y las consiguientes conclusiones, so supondrdi quc el ahorro 
so produce en proporci6n con cl aumento total do los rctornos dc 
las empresas privatizadas. Si so supone quo el aumento en eficiencia 
aumenta los retornos en 2,5 puntos porcentuales (deducidos los 
impuestos)21 sobre el capital traspasado do alrededor de mil millo
nes de d6lares durante la Primera Ronda do privatizaciones, y US$ 
1,5 rail millones durante la Segunda, entonces, ceteris paribus, el 
ahorro del Sector Privado dcberfa haber aumentado en alredodor do 
US$ 13 millones por afio durante la Primera Ronda de 
privatizaciones, s6lo un 0,9 por ciento dcl ahorro bruto privado 
efectivo real, y US$ 50 millones despu6s dcl fin do esa Ronda y en 
un promedio de US$ 44 millones entre 1985-1989 y, US$ 63 millones 
posteriormente, lo que represontarfa alrcdedor del 3,0 por ciento del 
ahorro privado. Estas estimacionos tienden claramente hacia cifras 
altas, ya quo aquf so supone quo los rctornos do las empresas cs
tatales, al ser privatizadas, aumentan on un promedio do 2,5 puntos 
porcentuales, que puede parocer relativamonte alto on base a ]a 
escasa informaci6n disponible, en especial para las enpresas pri
vatizadas durante ]a Primera Ronda. Ademis, cl impacto sobre 
el ahorro total depende i tarnbi6n del comportarniento dcl Gobier
no. Finalmente, pero no menos importante, el aumento do ]a rique
za puedc habor afectado negativamente al ahorro privado. La 
evidencia empffica relativa a los efoctos do la riqueza sobre el aho
rro privado ciertamente es inequivoca y, si es positiva, es poco 
convincente. 

Ahorro e inversi6n total y del Sector Pablico 

La interrogante es: si el alza de los ingresos del Sector PiIblico, 
fruto de la venta de empresas estatales, aument6 el nivel de 
ahorro e inversi6n do aquel sector. Los fondos de ]a privatiza

21 Esta cifra proviene del aumento dc oficiencia requerido por las empresas 

estatales para evitar cualquier p6rdida en los ingresos fiscales quo pu
diera resultar dc la privatizaci6n (Vor Capitulo V). Luego, no es un 
aumento esperado do eficiencia. 
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ci6n no estin relacionados con el ahorro22 del Sector P6blico. 
Como so analiza on el Capitulo V,el ingreso percibido por ]a 
privatizaci6n do las empresas estatales, representa un 
financiamiento del d6ficit y no un ingreso. Como tal, no puede 
ser al mismo tiempo, "ahorro" (desahorro) del Sector Pt'blico. 
Por consiguiente, s6lo si el ahorro privado aumenta con la 
privatizaci6n, aumentarAi tambi6n el ahorro agregado. Las ganan
cias do eficiencia internalizadas por el Sector Piblico en merca
dos bien desarrollados conllevan aumentos do ]a riqueza del 
Sector PtIblico, pero no del ahorro de este sector. Debido a que 
el anilisis anterior llev6 a ]a conclusi6n do quo el proceso dc 
privatizaci6n afectaba al ahorro privado s6lo marginalmente, su 
impacto sobre el ahorro agregado debe habcr sido tambi~n 
marginal, aunque positivo. 

Sin embargo, desde el punto do vista de ia inversi6n, el 
Gobiemo puede usar los ingresos de las privatizaciones para fi
nanciar el gasto corriente o do capital, o la reducci6n do la dcu
da. El tema do la distribuci6n so analiz6 extensamente en el 
Capitulo V y la conclusi6n fue algo compleja. 

Las cuentas fiscales del Gobierno Central demuestran quo, 
entre 1974-1978, durante la Primera Ronda de privatizaciones.. 3 

cuando se traspasaron la mayorfa de los activos del Sector Pibli
co, el total de ingresos corrientes recibidos aument6 desde el 21,9 
por ciento al 23,0 por ciento del PGB, mientras quo el gasto 
corriente y el gasto de capital disminuyeran desde el 20,7 por 
ciento a un 18,2 por ciento y desde el 11,7 por ciento al 5,6 por 
ciento del PGB, respectivamente. Finalmente, el d6ficit se redujo 
desde un 10,5 por ciento a un 0,8 por ciento del PGB. Esta cuenta 
sugiere quo el ingreso obtenido do la privatizaci6n no estimul6 
la inversi6n del Sector Ptblico (Capitulo V,Cuadro V-4) y quo 
la reducci6n de ia inversi6n (en t6rminos de PGB) financi6 alre
dedor do dos tercios del d6ficit2". Por el contrario, durante ]a 
Segunda Ronda (periodo 1984-1988') mientras el ingreso co
rriente crecia a una tasa anual promedio del 5,4 por ciento y el 

22 Ahorro med idos como on las cuentas nacionales.
 
23 Entre 1979 y 1982, so enajenaron muy pocas ompresas, mientras quo el
 

Estado continu6 recibiendo ingresos do los pagos on cuotas por las 
privatizaciones do laPrimera Ronda. 

21 Do hecho, en ese momento las autoridades insistioron on dos objetivos 
fiscalos: reducir cl d6ficit y aumontar elgasto social (y tambi6n militar) 

25 No existe informaci6n 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 do 5,0 por ciento (la tasa era 
mis alta antes do 1987) y el d6ficit disminufa sisiem~iticamente, 
para transformarse en un superivit al final del pefodo. Esta 
combinaci6n dc tendencias sugeriria que el ingreso do la priva
tizaci6n dc las empresas estatales probablemente financi6 parte 
del aumento dc la inversi6n del Sector Piblico. En consecuencia, 
]a Primera Ronda do privatizaciones no logr6, aparentemente, 
niveles elevados de inversi6n agregada, situaci6n que so revirti6 
en ]a Segunda Ronda. 

Entonces, es muy probable que, on ]a Primera Ronda, ni el 
ahorro ni la inversi6n hayan sido incentivados por el proceso de 
privatizaci6n. Las nuevas oportunidades de inversi6n creadas por 
la privatizaci6n no atrajeron ahorro privado, menos an ahorro 
externo, y ariarentemente no afectaron ]a inversi6n. El impacto 
del m6todo do privatizaci6n sobre la inversi6n fue similar, mien-
tras que respecto al ahorro, fue algo negativo. Incluso, si el tras
paso de riqueza como consecuencia do las privatizaciones de ]a 
Primera Ronda hubiese sido inicialmente positivo para el Sector 
Privado antes do 1981, Ia situaci6n so revirti6 casi por completo, 
ya que las empresas privatizadas pertenecientes a los principales 
conglomerados nuevos, habian perdido todo su patrimonio neto. 
El impacto de ]a privatizaci6n sobre cl ahorro del Sector Piblico 
fue nulo y probablemente neutral, o tal vez levemente positivo 
con respecto a la inversi6n, com6 consecuencia de las nuevas 
oportunidades de inversi6n. Los resultados fueron diferentes 
durante ]a Segunda Ronda, ya que la combinaci6n do los efectos 
fue positiva, tanto en relaci6n al ahorro, como a la inversi6n. El 
ahorro externo no fue afectado por el proceso do privatizaci6n 
despu6s de 1985, porque so lievaron a cabo muchas conversiones 
do deuda por capital. 

EMPLEO 

La privatizaci6n, como medio do transferencia do propiedad no 
parece haber influldo negativarnente sobre el emplco durante el 
periodo analizado. Por el contrario, a pesar do que ]a adapta
ci6n do todas las empresas -privadas y ptiblicas- a la rogla
mentaci6n del mercado do los afios 1970 se tradujo en desomplco, 
la venta do empresas p6blicas al Sector Privado, per se, no 
contribuy6 a ello. En los aflos '80, es decir, durante ]a Segunda 
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Ronda de privatizaciones, aunque se aplicaron normas relati
vamente estables a todos los tipos de empresas -privadas y p6 
blicas- el emplco en las empresas privatizadas realmente 
aument6. En esta secci6.t se definiri el emplco como el nmero 
de personas ocupadas. No han sido considerados ni los cambios 
en la composici6n del empleo (especialidades, edad, sexo, etc.) 
ni tampoco los cambios en horas trabajadas, por falta dc ante
cedentes. 

Durante la Primera Ronda, se temia quo el desempleo au
mentara como resultado directo del proceso, a pesar do que ]a 
raz6n nunca fue clara. Debido a quo este argumento se plante6 
nuevamente durante la Segunda Ronda, aunque en forma menos 
en&gica, so debe analizar el terrono 16gico y empirico de esta 
posici6n. Una posibilidad es quo, ceteris paribus, para activi
dades similares, las intensidades do uso dc los factores scan dife
rentes para el Sector Privado y Piblico. Este podrfa ser el caso 
si la administraci6n p6blica tomara el valor social de la mano de 
obra como criterio relevante para seleccionar ]a tecnologfa de 
producci6n, mientras que el Sector Privado considerara su valor 
de mercado, quo generalmente es mayor. El resultado serfa una 
mayor intensidad de uso do mano de obra en las empresas p6bli
cas que on las privadas, lo que significa que, el emplco disminu
ye cuando so Ileva a cabo la privatizaci6n. Otra posibilidad es 
quo las empresas de propiedad del Sector P~iblio o controladas 
por 61, contraten una proporci6n de trabajadores mayor que la 
necesaria bajo ]a presi6n de las autoridades por reducir el des
emplco o como favor politico. Por lo tanto, las empresas piblicas 
participarfan on los programas fiscales do "desempleo disfraza
do", quo son mis dificiles do imponer on las empresa dci Sector 
Privado. Luego, la privatizaci6n reduciria nuevamente, los nive
les de empleo si el Sector Privado tuviese la libertad de contratar 
y despedir a los trabajadores, seg-6n sus requerimientos. 

Bajo el primer argumento mencionado, comparando empre
sas p6blicas y privatizadas 6stas actuarfan on forma diferente, 
ceteris paribus, con respecto al empleo, incluso dentro del mis
mo ambiente. 

En general, ambos tipos. do empresas experimentaron los 
cambios radicales quo afectaron a toda ]a economia. Las libera
lizaciones comerciales y financieras Ilamaron a cambios significa
tivos on la productividad. Adem~s, so esperaba que, en general, 
las empresas privatizadas redujoran el empleo relativamente mcis 
quo las empresas que, permaneciendo on el Sector Pblico, no 
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estaban sujetas a las mismas nornas del merca6o 26. Pero, debido 
a quc durante el periodo analizado las empresas pfblicas tam
bi6n estaban obligadas a operar segfin esas normas, so deduce 
que habrian tenido que efectuar ajustes similares a aquellos do 
las emprosas privatizadas. Por lo tanto, durante el proceso de 
privatizaci6n no deberfan existir diferencias significativas en el 
comportamiento del empleo entre ambos tipos do empresas. No 
obstante, por ]a misma raz6n, deberfa existir una diferencia sig
nificativa en el comportamiento de las empresas ptiblicas priva
tizadas y las empresas privadas, en quo las primeras mostrarfan 
una reducci6n relativamente mis alta de empleo que la segunda. 
Este deberfa ser cl caso, ya quo comparativamente las dos prime
ras categorfas do empresas habrfan tenido en un comienzo una 
mayor proporci6n de mano de obra por unidad do producci6n 
que las empresas privadas. 

La experiencia chilena sugiere que las empresas privatizadas 
realmente comenzaron con una sobrecarga de empleo, debido al 
desompleo encubierto impuesto por el Gobierno, al menos entre 
1970 y 1973. Por lo tanto, so esperaba quo las privatizacio
nes estuviesen acompafiadas de una reducci6n del empleo, rela
cionada con la elirninaci6n del empleo disfrazado y, por consi
guiente, las empresas privatizadas y privadas comparables tuvie
sen diferentes patrones de empleo despu6s de 1974 durante un
 
perfodo do ajuste do unos pocos afios. Esta reducci6n serfa mis
 
significativa en las empresas privatizadas que en las empresas

privadas, quo no habian estado sujetas a las mismas presiones
 
de omplco. Y no so esperaba que ]a reducci6n fuese significa
tiva al compararla con empresas pliblicas similares, ya que 
despu6s de 1974 so descontinuaron los programas de empleo 
oncubierto. 

Primera Ronda de privatizaciones 

El comportamiento del empleo de estos tres tipos do empresas, 
so compar6 para el perfodo 1974-1983, con el fin do comprobar 
estas hip6tesis. El perfodo seleccionado corresponde aproxima
damente a ]a Primera Ronda. 

Adem~is do los procios do morcado, esto implica tenor quo enfrentarse 
a un "presupuesto rigido", es decir, cualquier p6rdida s6io so puede 
financiar voluntariamente on ol morcado do capitales. 

26 
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Metodologfa 

El anflisis se bas6 en una muestra para cada tipo de empresa: 
privatizada, pfiblica y privada. La informaci6n importante sobre 
el empleo s6lo estaba disponible para los afios 1970, 1974, 1976, 
1979 y 1983. A pesar de no scr 6ptimo, este material cubria por 

lo menos el perfodo previo y posterior a la privatizaci6n de la 
Primera Ronda. 

Las empresas se clasificaron segin la Clasificaci6n Industrial 

Internacional Estindar (SIIC), pero se proporcionaron resultados 
menos confiables para los agregados. Desafortunadamente, la 
falta de informaci6n para las dos categorias subsectoriales de dos 
dfgitos del SIIC impidi6 obtener conclusiones potencialmente in
teresantes sobre comportamiento diferencial entre transables y no 
transables, y entre exportables e importables. Por consiguiente, no 
se pudo establecer una clara vinculaci6n entre privatizaci6n y 
liberalizaci6n comercial. 

Despu6s de 1974, el nivel de ocupaci6n estuvo afectado por 

la eliminaci6n del empleo disfrazado. Sc supone quo este 61timo 
surgi6 durante el perfodo presidencial de Allende y fue bautiza
do como el "Efecto Allende". El primer paso en el anilisis erm
pfrico consisti6 en estimar este efecto y eliminarlo do la infor
maci6n relevante sobre empleo entre 1974 y 1983. Por lo tanto, 
se obtuvo una estimaci6n do lo quo habria sido el empleo, si las 

empresas no hubiesen estado obligadas a contratar mano de obra 
innecesaria entre 1970 y 1973. Estas cifras se obtuvieron aplican
do elasticidades cmpleo/produrci,."n, subsectoriales calculadas 
desde la scrie del periodo 1960-1970 hasta los cambics en !a pro
ducci6n observados en cada subsector entre 1970 y 1973.27 El 
empleo normal do 1974, menos el empleo real en ese afio, repre
sentaron el "Efecto Allende". La estimaci6n se efectu6 primero a 
nivel do las emprosas individuales, para luego agregarla al nivel 

subsectorial de dos dfgitos del SIIC, y posteriormente so incluy6 
con el fin do obtener el total para cada muestra do las empresas 
p6blicas y privatizadas. 

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

27 La mayorfa do las series de tiempo do producci6n so obtuvieron de ]a 

evoluci6n del valor agregado por subsector (PGB sectorial); sin embar

go, en el caso do la minerfa, so us6 el valor bruto do produccl6n, mien

tras que on el caso do la manufactura, so us6 el indice do producci6n 

do la SOFOFA, quo aparentemento explicaba mejor el empleo. 



174 DOMINIQUE HACHETE - ROLF LUDERS 

emprosas privatizadas a los cambios en los precios do ]a mano 
do obra, es decir desdo el precio sombra do la mano de obra al 
valor de morcado), el Efecto Allende o desempleo encubierto se 
elimin6 do las cifras totales de empleo do las empresas quo for
maban parto do esa muestra. So supuso quo las empresas elimi
naron el Efecto Allende linoalmente entre 1974 y 197928. Por lo 
tanto, el ompleo a nivel do la empresa en 1976 -la tinica cifra 
disponible entre 1974 y 1979- se redujo en un 60 por ciento del 
exceso do emploo generado a ese nivel, ya quo so supuso que 
alrededor del 60 por ciento del empleo disfrazado inicial perma
neci6 on las empresas importantes. Por la misma raz6n, so efec
tuaron correcciones a las cifras do empleo para 1979 y 1983, ya 
quo, a esas alturas, el empleo disfrazado relacionado con el 
"Efecto Allende" so habia eliminado completamente o, por lo 
menos, asf so suponfa. 

Resultados y conclusiones 

Como es de esperar, el empleo encubierto era mucho mayor on 
las empresas privatizadas quo on las empresas privadas. Repre
sentaba el 24,4 por ciento del empleo do 1970 on las empresas 
privatizadas y menos del 6 por ciento en las emprosas privadas 
(Hachetto y Liiders, 1988, Ap6ndice 111-2, Cuadro 111-1). Sin 
embargo, esta filtima cifra so puede habor subestimado, ya que 
el clculo principal del "Efecto Allende" relevanto se basaba en 
parte on las cifras do empleo para 1972 -on vez de las de 1970
debido a la falta de informaci6n; es posible que on ese tiempo, 
algunas empresas privadas ya hayan estado sometidas a ]a pre
si6n de contratar m~is trabajadores que los necesarios. Sin embar
go, el error es poco importante ya quo antes do 1972 la presi6n 
no era particularmente fuerte. 

No obstante, el sesgo do los resultados probablemente so in
vertiri cuando so observe que esta muestra do empresas priva
tizadas no incluye a ninguna de las empresas enajonadas despu6s 
de 1974. Obviamente, una do !as razones por las cuales fallaron 
las demiis, era quo tenfan una gran sobrecarga do mano do obra 
al sor traspasadas al Sector Privado. 

28 Luego, so supone implicitamente, quo el empleo oncubiorto no existfa 

antes do quo Allende subiera al poder. Esta es claramente una expo
sici6n atenuada do la situaci6n. 
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Inesperadamente, el "Efecto Allende" fue mis d6bil para las 
empresas pitblicas (17,1 por ciento) quo para las empresas priva
tizadas (24,4 por ciento) controladas por el Sector Pvivado s6lo 
durante parte del perfodo 1971-1973. Este resultado coincide con 
la hip6tesis do quo ]a administraci6n relativamentc m~is firme de 
las empresas piiblicas era mds efectiva para evitar ]a presi6n de 
las autoridades; por el contrario, la administraci6n de las empre
sas privatizadas era confusa cuando se efectu6 el traspaso al 
Sector P6blico y, por consiguiente, podria haberse visto f6cilmen
te obligada a contratar mano de obra no-esencial. 

Cuando se elimin6 el "Efecto Allende" entre 1974 y 1976, las 
empresas privatizadas se comportaron, aunque en un menor 
grado (Cuadro VI4) como empresas p6blicas en cuanto a ]a re
ducci6n de empleo. Despu6s de 1976, so observaron diferencias 
significativas en los niveles de empleo: las ernpresas privatizadas 
aumentaron el empleo entre 1976 y 1979 mientras quoen las 
empresas pmblicas sucedi6 lo contrario. Pose a que ambas re
dujeron su fuerza laboral entre 1979 y 1983, pero las empresas 
privatizadas lo hicieron en menr grado. A simple vista, todos 
los resultados se oponen a la primera hip6tesis quo postu!6 quc 
las empresas privatizadas al operar segtin las normas del mer
cado contratarfan menos mano dc obra, ceteris payibus, ya que 
su precio relevante para contratar serfa el precio de mercado y 
no el precio sombra que finalmente podrian haber usado las 
empresas pfiblicas. 

CUADRO VI-4: COMPARACION DE LOS CAMBIOS EN EL 
EMPLEO POR TIPO DE EMPRESA 
(Eliminado el "Efecto Allende") 

(Porcentaje) 

Tipo de Empresa 1970-1974 1974-1976 1976-1979 1979-1983 

Todos los Sectores 
PHiblico 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 
Ptiblicas 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 Liders, 1988, Apdndice 111-2. 
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Para quo los resultados scan consistentes con esta hip6tesis, 
deberfan mostrar una mayor reducci6n del empleo en las empresas 
privatizadas quo en las empresas ptiblicas y privadas hasta 1976. 
Desde 1976 hasta 1983, cuando tambi6n so aplicaron las normas de 
mercado a ]as emprosas ptiblicas, las empresas ptiblicas y privati
zadas debefan habcr presentado una mayor reducci6n (menor 
aumento) del empleo, con respecto a las empresas privadas. Sin 
embargo, los resultados no respaldan la hip6tesis. Cuando el em
pleo se reduce on las empresas privatizadas (1974-1976 y 1979-1983), 
docrece mucho mis en las empresas piblicas, lo quo es el resultado 
esperado. Cuando el emploo aumenta en las empresas privatizadas 
(1976-1979) continua disminuyendo en las empresas puiblicas, lo que 
no -crfia el resultado esperado. Ademrs, la tasa do empleo do las 
empresas privadas, mis quo aumentar on menor proporci6n quo la 
tasa do los otros dos grupos, o permanocer mis alta al caer la tasa, 
es i, do hecho, entre las tasas do los otros dos grupos. 

La primera contiadicci6n, ia gran diferencia en el comporta
miento entre emprosas privatizadas y piblicas, puede ser mcs 
aparente quo real. La reducci6n del empleo, mayor en las empresas 
piblicas que en las privatizadas, refleja el ajusto estructural do las 
empresas publicas a las normas do mercado impuestas. Esto signi
fic6 una reducci6n de la mano do obra mnis alli que lo requerido 
por el Efcto Allende. Luego, el resultado logrado coincide con la 
prirnera hip6tesis, a pesar de que el ajusto parece ser inesperada
mcnte alto. No obstante, esta puede ser la consecuencia razonable 
de la eliminaci6n do una parte significativa del exceso do mano do 
obra, contratada durante varias d~cadas, con el fin do comenzar un 
juego completamente nuevo en el cual las normas del mercado 
requieren quo las empresas adopten nuevas tecnologias para man
tenerse al dfa cuando se modifican las condiciones del mercado. La 
diferencia on ]a composici6n do las muestras tambi6n ayuda a ex
plicar la segunda contradicci6n que se aprecia en los resultados. 

La muestra do las empresas so vio afectada por la reprosen
taci6n desigual de los subsectores de dos digitos del SIIC. Por 
consiguiente, los resultados obserados on las variaciones del 
empleo estin fuertemente influenciados por los cambios inde
pendientes do la privatizaci6n, tales como la recesi6n y liberali
zacdci comercial y financiera, cada una do las cuales afecta a los 
subsectores on forma diferente. 

29 En H-achettc y Lilders, 1988, Anexo 111-2 so prosenta un anilisis adicio

nal do lacomposici6n do lamuestras, junto a algunas conclusiones, 
aunquo 6stas son tontativas. 
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Una pregunta interesante es si las empresas privatizadas 
habrian actuado en forma diferente de haber permanecido en el 
Sector Pblico. Esto se puede analizar comparando empresas 
similares en los Sectores Pblicos y privatizados en el nivel de 
dos digitos. Anteriormente so demostr6 quo primero las empre
sas ptiblicas do la muestra generaron menor empleo y mAs 
desempleo que las empresas privatizadas una vez eliminado el 
"Efecto Allende". Esta conclusi6n, condicionada por ciertas dife
rencias en la composici6n do la muestra, aun sugiere que las em
presas privatizadas no podrfan haber producido menos empleo 
(o m~s desempleo) permaneciendo en el Sector Pblico. Segundo, 
las razones principales de las desigualdades en el comportamien
to dc empresas pfiblicas y privatizadas, similares en el nivel do 
dos digitos, eran las diferencias en la composici6n do la muestra, 
m~s el probable empleo no-6ptimo de mano de obra de las 
empresas piiblicas antes do que so hiciera sentir el impacto del 
"Efecto Allende", como se explica anteriormente. 

Las conclusiones do este andlisis son: primero, quo el 
mayor impacto do la privatizaci6n sobre el empleo no se relacio
naba con ese proceso, per se. Lo que si afectaba al empleo era el 
hecho do quo todas las empresas estaban expuestas a la regla
mentaci6n del morcado. En otras palabras, si las empresas priva
tizadas hubiesen permanecido en el Sector Iblico y hubiesen 
estado sujetas a las normas del mercado, el resultado del empleo 
no habria sido muy diferente. Una interrogante ideol6gica y fi
los6fica totalmente distinta es si las empresas pidblicas debieran 
regirse por las mismas normas que las empresas privadas. Se
gundo, las diferencias on 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 privatizaci6n 
tuvo un impacto sobre el empleo durante la Segunda Ronda, 6s
to fue positivo, a pesar do que no muy significativo (Cuadro 
VI-5). El empleo total de las diez empresas estatales privatiza
das, aument6 sistem~ticamente desde 1985. Parte de esta tenden
cia se explica por la recuperaci6n do la recesi6n de 1982-1983, el 
crecimiento mantenido do ]a demanda despu6s de la recupera
ci6n, !as 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 

CHII.GENIER nad. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 748 779 819 852(4) 869 845CIlLQUINTA n.d. nad. n.d. n.d. nad. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. a~d. n.d. 948 968 983() 956 770 746CHILMETRO n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 2283 2421 2631(8) 2746 2828 2962ENDESA(1) d. 8504 8460 5776 5629 5530 4763 4270 4018 2828 2728 2705 2813 2950 2905 2928 2925() 2980C.T.C. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nad. n.d. aLd. n.d. n.d. n.d. 6635 6850 7185 7374 7518(") 7366C.A.P. 7045 12493 11637 11363 11065 10822 9886 9321 9049 7944 6961 n.d. 4062 6656 6767(*) 6923 9329 9785IANSA 2214 2825 2881 3143 3423 3524 2386 1598 852 642 673 1079 1434 1702 2029 2102 2022() 2144SOQULMIC2 10604(2) 10900 10684 10246 9247 8264 8024 7109 6534 5005 4421 4053 4402 4442 4704(') 5024 6001 5453FN -L 1151 1312 1421 1475 1459 1173 1192 1236 1261 1311 1336 1336 1366 1386 1402 1456 1460() 1546LAB. CHILE 567 987 844 810 687 735 778 660 • 669 545 517 527 559 586 592 618(-) 681 749TOTAL 21581 37021 35927 32813 31510 30048 27029 24194 22383 18275 16636 9700 25250 28740 30017 30979 34403 34576 

(*) Afio durante el cual ]a participaci6n del Sector Privado alcanz6 el 51%. 
(1) Corresponde a la Oficina Principal de ENDESA. 
(2) Corresponde a 1971. 
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(SOQUIMICH) y las politicas complementarias (IANSA). Sin 
embargo, Ia privatizaci6n de CAP, descrita en forma m~s com
pleta en el Capftulo VIII, al permitir inversiones nuevas y rapi
das, directamente relacionadas con la producci6n de acero y 
otros, que dc lo contrario no sc habrian llevado a cabo, cierta
mente estimularon una parte del 50 por ciento de aumento del 
empleo desdce su privatizaci6n. 

Estos resultados coinciden con los obtenidos para la Primera 
Ronda en el sentido que la privatizaci6n per se -- segiIn se define 
en esta investigaci6n- no parece haber sido un factor significa
tivo subyacente a las tendencias de empleo y desempleo. Ade
m~s, la informaci6n 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 climinaci6n gradual, 
hasta 1981; coincide con la hip6tesis de quc incluso las empresas 
ptiblicas, 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 el resultado observado 
estA relacionado con la privatizaci6n, si este proceso incluye la 
aplicaci6n de las normas dc mercado a las empresas piblicas. Sin 
embargo, 6ste no es el concepto usado aqui ni aque! al que se 
refieren los criticos (sindicatos, en particular) cuando expresan su 
desacuerdo con la privatizaci6n y su impacto probablemente 
negativo sobre cl empleo. 



Capftuto VII 

ZSon diferentes las empresas privadas 
y piblicas? 

lExiste alguna relaci6n entre Ia propiedad de activos y la eficien
cia? ZC6mo se relacionan? ZEn qu6 medida? ZSugiere Ia experien
cia de privatizaci6n chilena alguna conclusi6n interesante y 
significativa? ZSe observa algi6n cambio en el comportamiento de 
las empresas una vez que han sido privatizadas? Ademis do Ia 
eficiencia y el empleo, ZQu6 otras facetas pueden verse afectadas 
por su traspaso al Sector Privado? Estas preguntas constituyen, 
sin duda, el centro del debate sobre Ia privatizaci6n. Sin embar
go, so debe reconocer lo intrincado de estas interrogantes, cuya 
base te6rica estS actualmente en elaboraci6n, mientras su contra
parto empirica, excepto por indicadores esporddicos de poca 
significancia estadistica, esti ausente casi on su totalidad. En 
consecuencia, el objetivo de este capitulo serd necesariamente 
modesto. 

La primera parte presenta los principales problemas relacio
nados con las privatizaciones y Ia eficiencia, en ttrminos de re
querimientos do competitividad y reglamentaci6n, vinculiridolos 
con casos especificos de enajenaciones de empresas tradicional
mente p6blicas. El enfoque seguido es esencialmente te6rico. Los 
detalles de ]a organizaci6n do Ia competencia en los sectores pro
ductivos, donde Ia privatizaci6n era significativa y Ia reglamen
taci6n concomitante, se dejan para el Ap~ndice VII-I de Hachette 
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y Liiders (1991). La segunda parte presenta ias conclusiones prin
cipales obtenidas do un anAilisis comparativo dc varios grupos do 
empresas, realizado con el fin dc encontrar diferencias entre el 
comportamiento dc las empresas ptiblicas y privadas y los im
pactos probables de la privatizaci6n. A pesar do quc so persigue 
la cfi:iencia, 6sta es s6lo un subproducto, dadas las limitaciones 
do medici6n. El enfoque es esencialmente descriptivo. 

PRIVATIZACION, FUERZAS COMPETITIVAS Y 
REGLAMENTACION 

La eficiencia y ]a privatizaci6n son dos conceptos diferentes. En 
Chile, como on otros parses, so pensaba gencralmente quo la pro
piedad p6blica solucionaba los problemas relativos a ]a eficiencia do 
asignaci6n, derivados do fracasos del mercado tales como las 
extemalidades o la irrposibilidad do competencia. Sin embargo, ain 
cuando so hubiese alcaimzado la eficiencia 6ptima do asignaci6n con 
la creaci6n de empresas pfiblicas, quo no fue el caso, nc so consider6 
debidamentc su efecto sobre la eficiencia intema. El control oficaz 
do las empresas pfiblicas, quo podria haber sido un substituto parcial 
do la competencia, so hizo mis dificil como consecuencia dc varios 
factores, entre ellos los avances tecnol6gicos (por ejemplo, on las 
tolecomunicaciones). So hizo ontonces, evidente durante los afios 
1970, quo bajo condiciones do compctencia imperfecta, era impe
rativo mejorar la regulaci6n para mejorar la eficiencia, tanto 
asignativa como interna do empresas ya fucran 6stas p6blicas o 
privatizadas. Por lo tanto, la interrogante, on el marco del proceso 
do privatizaci6n on Chile fue, si las condiciones compeiitivas po
tenciales on el momento dc ia enajenaci6n serian suficientes para 
asegurar un grado razonable do eficiencia. Si no fuese asi, cabfa 
preguntarse c6mo so regularian las diferentes empresas on proceso 
de privatizaci6n. Para las empresas privatizadas durante la Segunda 
Ronda la respuesta solo fue clara on el caso de CAP, compafiia quo 
tonia asegurada la competencia mucho antes do su enajenaci6n, dos
pu6s do 1985, a consecuencia del arancel relativamente bajo, a las 
importaciones extranjeras y a la ausencia de cuotas de importaci6n. 
Para las demis empresas privatizadas la respuesta no fue tan 
evidente. 

El efecto disciplinario do las amenazas compelitivas y las 
oportunidades do innovaci6n, so consideraron condiciones fun
damentales para lograr un grado adecuado do eficiencia estlitica 
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y dinmica. Sin embargo, ambas consideraciones hicieron surgir 
problemas en el contexto chileno. Por ejemplo, si la empresa 
enajenada posea una participaci6n preponderante en el mercado 
(ese fue el caso do ]a mayoria dc las empresas ptiblicas tradicio
nales que participaban en los sectores dc lectricidad, telecomu
nicaciones, transporte a6reo, acero, producci6n dc azicar y 
azufre), s6lo la entrada y el desarrollo de nuevos rivales o la 
mera amenaza dc su aparici6n podia producir disciplina compe
titiva. En su ausencia, so requeriria dc reglamentaci6n para hacer 
quo las amenazas de entrada fueran eficaces. De modo que una 
de las interrogantes fue si las fuerzas naturales ce competencia 
potencial serian eficaces para eliminar o reducir Ia neoesidad de 
reglamentaci6n. 

En el contexto chileno, la teoria de la compotcncia pucde no 
ser relevanto para describir las condiciones competitivas o ame
nazas probables on los sectores privatizados. En la medida que 
los costos no recuperables (no fijos) fueran importantes y dada 
la posici6n dominante do las empresas enajenadas, es probable 
quo las amenazas de entrada, por sf sol-is, no fuesen suficientes 
para asegurar "condiciones competitivas" en la industria. Por lo 
tanto, so debian contemplar politicas do competencia eficaces para 
evitar un comportamiento esperado anticompetitivo en contra do 
las potenciales compaiias (telecomunicaciones, transporte a6reo 
y otras) quo desearan irgresar a ios diferentes mercados y 
submercados. 

El impedimento cstrat6gico a ]a entrada, o el comportamiento 
predatorio, puede restringir la competencia efectiva, haciendo que 
la amenaza do responder a ]a entrada sea creible. En ese sentido, 
los monopolios pueden tomar varias medidas para evitar o retar
dar la entrada. Por el lado do los costos destacan la generaci6n 
do: sobrecapacidad o, en determinadas circunstancias, subca
pacidad; la reducci6n do los gastos de :.-,,estigaci6n y desarrollo 
para bajar costos; el pago do salarios altos para elevar los costos 
del rival; la adquisici6n do patentes por derecho do prioridad con 
las consiguientes "sleeping patents"'; por el lado de 1a demanda 
cabe mencionar: la publicidad; ]a proliferaci6n de marcas o la 
diferenciaci6n de productos; los precios bajos como signo do alto 
grado do eficiencia o do baja demanda y finalmente una estra-

Patentes quo no son usadas efectivamewle por sus duellos s6lo para in

pedir quo otras produzcan algo parecddo. 
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tegia agresiva do fijaci6n do precios. Las circunstancias particu
lare- do cada emprcsa privatizada afectan ]a elecci6n de modios 
do disuasi6n o de adaptaci6n a la entrada y, por 1o tanto, difi
cultan una presentaci6n simple en este capitulo. Este constituye 
un terna importante y fascinante dc investigaci6n en reiaci6n a 
las privatizaciones on general. 

Otro punto quc surgi6 como consecuencia do las politicas do 
liberalizaci6n en la 6poca do la privatizaci6n, fue c6mo promover 
y mantener una competencia eficaz en actividades on las cuales 
esto era factible, pero que estaban enfrentando un monopolio en 
actividades relac'r)nadas. La Compafifa de Tel6fonos do Chile 
(CTC) fue uno do esw, casos, dada ]a existencia do un monopolio 
natural on sus conexiones locales y condiciones compelitivas on 
sus Ilamadas do larga distancia; o ]a electricidad, como subsector, 
donde la transmisi6n y distribuci6n tionon las caracteristicas de 
un monopolio natural, mientras quo ia actividad de genoraci6n 
es competitiva; o la Emprosa de Telecomunicaciones (ENTEL) en 
que su conexi6n a un sat6lite so relaciona a un monopolio natu
ral, mientras que sus demos actividades son competitivas. En 
realidad, existe un amplio abanico GO circunstancias en las cuales 
al monopolista le puede resultar rentable negarse a proporcionar, 
a sus competidores en actividades relacionadas, insumos a pro
cios razonables. Dos medidas podrfan proteger la competencia: la 
separaci6n y la integraci6n vertical. Ambas medidas se adopta
ron on el caso del sector electricidad y luego on el do telecomu
nicaciones (CTC y ENTEL). 

La separaci6n vertical en el caso do la olectricidad, (genera
ci6n, transmisi6n v distribuci6n) permite la compeencia, pero 
puode toner algunas desventajas en t6rminos do bienestar social, 
bajo supuestos especificos como las proporciones fijas (problema 
do dos caras, Vickers y Yarrow, 1988, p.72). La interconexi6n o la 
regulaci6n del precio al que el potencial subsector competidor 
puede obtener el insumo del monopolio natural rue otra medida 
usada para combatir la tendencia natural del monopolio de excluir 
potenciales competidores del subsector. La interconexi6n tambi6n 
se hizo necosaria para asegurar condiciones competitivas cuando 
existfa una red de extemalidades (prejemplo en telecomunicacic,
nes). Ambos procesos so explican en el Ap6ndice VIII-l de Hachette 
y Lfiders (1991), segin so realizaron en el contexto chileno. 

Una forma de regular el monopolio potencial es ]a concesi6n 
do una licencia o la licitaci6n pi~blica del monopolio. Si es eficaz, 
combina la competencia y la eficiencia y destruye los indeseables 
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monopolios do informaci6n. Sin embargo, en el contexto chileno 

este enfoque puede enfrentar dificuitades como, por ejemplo, la 
licitaci6n no competitiva, como consecuencia do la colusi6n teniic 

los licitantes, o la explotaci6n do ventajas estrat6gicas por parte 
del tenedor dc la licencia quo sc debe renovar o, la existencia de 
asimetrias do informaci6n, quo impiden la competencia con la 
emprosa quo tiene el conocimiento, aunque no hay evidencia do 
tal comportamiento. Otro problema potencial en este contexto es 
el traspaso do activos, un tipico problema "-'monopolio bilateral2 

y las dificultades do especificaci6n y administraci6n do la licen
cia, debido a incertidumbre tecnol6gica y del niercado. En este 
61timo caso, los contratos incompletos serfan mis frecuentes quo 
los completos, (mis caros), pero los primeros requieren control 
permanente. Si existen incertidumbres significativas, las vwntajas 
do la concesi6n do una licencia son limitadas, a6n asi esta opci6n 
so tom6 on varios casos (ENTEL, CTC y LAN). 

Para incentivar la competencia on el sector electricidad, un 
viriual monopolio ptiblico antes do su privatizaci6n, las aitorida
des aplicaron el principio quo Vickers y Yarrow (1988) deno
minaron la "competencia do criterio". Esta opci6n ilustra la 
proposici6n do quo bajo condiciones do informaci6n asimdtrica, 
cuando un principal tiene muchos agentes bajo su control, el es

quema 6ptimo do incentivos involucra la creaci6n de circunstan
cias en las cuales las recomponsas do cada agente depondan del 
desempefio do otros agentes, ademis del propio (CHI-.METRO, 
CHILQUINTA). Asi, el precio que un agente puede cobrar do
pende del costo incurrido por el otro. Existen entonces incentivos 
para ]a asignaci6n de eficiencia intema siempre quo los agentes 
enfrenten circunstancias similares (en ausencia do colusi6n). La 
eficiencia interna so produce on ]a medida que todos retengan los 

beneficios do sus modidas para la reducci6n do costos y la efi

ciencia on asignaci6n so obtiene porque los precios do ]a indus
tria so mantionen do acuerdo a los costos do la industria. Pero las 
caracteristicas ambientales pueden diferir entre las empresas. En 
estos casos so podria usar algina forma reducida do regulaci6n 

2 El procio nSs bajo quo el nuev) participante tendria quo pagar por los 

activos quo estin on maros del antiguo dueio do la licencia es elvalor 

do dosecho do los activos, mientras quo el precio rns alto que tondria 

quo pagar por estos activos es su valor tie reernplazo. La diferencia 

depende do laimportancia do los costos no recuperabies y del gasto de 

negociaci6n o arbitraje. 
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en base a las diferentes caracterfsticas observables entre las 
emprcsas (ENDESA, CHILGENER, Pilmaiqu6n, Pehuenche). 

En general, adem~is de la regulaci6n quo provee libertad de 
entrada a los diversos negocios, so considera normalmente 
doseable una reglamentaci6n adicional para mantener una com
petencia eficaz. Asf en Chile, aparte de las providencias espe
cfficas consideradas por la legislaci6n respectiva que acompafia 
la privatizaci6n, existe el cuerpo de leyes antimonop6licas e ins
tituciones relacionadas que sirvieron como marco bisico en la 
6poca do ]a privatizaci6n. ZEs eficaz? ZSe podrAi aplicar a ser
vicios privatizados? ZQui6n lo aplica y qui6n lo debiera ha
cer (informaci6n)? ZTiene algn sentido legislar en su contra 
antes do la privatizaci6n (incertidumbre)? Estas son preguntas 
importantes quo so deberfan considerar en futuras investiga
ciones. 

Otro tema importanto es la relevancia do la reglamentaci6n 
frente a ]a informaci6n asim6trica. La empresa obtiene utilidades 
monop6licas gracias a su monopolio de informaci6n, lo que 
permite quo el procio generalmente exceda el costo marginal y, 
por lo tanto, quo genere ineficiencia en la asignaci6n. ZC6mo ob
tiene el regulador informaci6n sobre las condiciones do costo para 
fijar los precios do la electricidad? Fijar el procio al equivalente 
del costo unitario no estimula la eficiencia interna modiante es
fuerzos do reducci6n do costos, a pesar do quo reduce la inefi
ciencia do la asignaci6n. Establecer un precio mfiximo puede 
estimular los esfuerzo' do reducci6n do costos y ]a eficiencia 
interna, pero no la eficiencia do la asignaci6n. Un compromiso 
implica una menor producci6n y un precio mas alto quo el de
scable (o alcanzable con informaci6n simdtrica), adem~s de 
ineficiencia y rentas del monopolio do informaci6n. Este es otro 
problema importante fntimamente relacionado con la priva
tizaci6n do algunas empresas piblicas que deberian incentivar ia 
investigaci6n, tanto en sus aspectos te6ricos como empfricos. En 
todo caso, ]a fijac > precios a costo marginal ajustado, si es 
posible lograrla, es "i6n 6ptima. 

ANALISIS COMPARATIVO 

Una do las hip6tesis que sustent6 el proceso do privatizaci6n 
entre 1974 y 1989 fue la percepci6n do quo las empresas privadas 
son mejor administradas que las empresas p6blicas. Si esto fuese 
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efectivo, la eficiencia do las empresas enajenadas debiera parecer
sc mis a la do una emprosa privada que a la dc una ptblica, 
ceteris paribus. Por otra parte, so deberia esperar quo el compor
tamiento do las empresas fuese diferente, segfin el conjunto de 
normas y reglamentaciones aplicadas a ellas, que afectarian otras 
dimensiones, ademis de ]a eficiencia-interna y Ia eficioncia on la 
asignaci6n. El grado do inversi6n y endeudamiento son dos 
ejemplos. Esta socci6n intenta, por consiguiente, extraer conclu
siones bsicas sobre el comportamiento do varios grupos do 
empresas on proceso do privatizaci6n, con respecto a eficiencia y 
otros objetivos. 

La disponibilidad do informaci6n de los diferentes grupos 

do empresas, on particular de las emprosas tradicionalmento del 
Sector P16blico, restringiri, sin embargo, las ambiciones de 
nuestro plan. Ms ain, todos los criterios de comparaci6n 
elegidos so basardn on un vector do relaciones obtenidas do los 
balance2s y estados do resultados disponibles. Estas relaciones so 
usardn, por lo tanto, como proxies de diferentes factores: in
versi6n, endeudamiento, interrelaci6n con otras firmas y efi
ciencia. Si bien este onfoque puede contribuir a comparar el 
comportamietito de grupos de empresas, puede ser insuficiente 
para cubrir on forma exacta una faceta tan complicada como la 
do la eficiencia. Mediante el uso de relaciones tomadas de los 
balances, el anmilisis de las eficiencias t~cnicas y do asignaci6n 
so dejan implicitamente do lado, aunque no est~n totalmente 
ausentes. Tambi6n deberfa quedar claro que una diferencia 
significativa de las relaciones vinculadas a la oficioncia, por 
ejemplo, entre las empresas privadas y pfiblicas, puede reflejar 
s6lo Ia persecuci6n do otros objetivos fuera de la maximizaci6n 
de los beneficios, y no diferencias on la eficiencia "econ6mica". 
Do modo que las conclusiones extraidas do este aniilisis com
parativo, dcbiera ser interprotado cuidadosamente. No obs
tante, las respuestas a preguntas tales como: ZI-lubo diferencia 
entre el comportamnieno de inversi6n de las empresas privati
zadas e intervenidas y las que permanecieron en el Sector 
Privado? ZSe endeudaron on mayor o menor grado? ,C6mao 
fueruA sus resultados en comparaci6n con los de otras empresas 
piblicas o privadas? ZCules son las razones para las diferen
cias? Todas estas preguntas puedei indicar discrepancias o si
militudes en sus comportamientos quo, si so agregan a juicios 
a priori basados en ]a experiencia o en el anzilisis to6rico, tienen 
un peso considerable. 
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Metodologfa 

Los efectos mencionados dc las privatizaciones en Chile se ana
lizarin mediante dos enfoques diferentes, basados en compa
raciones de relaciones de balances y cuentas de resultados espe
cfficos, entre diferentes grupos do empresas. El primer enfoque 
intenta descubrir ]a existencia de diferencias estructurales entre 
las empresas privadas, privatizadas y piblicas con la informa
ci6n rcunida entre 1980 y 1987, esto es, sobrelapando ambas 
Rondas, aunque con inclinaci6n hacia la segunda. El segundo 
enfoque realiza una comparaci6n simple de la evoluci6n hist6rica 
de las relaciones e!-.-idas entre grupos de empresas y cubre un 
perfodo que contiene ia Primera Ronda, pues considera los afios 
1965 hasta 1985. Este filtimo enfoque, aunque insuficiente, arroja 
una interesante luz sobre diferencias do ajustes a cambios parti
culares institucionales y do las polfticas, ocurridos durante ese 
perfodo. La principal diferencia entre ambos enfoques, ademfs 
del perfodo cubierto y el conjunto de empresas seleccionadas, es 
el uso, en el primer enfoque, do criterios econom6tricos para
descubrir la significancia estadistica do las diferencias obtenidas. 
Tanto los detalles metodol6gicos del primer enfoque (Ap6ndice 
VI-), como ]a justificaci6n empirica completa de las conclusiones 
bisicas presentadas a continuaci6n aparecen en Hachette y 
Lfiders (1991). 

Algunas conclusiones bdsicas 

En primer lugar, se puede afirmar, que las empresas selecciona
das on cualquiera de los seis grupos elegidos estin en general 
correctamente clasificadas cuando un vector de relaciones finan
cieras ponderadas (nueve o diez) permite discriminar entre esos 
grupos. Esto significa quo cuando estas relaciones se usan para 
diferenciar una empresa de otra, ellas pueden ser clasificadas on 
diferentes grupos: privado, piiblico, etc. En el Cuadro VII-1 se 
presenta un ejemplo en que so comparan los casos extremos de 
empresas privadas tradicionales que nunca han sido epajenadas
(grupo 1) y las empresas p6blicas tradicionales que nunca han 
sido privatizadas (grupo 6). 

En segundo lugar, no se han observado diferencias signifi
cativas en el comportamiento entre empresas piblicas, privadas 
y privatizadas bajo una serie do normas y reglamentaciones si
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CUADRO VII-1: ANALISIS DISCRIMINANTE DE GRUPOS I Y 6
 

Clasificaci6n basada on RI-R9 

Clasificaci6n A Priori Grupo 1 Grupo 6 Total 

Grupo 1 

N6imero d

Porcentaje 

c empresas 499 

79,1 

132 

20,9 

631 

100,0 

Grupo 6 

Niimero do empresas 25 39 64 

Porcentaje 39,1 60,9 100,0 

Total 

Ntimero do emprosas 524 171 695 

Porcentaje 75,4 24,7 100,0 

Clasificaci6n basada on R1-R9 

Clasificaci6n A Priori Grupo 1 Grupo 6 Total 

Grupo 1 

Ntimero do empresas 334 61 395 

Porcentaje 84,6 15,4 100,0 

Grupo 6 

Niimero do emprosas 20 20 40 

Porcentaje 50,0 50,0 100,0 

Total 

Ntimero do empresas 354 F1 435 

Porcentajo 81,4 18,6 100,0 

Fuente: Estimaciones do los autores. 

milares. Ese resultado so ha daoo incluso, cuando so rounfan cri

torios tan diversos como los relacionados con la eficiercia, la 

inversi6n, el nivel do endeudamiento y la interrclaci6n con otras 

emprcsas. Si bien so obtuvieron diferencias ontre los grupos, y 

cada grupo sc pudo distinguir de los demis, las diferencias 

observadas fueron estadfsticamenie tan pequeias en valores 
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absolutos quo, para todos los efectos pricticos, los resultados ob
tenidos no demuestran ninguna diferencia significativa entre em
prosas ptiblicas y privadas, operando bajo reglas del juego similares, 
como sucedi6 en Chile on el poriodo bajo anfilisis (1980-1987). 

En tercer lugar, las empresas ptiblicas so adaptaron r6pida
mente a los cambios de ]a reglamentaci6n que las afect6 durante 
el Regimen Militar, asemejindose mis a las empresas privadas. 
Uno de los resultados quo mis llama la atenci6n del anflisis rea
lizado entre 1965 y 1985 es la diferencia, despu6s do 1973, entre 
el comportamiento do las empresas estatales y do otros grupos 
do empresas. Las primeras mostraron una love reducci6n de su 
ya bajo nivel de endoudamiento, fueron mis conservadoras on 
cuanto a nuevas inversiones y lograron mejorar sus resultados 
con respecto a las empresas del Sector Privado (los Grificos VII
1, VII-2 y VII-3 ilustran algunas do estas caracteristicas). La in
forrnaci6n obtenida do la Bolsa do Valores refuerza la impresi6n 
do un mar:ado mejoramiento del comportamiento do las empre
sas ptib!icas, esta vez reflejado en las ganancias significativas do 
su valor do mercado on comparaci6n con las empresas del sector 
privadc;. La informaci6n disponible tambi6n sugiere un compor
tamiento levemente mejor entre los aiios 1976-1982 para las 
empresas privadas on comparaci6n con el do las privatizadas e 
intervenidas. Esto probablemente refleja el excesivo nivel de 
endeudamiento do estas dos tiltimas categorfas. 

Estos resultados excepcionalmente buenos para empresas es
tatales so pueden atribuir a muchos factores. El m~is importante 
fue la politica del Gobierno de evaluar la administraci6n do las 
mismas on base a ]a maximizaci6n de utilidades, el mismo cri
terio usado por sus duefios para las emprosas del Sector Privado. 
Asimismo, las empresas estatales debieron autofinanciarse, limi
tando asi sus posibilidades do inversi6n. M~is ain, las emprosas 
ptiblicas no recibieron garantia estatal alguna para adquirir nue
vas deudas durante la mayor parto del perfodo 1984-1987. Como 
contraparte l6gica al conjunto anterior de polfticas, el Gobierno 
fij6 tarifas rentables (para permitir a las empresas estatales, si 
eran administradas en forma eficiente, obtener un retorno do 10 
por ciento sobre los activos) para la mayoria de los servicios p6
blicos, y on general so abstuvo do intervenir on la administraci6n 
profesional de las compafifas. A ]a vez, el control estatal sobre los 
resultados eventuales fue aumentado a trav6s do ia creaci6n do 
un sistema centralizado de informaci6n, y la exigencia de quo las 
empresas estatales entregaran informaci6n mensual similar a la 
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GRAFICO VII-1: RAZON DEUDA / ACTIVOS, 1965-1985
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GRAFICO VII-2: 	 INGRESO OPERACIONAL / ACIIVOS TOTALES, 
1965-1985 
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Fuente: 	Estimaciones de los autores 
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GRAFICO VII-3: RAZON INVERSION TOTAL / ACTIVOS 
TOTALES, 1965-1985 
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exigida a las Sociedades An6nimas Abiertas. Finalmente, en un 
esfuerzo por permitir la expansi6n del Sector Privado y de tratar 
dc reducir las actividades empresariales del Sector Piblico, el 
Gobierno prohibi6 a algunas empresas estatales participar en 
proycctos de inversi6n rentables, si consideraba que el Sector Pri
vado tanbi6n lo podia conducir bion. Esta politica evit6 tal vez 
nuevos niveles de endeudamiento y mayores pdrdidas, una vez 
que las tasas de inter6s so elevaron nuevarnente durante 1981. 

Evidentemente, el hecho de quo las empresas estatales hubie
sen sido mis parecidas a las empresas privadas no implica que 
ambas alcanzaran eficioncia-interna; ello s6lo significa quo las 
primeras empresas redujeron efectivamente su nivel de ineficiencia, 
a posar de quo se esfumaron otros objetivos quo so persegufan, 
principalmente redistributivos. So podrfa argumentar que todo el 
esfuerzo realizado por mejorar el desempefio econ6mico dc las 
empresas estatales tradicionales en los afios '70 fue en prepara
ci6n para una nueva ronda de privatizaciones. Sin embargo, esto 
no es consistente con la posici6n tomada por las autoridades del 
Gobiemo a fines do los afios '70, con respecto a ia importancia
"estrat6gica" de las empresas pfiblicas quo permaneciexon como 
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tales, despu6s do la Primera Ronda do Privatizaciones. Nn hay duda, 
sin embargo, quo los resultodos satisfactorios logrados en general 
por las empresas estatales durante fine-, de ]a d6cada del '70 y 
principios do los afios 80 ciertamente facilitaron la 11ltima ronda de 
privatizaciones, especialmente la venta a los fondos do pensiones y 
a los trabajadores. 

En cuarto lugar, es interesante destacar quo las razones que 
mejor discriminan entre los diferentes grupos de empresas per
tenecen vrmer- a criterios do endeudamiento (R7, pasivos co
rrientes/pasios totales; R6, pasivos de largo plazo/pasivos 
totales y R9, deuda/activos totales) y segundo, a razones con 
otras ernpresas (R.2, mversi6n en compafifas relacionadas); en 
muy pocos cacs, las razones ligadas a ia eficiencia explican las 
diferencias de comportamiento (R3, resultado operacional/acti
vos totales; R5, beneficios totales/activos totales; R6, dividendos/ 
activos totales) (Cuadro VII-2). Este resultado es coherente con el 
hecho do quo a pesar, de quo las reglas estimularan la competencia 
en las emprosas p6blicas, a'n existian diferencias entre 6stas y las 
privadas on facetas especificas do su administraci6n como el en
deudamiento y la inversi6n. Por otro lado, al comienzo del periodo 
utilizado para hacer comparaciones portinentes, los niveles y re
laciones do endoudamiento fu.rnn significativamente menores, 
para las empresas ptblicas, quo para las dem6s. 

Finalmente, so debefa destacar que las conclusiones empfri.. 
cas se refieren a un periodo excepciortal do la historia do Chile 
en quo las normas aplicadas a las empresas p6blicas fueron muy 

CUADRO VII-2: VARIABLES MAS DISCRIMINATORIAS 

I R1- R9 R1-R10
 

Grupos Can 1 Can 2 Can 1 Can 2 

1.6 R7 
(1-4, (5-6) R2 
(14),5,6 R2 
1,(2-5), 6 R8 
(1,3,4), 2, (5-6) R8 
2,3,4,5 R2 
1,2,3,4,5,6 R8 

R10 
R2 

R6 R2 
F.2 R8 
R6 R8,R9 
R5 R2 
R3 R8 

RI 
R2 

RIO 
R8 
R3 

Nota: Can 1 y Can 2 se refieren a los ejes can6nicos 1 y 2. 
Fuentes: Hachette y Lflders (1991), Cuadros VI-II-7 a VII-lI-9 en el Ap6n
dice VII-II do Hachette y Liders (1991). 



194 I)OMINIQUE IIACImIE -ROLF 1.UDERS 

similarps a las que regian al Sector Privado. Sin embargo, la tooria 
dc las Decisiones PNblicas, sugiere quo esta situaci6n pu'e ser 
inestable, y que es posible quoen el mediano o largo plazo, do 
no haberse prod:icido la privatizaci6n, las presiones politicas hu
biesen provocado iOrde o temprano un cambio do dichas normas, 
lo quo hubiere permitido a las empresas estatales ser usadas para 
favorecer la protecci6n y para proporcionar bienes de inter6s 
social a precios "bajos", es decir, volverse ineficientes. 



Capitudo VIII 

Dos casos po1emicos: CAP Y ENDESA 

No todas las empresas ptiblicas sc privatizaron a travs de los 
m6todos directos descritos en los capitulos anteriores, tales corno 
el capitalismo popular, el capitalismo de los trabajadores, el 
capitalismo institucional, ]a venta directa o licitaci6n abierta. Por 
ejemplo, el traspaso dc CAP al Sector Privado fue parcialmente 
indirecto, mediante la operaci6n de recompra de acciones quc 
redujo su patrimcnio neto. En otros casos, la preparaci6n para el 
traspaso involucr6 una operaci6n mis laboriosa. Antes de la 
privatizaci6n de LAN y ENDESA, un monto importante de su 
pasivo fue transferido a CORFO. Estas operaciones fueron du
ramente criticadas en difcrentes inedios y, al momento dc ]a 
publi-aci6n de este documento, ain persisten numerosas objecio
nes. Por consiguiente, es importante abordar estos asuntos en 
profundidad. Ademris, vale I nena presentar una visi6n detalla
da dc algunas operaciones especificas del traspaso para mejorar 
la comprensi6n del proceso real do privatizaci6n. Este capitulo 
presenta un anfilisis relativanente detallado de dos casos 
pol6micos: 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: jUN 
REGALO DE CORFO PARA LOS EX-ACCIONISTAS? 

La reprivatizaci6n dc la Compafia de Acero del Pacifico S.A. do 
Inversiones (CAP) origin6 m~s criticas quo otros casos do 
privatizaciones. Un autor describe do la siguiente forna la opera

ci6n do recompra quo produjo una parto sustancial do la 
privatizaci6n do CAP: "...privatizaci6n dc empresas, mediante 
operaciones dc capital, sin transacci6n do acciones con el sector 
privado. El caso mds conocido es el do ]a privatizaci6n do CAP 
basada on una operaci6n a traves do la cual la compaiia compr6 
una parto considerable do sus acciones a CORFO y luego las anul6. 
Gracias a esta operaci6n, los accionistas privados aurneritaron su 
participaci6n en la compafifa desde un 16 por ciento al 49 por 
ciento, sin un desembolso significativo1 . Esta ha sido una do las 
operaciones mAs criticadas del programa do privatizaci6n, no solo 
con respecto al procedirniento empcadn, sino tarnbi6n por los 
precios a los cuales so valorabani las acciones CAP, tanto on la 
venta previa al Sector Privado, como en lh venta do las acciones 
a CORFO." (Marcel, 1989). 

. El objetivo principal do esta secci6n es analizar las causas y 
consecuencias de esta operaci6n do rocompra do acciones, y ana
lizar otros aspectos interesantes do la privatizaci6n do ]a empresa, 
incluyendo los preparativos do la operaci6n, los cambios do po-
Iftica y do administraci6n quo so genor6 en la compafiia y el pa
pel del capitalismo laboral. 

ANTECEDENTES DE CAP 

Breve descripci6n hist6ricd 

La evoluci6n hist6rica do la propiedad do CAP se relaciona di
rectamente con las tendencias politico-econ6micas imperantes en 
cada momento. 

La Compafiia de Acero del Pacifico so constituy6 como em
presa privada en abril do 1946, organizada como una sociedad 
an6nima, con aportes do capital do CORFO (33 por ciento), Ia Caja 
do Amortizaci6n de ]a Deuda PtIblica (14 por ciento) y accionistas 

Perdieron activos (-aja) en proporci6n al porcentaje del capital de CAP 

que posefan. 
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privados (53 por ciento). En julio do 1968, se inici6 la absorci6n 
do la empresa por el Estado. CORFO firm6 un acuerdo para 
aumentar la participaci6n del Estado rn la compafiia a un 41 por 
ciento, y luego a un 54 por ciento. En noviembre do 1970, CORFO 
adquiri6 un paqucte do acciones que transforn6 al Estado on 
duefio do un 98,8 por ciento, del cual el 82,2 por ciento pertonecia 
a CORFO. A fines do 1972, la participaci6n del Sector Privado en 
]a propiedad de las acciones habia disminuido a un 0,98 por 
ciento, y al afio siguiente, a un 0,4 por ciento. Con posterioridad 
a 1973 se realizaron inversiones significaiivas, financiadas prin
cipalmente a trav~s do deudal. En 1974, so produjo un cambio 
radical de las reglas del juego para las empresas pilblicas, in
cluyendo, por supuesto, a CAP, las que so vieron postoriormente 
obligadas a autofinanciarse: fue necesario recurrir a la reducci6n 
de personal y a programas de inversi6n. Esto, junto con una caida 
mundial do la demanda do acero -despu6s de 1975- reqyiiri6 
do extensas transformaciones on la estructura operacional y ad
ministrativa de la compafifa, como so explica on el anilisis do la 
etapa preparatoria do la privatizaci6n. 

A fines do 1989, CAP so constituv6 como un holding cuyo 
negocio principal era el acero, con ventas anuales consolidadas do 
aproximadamente US$ 600 millones, do los cuales el 87 por cien
to provenia d2l morcado interno y el 13 por ciento de las ventas 
al extranjoro. 

El Proceso de reprivatizaci6n de CAP 

La privatizaci6n de CAP fue una de las mzis lentas dentro de todo 
el proceso do restructuraci6n, no tanto como consecuencia do la 
indiferencia de las autoridades con respecto a su traspaso, sino 
debido a la falti de intr6s del inversionista privado en adquirir 
acciones CAP a los precios do la Bolsa d:: Valores. 

Prinera etapa: "Preparaci6npara la pvivatizaci6n" 

Como se mencion6 anteriormente, cuando el Gobierno Militar asu
mi6 el poder on 1973, so produjo un cambio radical en el manejo 

do las empresas pfiblicas (ver on particular el Capitulo II y el Anexo 

A mediados do 1970, los activos do la Compatiia cran linanclados en un 

33 por ciento por capital y on un 67 por cionto por pr6stamos do terceros. 

2 
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VIII-I do Hachette y Uiders (1991)). Esencialmente, so impuso un 
autofinanciamiento do las empresas estatales y un control estricto 
do sus inversiones. mien~ras que so permiti6 a las fuerzas del 
mercado fijar sus precios y aranceles (por scrvicios). Uno do los 
objetivos bsicos do ia nueva orientaci6n dc ]a politica, fue frenar 
las fuertes presiones inflacionarias herodadas del Gobierno anterior, 
mediante la reducci6n del respaldo fiscal a las empresas estatales. 
A pesar de quo el cambio do politica no so realiz6 con el objetivo 
explicito do privatizar las empresas ptiblicas, contribuy6 do hecho 
a su traspaso posterior, al mejorar su comportarniento financiero. 

Ademis, entre el pronunciamiento militar, en 1973, y co
mienzos do ia Segunda Ronda do Privatizaciones en 1985, so 
agregaron nuevas politicas con respecto a las empresas estatales, 
y so modificaron otras. Entre 6stas, so encuentran las quo condu
con a la privatizaci6n do muchas empresas pilblicas, incluyendo 
CAP. Por ejemplo, los Programas Ministeriales3 do 1975 esta
blecieron que las empresas ptiblicas y el Sector Privado, en ge
neral, no podian contratar mano de obra adicional, y fijaron un 
nimero m~iximo do personal para cada empresa y servicio ptibli
co, quo debia hacerse efectivo dentro do un corto periodo. Con 
cl fin do financiarse, estaban obligadas a vender el activo inne
cesario y reunir recursos en el mercado do capitales externo e 
intemo. En 1979, los Programas Ministeriales respectivos estable
cieron quo las empresas ptiblicas ya no tendrian derecho a benc
ficios especiales, pero quo recibirian a camhio una mayor flexi
bilidad administrativa, aunque no en cuanto a decisiones do in
versi6n. Ademfis, so ostableci6 que no deberian ampliar su campo 
do acci6n, sino mis bien concentrarse en las actividades especificas 
para las cuales habian sido creadas. Por Io tanto, las empresas pi
blicas so orientaron hacia el traspaso do todas las actividades quo 
no estaban directamente relacionadas con su linea principal do 
negocios en el Sector Privado. Esto las llev6 a someterse a las 
mismas restricciones quo las empresas privadas, perdiendo al 
mismo tiempo los beneficios principales do 6stas tiltirnas: libre 
distribuci6n do los fondos do inversi6n y Ia posibilidad do diver
sificaci6n. Ese mismo afio, el Gobierno dio instrucciones a CAP 
do no contratar deuda adicionall. 

Estas reformas do las politicas estatales so re-flejaron en la 

3 La orientaci6n general de las actividades anuales de cada ministerio se 
detal6 en los asf Ilamados "Programas Ministeriales". 

4 En 1979, [a relaci6n deuda/capital era 0,89. 
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implementaci6n on CAP do in proceso administrativo y financie
ro do racicnalizaci6n quo continu6 hasta 1985, el quc mejor6 sus
tancialmente su desarrollo y quo s- tradujo en una reducci6n do 
personal basada principalmonte cn no reemplazar los cargos 
vacantes (Cuadro VIII-1). 

En les Programac Ministeriales durante 1980 so instruy6 a 
CAP quo traspasara sus conccriones mineras sin explotar. Ade
mis, se solicit6 a la compafiia quo presentara un programa do 
emisi6n do acciones para reducir el endeudamionto y aumentar la 
participaci6n del Sector Privado on ]a propiedad. En abril do ese 
afio, la Asamblea General Extraordinaria do Accionistas do CAP 
acord6 aumentar el capital on aproximadamente US$ 65 millones, 
distribuidos on alrededor do 260 millones do acciones con un valor 
nominal do US$ 0,25 por unidad, equivalente al 40,4 por ciento del 
total do acciones emitidas. No obstante, durante 1980 nadie estaba 
interesado on comprar las acciones a ese precio. 

En 1981 so modific6 ]a estructura administrativa do CAP, como 
consecuencia do los Programas Ministeriales quo establecieron su 
operaci6n como empresa inversionista. La reforma procuraba con
seguir la divisi6n real do las actividades mediante ]a creaci6n do 
empresas subsidiarias, haciendo posible ]a administraci6n por obje
tivos, con "centros de utilidades" independientes. Corno consecuen
cia do ollo, so modific6 el nombre y el objetivo do la compafifa: su 
nombre pas6 a ser Compafifa do Acero del Pacifico S.A. do Inver
siones, y su objetivo fue ]a inversi6n do capital con cualquier fin, 
para mantener una miixima rentabilidad 1. Ese aifo so crearon las 
siguientes subsidiarias para implementar la nueva organizaci6n: 
Compafia Siderirgica Huachipato S.A., Compafiia Minera del Pa
cifico, Acero Comercial S.A., Manganesos Atacama S.A., Compa' ia 
do Acoro do Rengo S.A., Pacific Ores & Trading N.V. y Abasteci
mientos CAP S.A. 

En julio do 1981, apareci6 el primer posible comprador, 
William A. Wilson, quo retir6 su oferta on febrero do 1982, al 
perder inter6s on esa inversi6n al precio exigido por CORFO (US$ 
0,25). En mayo do 1983, el plazo legal para el aumeni.) do capital 
acordado on 1980 so alcanz6 con la suscripcifn y pago do 5y61o 
el 0,4 por ciento de las acciones emitidas. Por lo tanto, los inken
tos iniciales por reprivatizar CAP no habian tenido 6xito. 

A estas alturas, la intenci6n del Gobierno do privatizar la compafia pa
rece haber estado clararnente establecida, do to contrario, este cambio del 
objetivo social habria sido contradictorio a las politicas del Gobierno qua 
no pemnitian a las empresas estatales Ilevar a cabo actividades que no 

estuviesen relaci3nadas directamente con su ifnea principal do trabajo. 



CUADRO VIII-1: EVOLUCION DEL DESEMPE&O DE CAP, 1979-1989 

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 
Inversi6n/Capital (porcentaje) 3,7 2,2 1,9 1,1 0,6 1,8 1,4 1,4 1,4 18,6 29,6 

Deuda/lnversi6n 11,9 3,8 17,8 6,7 (,,1 9,3 18,3 0,0 0,0 0,3 0,9 

Total Dcuda/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 (porcentaje) 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 (porceritaje) 0,0 3,7 0,0 0,0 0,0 14,3 44,1 21,9 9,3 13,2 5,2 

Personal 9321 9049 7944 6F61 n.d. 6630 6656 6767 6923 9403 n.d. 

Fuente: Anuario de CAP 
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Segunda etapa: "Reprivatizaci6n de CAP S.A. de Inversiones 

En 1984 so revalid6 el acuerdo previo que autorizaba la emisi6n 
do aproximadamente US$ 82 millones en acciones, quo, una vez 
suscritos y pagados, transformarian a CORFO en dueia del 51 por 
ciento do las acciones do CAP y a los empresarios privados, en 

duelios do un 49 por ciento. El plazo para la venta do acciones do 
esta emisi6n "preferencial" fue el 16 de noviembre de 1987. Con 
e l fin de lograr este objetivo, CAP distribvy6 diez mil copias de 
un prospecto que contenia informaci6n sobre la historia y proyec
ciones do la compafifa para el perfodo 1985-1990. En base a estas 
proyecciones, so mantuvo tin precio de US$ 0,25 por acci6n, 
id6ntico al precio de olerta para ]a emisi6n do 1980. En ese mo
mento, el precio relevante en ia Bolsa de Valores era US$ 0,12. 

En sepfiembre do 1985 s6lo se habia vendido el 10 por ciento 
de la emisi6n total, do la cual los trabajadores y ejecutivos de 
CAP habian adquirido un 90 por ciento, a travds do pr6stamos 
especiales para ese fin. La evidente falta do inter6s en ]a compra 
de acciones por parte del Sector Privado, dentro y fuera del pais 
so dcbi6 a: 
(i) 	 el alto nivel do riesgo de una inversi6n on acciones CAP. 

Hist6ricamente CAP habia tenido una baja rentabilidad y, en 
1981 y 1982, la compafia incluso present6 resultados netos 
negativos (p6rdidas do US$ 46 y US$ 65 millones) 6. Estas 
pdrdidas so pueden explicar por la caida dc los mfrgenes 
operacionales brutos y el alza del gasto financiero durante 
esos dos afios, el quo afect6 el precio de las acciones CAP, 
a pesar do que, en teoria, el precio deberia de haber estado 
determinado exclusivamento por las utilidades esperadas. Sin 
embargo, por razones institucionales, 6ste no fue el caso. En 

la prdctica, los resultados mencionados son considerados por 
]a Superintendencia do Administradoras do Fondos do Pen
siones y la mayorfa de los dem~is inversionistas, para la cla
sificaci6n do riesgo do los instrumentos de inversi6n. Dadas 
sus p6rdidas, las posibilidades do CAP do vender un paquete 

significativo do acciones a los Fondos de Pensiones, princi
pales inversionistas institucionales del pais, so circuns
cribieron claramente. Entonces, es evidente quo las acciones 
de CAP fueron consideradas como una inversi6n do alto 

6 	 Con un capital de US$ 708 y US$ 676 millones, respectivamente. 
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riesgo en ese momento, debido al gran ondeudamiento do la 
compaiifa. 

(ii) 	 la situaci6n macroecon6mica y las alternativas do inversi6n. 
En 1985, la eccnomfa ain se estaba recuperando de ]a dra
mitica recesi6n de 1982-1983. El ahorro nacional alcanz6 un 
nivel sumamente bajo (5,4 por ciento del PGB), y tambi6n la 
inversi6n intema (13,7 por ciento del PGB). No es sorpren
dento que prevalccieran las estrechas condiciones de merca
do. Aderris, ]a reprivatizaci6n de varias nstituciones financieras 
ofrecia alternativas do inversi6n mds ventajosas y de menor 
riesgo, a trav6s del capitalismo popular. 

(iii) ]a situaci6n do la industria de hierro y acero. En ese momen
to, existfa un excedento mundial on ]a producci6n de hierro, 
debido a las grandes inv'ersiones do ese sector producidas 
por ]a fuerte demanda de acero hasta 1973. Como conse
cuencia de ello la CAP debi6 onfrentar una fuerte competen
cia externa -incluso -'dumpng"- quo se tradujo en un 
aumento do las importaciones do accro. Se debe recordar que 
las normas comercia',s ya cran muy liberales en ese Hiempo, 
on base a un arancel no-discriminatorio razonablemente bajo. 
Por consiguiente, el precio do la nueva emisi6n do acciones 

evidentemente so consider6 muy alto para estimular compras im
portantes de paquetes de acciones. Sin embargo, las acciones no 
so podfan ofrecer a un precio inferior a US$ 0,25 ya quo ]a Asam
blea do Accionistas del 15 do noviembre de 1984 estableci6 quo 
las acciones no se podrfan vender a un precio inferior al ya 
establocido, hasta 30 das despu6s do ia fecha limite do la oferta 
"preforencial" (16 do noviembre, 1987). Sin embargo, desde 1986, 
la meta de CORFO habfa sido privatizar varias empresas pfibli
cas por dos razones fundamentales: (i) por un lado, pormitirfa al 
Estado adquirir fondos para financiar su programa macroecc
n6mico, y (ii) por otro lado, el Gobierno se habfa planteado la 
meta polftica de reducir la intervenci6n estatal s6lo en las ireas 
en las cuales el Sector Privado no era socialmente eficiente. 

En este contexto, dado quo no se tomaria la oferta do nuevas 
acciones al precio fijado, habia quo encontrar algfin otro mdtodo 
de privatizaci6n. Entonces surgi6 la idea de reducir el patrimo
nio nero do la emprosa. 

Brevemente, la operaci6n consisti6 on una compra por parte 
de CAP do acciones de propiedad do CORFO, a US$ 0,25 por 
acci6n, el mismo precio do la oferta "preferencial" descrita ante
riormente, aumentando asi el monto do acciones en manos do los 
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accionistas privados -los accionistas existentes- a un 49 por 

ciento y reduciendo ]a participaci6n de CORFO a un 51 por den

to. CORFO reuni6 US$ 72 millones en esta operaci6n, aprobada 
y anunciada en marzo de 1986, y ejecutada el 20 de junio do 

a19861. Como consecuencia de esto, la propiedad del capital, 

partir del 30 de junio de 1986, so distribuy6 de la siguiente for

ma: CORFO poseia el 51 por ciento; los trabajadores, el 22 por 

ciento y, el pt"blico en general, el 27 por ciento restante. 
Posteriormente, en octubre de 1986, se autoriz6 reducir ]a 

participaci6n dc CORFO en el capital de CAP a un 35 por ciento, 
esta vez, sin embargo, medianto el traspaso do las acciones en 

poder do CORFO. En noviembre, la meta so cambi6 al 20 por 

ciento. En diciembre del mismo afio, so vendieron 4.500.235 accio

nes (3 pot ciento del capital) - 1.842 trabajadores (27 por ciento dc 

los trabajadores do CAP) a un precio do US$ 0,408 por acci6n. 
En enero do 1987, CORFO comenz6 a vender acciones CAP 

en ]a Bolsa de Valores de Santiago. El precio por acci6n de la 

primera venta fue do US$ 0,489. En junio de 1987, se decidi6 

privatizar completamente la compaiifa, lo que signific-ba vender 

el 20 por ciento que permarocia on manos de CORFO, meta quo 

se alcanz6 en julio do ese afio. Por lo tanto, la privatizaci6n do 

alrededor del 49 por ciento do CAP demor6 tres afios, mientras 
unque la privatizaci6n del 51 por ciento restante, s6lo demor6 

afo. El Cuadro VIII-2 resume los cambios en la composici6n de 

los accionistas. 

Capitalismo laboral en CAP 

En diciembre do 1988, los trabc-jadores do CAP eran duefios del 

36 por ciento del capital de Ia compafifa y estaban represe.tados 

en el Directorio por tres directores do un total de siete. Como ya 

se ha indicado, la reprivatizaci6n de CAP habia comenzado con 

la venta de acciones a los trabajadores y ejecutivos, quo finalmen

te, como grupo, constituyeron la mayorfa de los accionistas. 

7 Antes do la operaci6n do recompra, el Sector Privado (trabajadores y 

pdiblico on general) era duefio del 11 por ciento ie las acciones CAP. 
8 Hasta la fecha, los accionistas trabajadores son duefios do acciones do 

CAP individualnmnte, en vez do formar, como en muchos otros casos 

tales como SOQTJIMICH, IANSA,LAN, CILMETRO, etc. una empresa 

inversionista qvc a su vez cor:.ola las acciones. En esos casos, los hol

dings se iormaron para obtener credito para la compra do acciones 
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Inicialmente, 6ste habfa sido un proceso lento, dado los bajos 
retomos dc las acciones adquiridas entre 1960 y 1965 y su pos
terior p6rdida do valor en 1970. Ademis, los sindica~os, so opo
nman fuertemente al esquena do privatizaci6n nacional del 
Gobiemo Militar. No obstante, las ganancias personaJes quo ob
tendrfan do las inversiones indujeron a los trabajadores a suscri
bir acciones CAP, que, a su vez, atrajeron a un gran niimero de 
tre.bajadores de CAP hacia esta alternativa (Cuadro VIII-3). 

CUADRO VIII-2: VENTA DE ACCIONES CAP 

1985 1986 1987 1988 1989 

(Junio) 

No. de accionistas 5.654 7.030 8.896 9.961 9.909 

Porcentaje controlado 
por los 10 accionistas 
mis importantes 92 62 33 46 47 

Porcentajc do acciones 
on poder del sector privado 11 52 100 100 100 

Fuente: CAP 

CUADRO VIII-3: NUMERO DE ACCIONISTAS 
TRABAJADDRES DE CAP 

Moses 1985 1986 1987 1988 1989 

Febrcro 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 posici6n negocia
dora on el Directorio. En el caso do CAP, la primera raz6n para formar 
un conglomerado financiero no tuvo valor, ya quo CAP otorg6 cr6dito 
a los trabajadores para comprar acciones. 
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Los trabajadores accionistas se han beneficiado enorme

mente desde 1986 con las ganancias do capital y los dividendos 
do las acciones CAP, que so encuentran entre los ms altos dc 
todas las empresas privatizadas (Cuadro VIII-4). Tambi6n co
menzaron a actuar como cualquier accionista promedio, siendo 

sensibles al comportamiento do los precios de las acciones'. De 
hecho, entre agosto y octubre do 1987, el nimoro do accionistas 

trabajadores disminuy6 on alrededor de 200, o sea, 6 por ciento 

de los accionistas trabajadores do junio de ese mismo afio, es
timulados, probablemente, por la caida significativa del precio en 
ese momento. 

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

La evoluci6n do los precios de las acciones CAP (Cuadro VIII-4) 

y el aumento do los retornos do capital desde 1986 (Cuadro VIII

1) parecen sugerir quo la privatizaci6n ha tenido un impacto 
positivo on CAP. Sin embargo, antes do Ilegar a esta conclusi6n, 
es necosario analizar las razones de estos resultados y determinar 
si habrfan sido similares si CAP hubiese permanecido como una 

empresa estatal. 

Situaci6n Macroecon6mica 

Despu6s do la recuperaci6n do la recesi6n do 1982-1983, el mer

cado de capitales de Chile so recuper6 y present6 un auge. El 
precio de las acciones CAP subi6 rApidamente de acuerdo con la 
tondencia general do los precios de las acciones hasta mediados 

de 1987, on quo tuvo lugar ]a reducci6n do capital (Cuadro VIII
4). Luego, por lo menos hasta entonces, y a pesar do los esfuerzos 

previos do privatizaci6n, el proceso no parece explicar on gran 

medida el comportamiento del precio do las acciones. Aparente

mente, la situaci6n macroecon6mica seria responsable do la ten

dencia. Sin embargo, despu6s de mediados de 1987, el precio do 
las acciones CAP aument6 rdpidamente, en relaci6n al Indice Go

9 SIn embargo, s6lo aqu611os quo habfan financiado la compra do acciones 

con sus propios fondos podian disponer libromente dc ellos; los otros 

-a mayo-rfa- s6lo podfan hacerlo despu6s do pro-pagar el crddito 

correspondionte. 



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

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

1989 
IGPA CAP b/a IGPA CAP b/a IGPA CAP b/aMes (a) (b) (a) (b) (a) (b) (a) (b) (a) (b) 

Enero 162,4 149,3 0,9 408,7 380,6 0,9 515,7 768,7 1,5 67.3,0 2026,1 3,0 
Febrero 174,8 153,0 0,9 401,0 359,3 0,9 518,4 895,5 !,7 725,7 2238,8 3,1 
Marzo 100,0 100,0 1,0 204,0 179,1 0,9 403,5 348,9 0,9 541,6 858,2 1,6 766,6 2238,8 2,9 
Abril 114,2 110,1 1,0 213,2. 178,4 0,8 388,7 324,6 0,8 495,6 742,5 1,5 808,8 2500,0 3,1 
Mayo 117,6 108,2 0,9 222,5 238,8 1,1 373,7 306,0 0,8 472,4 772,4 1,6 860,7 2574,6 3,0 
Junio 125,4 123,1 1,0 235,7 289,2 1,2 381,2 358,2 0,9 514,5 1037,3 2,0 823,0 2276,1 2,8 
Julio 134,0 145,5 1,1 260,6 298,5 1,1 428,1 552,2 1,3 551,8 1082,1 2,0 796,4 2119,4 2,7 
Agsto 130,0 164,2 1,3 264,0 261,2 1,0 489,3 653,0 1,3 569,0 1399,3 2,5 819,6 2014,9 2,5
Septiembre 130,7 162,3 1,2 271,8 328,4 1,2 562,6 783,6 1,4 588,6 1455,2 2,5 744,9 1981,3 2,7 
Octubre 144,3 130,6 0,9 274,0 303,4 1,1 529,2 570,9 1,1 561,9 1343,3 2,4 857,3 2283,6 2,7 
Noviembre 146,7 149,3 1,0 287,6 309,7 1,1 455,7 488,8 1,1 569,4 1492,5 2,6 
Diciembre 151,0 156,7 1,0 336,1 376,9 1,1 454,9 641,8 1,4 612,6 1634,3 2,7 
El indice IGPA corresponde a los promedios mensuales del Indice General de Precios de Acciones, y el findice CAP, a los precios a fin del mes.
Fuente: Mercado de Valores, Santiago. 
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neral do Precios de las Acciones -IGPA- alcanzando un indice 

de 3. Debe haber otras explicaciones fuera dc las macrocco

n6micas para explicar un comportamiento tan extraordinario. 

Cambio en las decisiones de financiamiento 

Cuando se llev6 a cabo el segundo intento por privatizar CAP, 

en 1985, so estableci6 un precio do US$ 0,25 por acci6n. Este 

precio reflejaba el valor actual de CAP basado en una proyecci6n 

de sus resultados, a una tasa dc descuento del 16 por ciento. Los 

resultados desfavorables do este intento parecen indicar quo estas 

proyecciones eran muy optimistas o que la tasa de descuento era 

muy baja. Por un lado, cuando en 1985, CAP intent6 incentivar 

a sus acreedores a comprar acciones, la Corporaci6n Internacio

nal de Finanzas del Banco Mundial determin6 quo la tasa de 

rentabilidad minima requerida do una inversi6n riesgosa como la 

de CAP era do 18 por ciento. Esto sugiere que la tasa de descuen

to era tal vez algo baja, pero no explica ]a diferencia entre los 

previos do oferta de las acciones y los del morcado. Por otro iado, 

la comparaci6n de k infenrnaci6n actual con el comportamiento 

proyectado indica que las proyecciones operacionales eran bas

tante precisas mientras quo los gastos financieros eran notoria

mente inferiores a los proyectados. ZPorqu6 no so anticiparon, en 

general, estos menores gastos financieros? 
Para responder esta interrogante es necesario tener cn mente 

que en diciembre de 1985, la deuda a largo plazo do CAP era de 

US$ 519,6 millones, mientras quo posefa, al misme, tiempo, mucho 

dinero en efectivo. En 1983, la deuda de CAP habia sido repro

gramada, junto con la deuda del pais, aprovechando el hecho 

que era una empresa estatal. Sin embargo, en el perfodo 1984

do la deuda nacional no fue necesaria1985, la reprogramaci6n 
para CAP, debido al flujo do caja general generado por la com

paiia, a pesar de quo el Gobierno ahin incluia su deuda en las 
en esereprogramaciones de ]a douda nacional quo so realizaron 

momento0 . En 1986, el Banco Central cre6, en forma paralela a 

.a recompra de las acciones CAP, mocanismos para permitir a las 

compafias reducir su deuda a trav6s do conversiones de deuda 

por capital y, en particular, el denominado mecanismo del Capi-

I El objetivo de estas reprogramaciones era mejorar la balanza de pagos. 
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tulo XVIII,quo permitia a las compai~ias chilenas recomprar sus 
documentos de deuda con descuentos significativos en los mer
cados do capital internacionales. Haciendo uso de este mecanis
mo y dc otros similares creados posteriormente, duranto los dos 
afios siguientes CAP redujo su deuda a US$ 117,6 millones, 
obteniondo, en promedio, un descuento do 25 por ciento sobre su 
recompra do deuda externa. 

No obstante al realizarse la recompra do la deuda, a prin
cipios do 1986, .s mecanismos para esta operaci6n reci6n esta
ban siendo implementados. Peso a quo la intenci6n inicial fue 
impedir su uso por parte do las empresas estatales, el gobierno 
cambi6 de opini6n en el caso do algunas de ellas que estaban on 
proceso do privatizaci6n y que tenfan deudas garantizadas por el 
gobierno. Una do ellas era CAP. En esos casos, el gobierno estaba 
interesado on otorgar el privilegio do recompra do deuda con el 
fin do reducir ]a garantfa al miximo y T m~is r~ipidamente po
sible. En la medida que estas operaciones on general, no fueron 
anticipadas, por los inversionistas durante 1986, deben haber 
producido ganancias do capital importantes para los accionistas 
do CAP, como sugiere la informaci6n. 

Cambios en los objetivos de la compafifa 

Do hecho, CAP diversific6 sus actividades despu6s de la 
privatizaci6n, adquiriendo una Administradora de Fondos de 
Pensiones on septiembre de 198611, formando una compaiifa de 
bienes raices y construcci6n on 1987, y participando on el negocio
do silvicultura desde 1988 (esencialmente una emp-esa do expor
taci6n). 

Sin embargo, on oposici6n a la norma general aplicada a las 
emprosas pfiblicas obligadas a dedicarse exclusivamente a aque
llo para lo cual habian sido creadas, so permiti6 a CAP, quo on 
ese momento at~n era una empresa estatal, que so diversificara. 
En 1981, su objetivo social, "producir lingotes do hierro y l6mi
nas do acero a partir de minas nacionales" fue cambiado por "in
vertir capital en acciones, bonos, (debentures)), planes de ahorro 
y capitalizaci6n, cuotas oderechos en fondos mutuos y cualquier 
tipo de instrumentos ovalores no r,2gistrados, y administrar estas 
inversiones". 

11 Ei acuerdo de compra existfa desde abril do 1986. 



209 Privalizaci6nen Chile 

Una estrategia dc diversificaci6n puede ser rentable debido 
a quo casi siempre existen diferenciales do retorno entre los sec
tores, como tambidn existen deficiencias on el morcado interno 
do capitales. En la medida quc estos diferenciales y deficiencias 
so puedan explotar, se pueden obtener utilidades. Esta estrategia, 
en la cual so basa la mayoria do los grandes holdings, es, por 
supuesto, especialmente rentable on paises quo, como Chile, tie
nen morcados do capital relativamente poco desarrollados. 

Do cualquier modo, la estrategia do diversificaci6n do CAP 
aplicada el segundo scmCstre do 1987, fue rentable, ya que la 
mayor parte do las nuovas actividades emprendidas por el hol
dings prosperaron duranto el periodo 1986-1989. Por lo tanto, la 
diversificaci6n aparentemente tuvo cierto impacto sobre los re
sultados corporativos y cl procio do las acciones quo so elev6 
ripidamente. 

Cambio en las decisiones de inversi6n 

Como so mencion6 anteriormente, duranto los afios 1980 fue ne
cosario realizar on Chile una solecci6n do todos los nuevos proyec
tos do inversi6n pfiblica antes do ponerlos on prictica; so analiz6 
su conveniencia ocon6mica y s6lo so Ilevaron a cabo los quo tonfan 
una tasa do rentabilidad por sobre el minimo establecido por 
ODEPLAN, sujetos a la disponibilidad do los recursos do inver
si6n. Como consecuencia de esto se produjo una asignaci6n rela
tivamente adecuadci do los recursos, sin embargo, hubo ciertas 
rigideces y una presi6n politica que pueden habor afectado las 
tasas do rentabilidad Ode CAP y do las demAs emprosas estatales, 
a posar do las mejores intenciones do las autoridades pertinentes. 

Ademis, el financiamiento de ia invorsi6n de las empresas 
ptiblicas -como el de CAP- plante6 dos problemas on los afios 
'80: por un !ado, el Gobierno limit6 el endeudamiento do las em
presas pdblicas y CORFO, el principal accionista do dichas com
pafifas, casi nunca efectu6 aportes de capital a sus subsidiarias. 
Por consiguiente, las empresas pfiblicas tales como CAP, operaron 
bajo serias restricciones de financiamiento para los proyectos do 
inversi6n. Por otro hdo, a pesar do quo no so les prohibi6 emitir 
acciones preforenciales, dichas acciones no pudieron ser emitidas 
a un precio conveniente debido a ]a crisis quo afect6 al mercado 
do capitales nacional a principios do los afios '80. 

La privatizaci6n de CAP comenz6 en el mismo momento en 
quo finalizaba la crisis do principios do los afios '80, cuando, ade
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mis, se otorgaron facilidades do prepago de ]a deuda. El prepago 
de la dcuda "abri6 espacio" para el nuevo endeudamiento en un 
mercado do capitales que so expandfa r~pidamente, permitiendo 
a CAP embarcarse on una amplia politica do diversificaci6n. En 
este sentido, ]a mayor disponibilidad de fondos de inversi6n para 
CAP se debi6 no s6lo a ]a privatizaci6n y a las recompras de 
deuda, sino que tambi6n so puede atribuir a la recuperaci6n del 
mercado do capitales". Los fondos disponibles y ]a flexibilidad 
de la inversi6n permitieron quo CAP, una vez privatizada, hiciera 
uso de nuovas ireas do inversi6n altamente rentables, ademnis de 
aumentar significativamento sus niveles do inversi6n. 

Cambio en la eficiencia 

La privatizaci6n afect6 la eficiencia operacional do CAP a travds 
do las reci6n mencionadas inversiones en nuevas empresas, ya 
sea dentro del negocio del acero, donde producfan un 20 por 
ciento do aumento on las ventas, o en sectores no relacionados, 
tales como la silvicultura, los bienes raices y las finanzas. Sin 
embargo, el aumento espectacular do las utilidades operacio
nales como proporci6n del capital durante 1988 y 1989 (Cuadro 
V1II-1), tambi6n fue afectado por los aumentos de precios. La 
reducci6n do empleo, quo probablemente aument6 en forma 
significativa ]a eficiencia t~cnica, se produjo especialmente a 
principios do Ia d6cada del 80, bisicamente como consecuencia 
del impac'o, sobre CAP, do las politicas econ6micas del Go
bierno Militar, quo obligaron a las empresas estatales a ser mds 
eficientes. 

OPERACION DE REDUCCION DE CAPITAL 

Como se ha mencionado, la principal critica do ]a reprivatizaci6n 
de CAP so refiere a la reducci6n do capital realizada en 1986. En 
esta secci6n so analizarS la operaci6n con el fin do descubrir los 
problemas del proceso y, si los hay, estudiar su , !ausas y deter
minar qui6n so benefici6 y qui6n so perjudic6 cot' ellos. 

12 Por supuesto, la privatizaci6n en sftambi6n contribuy6 a la ccupera

ci6n y crecimiento del mercado do capitales, junto con laposibilidad 
otorgada a las AFP do invertir fondos do pensiones en acciones y bonos 
de compajfas clasificadas previamente. Ver Capitulo VI. 
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Descripci6n de la operaci6n 

La ley prohibe que las sociedades an6nimas adquieran o posean 
sus propias acciones, con una excepci6n: cuando la adquisici6n 

se efecti6a seg6n el estatuto dc reducci6p de capital (ley No. 
18.046 Art. 27 No. 3). 

El 20 de marzo de 1986, CORFO inform6 a CAP de su re

soluci6n dc reducir el capital accionario de la compafia, permi

ti6ndole comprar parte dc sus acciones. CORFO venderfa 

entonces sus acciones CAP " -n precio de US$ 0,25 cada una, de 

manera quc su participaci6n e. el capital de CAP se reducirfa a 

un 51 por ciento. El 21 de marzo se notific6 esti decisi6n a la 

Superintendencia do Valores y Seguros y a la Bolsa de Valores. 

Entre el 21 dc mrzo y el 30 de abril, el objetivo de reducir 

el patrimonio ncto de CAP fue ampliamente publicitado de mane

ra quo un mdiximo de inversionistas participara cn el proceso com

prindo paquctes accionarios de emisiones aprobadas previamente. 

Las ventas aumentaron, pero s6lo se vendieron veinte riillones de 

acciones adicionales (aproximadamente 6 por ciento de )a nueva 

emisi6n). El 30 de abril, sc acord6 reducir el capital en US$ 80 

millones, mediantc la compra por ]a misma compafifa dc 320 

millones dc acciones a un precio dc US$ 0,25 cada una' La opci6n 

se ofrecerfa a todos los accionistas. El 22 dc mayo, CORFO hizo 

uso de su opci6n, vendiendo 266 millones dc acciones. No hubo 

participaci6n de ning-6n otro accionista3 (al 22 de mayo, el precio 

cn la Bolsa de Valores fue de US$ 0,32 por acci6n). 

El 16 dc junio, CORFO expres6 su determinaci6n de vender 

22 millones dc acciones adicionales a US$ 0,25 cada una. Esta venta 

elevarfa la participaci6n de CORFO cn CAP a un 51 por ciento. 

Anilisis de !aoperaci6n 

Esta operaci6n ha sido criticada con respecto al procedimiento 

enpleado y al precio de transacci6n dc las acciones (Marcel, 1989). 
Sin embargo, el procedimiento fue legal, seg-6n lo confirm6 

el Contralor de ]a Rep6blica"3' y se respetaron la formalidades 

13 Ver infornme presentado sobre este toma por el Ministro de Economfa, 

Ominami, on -1 Congreso en encro do 1991. Do acuerdo a los estatutos 

do CAP, si el procio de morcado do las acciones estuviera por debajo del 

precio nominal, laempresa estaba autorizada para recomprar sus pro

pias acciones. 
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requeridas, tales como proporcionar informaci6n a la Superin
tondencia dc Valores v Seguros y al Mercado do Valores. Ade
mis, la medida so publicit6 para quo los inversionistas privados 
pudieran comprar acciones, conscicntes dc quo, cuando CORFO, 
hiciese uso dc su opci6n, ellos mantendrfan el 49 por ciento del 
capital do CAP, y, tal vez, esperando que on base a los objetivos 
conocidos del Gobierno, posteriormente so tomaran medidas 
adicionales para privatizar la compafifa. So podrfa argumentar 
que el perfodo do dos moses, desde que CORFO decidi6 efectuar 
]a operaci6n y el momento do la transacci6n real do recompra, 
fue muy corto, o tal vez, quo la operaci6n no fue suficientemente 
publicitada. A pesar do quo un periodo do tiempo mayor y una 
publicidad mis amplia podrfan habor proporcionado m6s ante
cedentes acerca de ]a operaci6n, el tamafio reducido del mercado 
do capitales do Chile y el contacto pricticamente diario entre 
quienes oporan on 61, sug;ere quo todos los participantes perti
nentes tuvieron la oportunidad do comprar acciones a tiempo si 
asf lo deseaban. 

Dada la informaci6n disponble on el momento do la opera
ci6n do recompra, el precio al cual CORFO vendi6 sus acciones 
fue rnuy alt,. Esta opini6n se basa on las condiciones do morcado 
on el momento on quo los accionistas do CAP tomaron la deci
si6n do recomprar una parte de sus propias acciones. Estas ac
ciones habfan sido ofrecidas al pfiblico durante mucho tiernpo a 
US$ 0,25 justo hasta el momento on quo decidi6 ejecutar la 
operaci6n do recompra. La deterriiinaci6n so tom6 precisamente 
porque, a ese precio, las acciones CAP so estaban vendiendo muy 
lentamente, tanto es asi, que a ese ritmo, ]a reducci6n del capital 
do CORFO on CAP a un 51 por cionto habria demorado varios 
afios, mas do lo quo el Gobiemo estaba dispuesto a esperar. Por 
lo tanto, so podrfa argumentar quo CORFO recibi6 un premio 
por ]a venta do un gran paqucte do acciones CAP a US$ 0,25. 

Pero considerando quo al momento do la transacci6n real el 
precio do las acciones en ]a Bolsa do Valores habfa subido a US$ 
0,38, es decir, mis del 50 por ciento por encima del precio fijado 
para ia operaci6n do recompra, muchos afirman, ex post, quo 
CORFO recibi6 por sus acciones un precio inferior al do merca
do. Pose a quo es injusto opinar sobre una decisi6n en base a su 
resultado, es interesante intentar explicar algunos de los factores 
quo pueden haber influido on el comportamiento do los precios 
de las acciones CAP durante este perfodo. En este caso, habrfa 
que destacar dos factores: 
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(a) 	 ]a transacci6n ocurri6 durante tin periodo de aumento gene
ral del precio de las acciones, que explica mis de 1a mitad 
de los aumentos do precios de las acciones CAP durante el 
periodo analizado (Cuadro VIII-4). Como so indica en cl 
Cuadro VIII-4 e! aumento relativo del precio do las acciones 
CAP fue, en ese momento, de corto Ilazo, ya quo ]a evolu

ci6n paralela del Indice de Precios Generales dc la Bolsa de 

Valores de Santiago y los precios de las acciones CAP se 

restablecieron muy pronto, y s6lo vaiaron nuevamente a 

partir del segundo somestre do 1987. 
(b) 	 como resultado do la operaci6n do recompra en si, so pro

dujo un nivel anormalmente alto do demanda do acciones 

CAP ourante el periodo marzo-mayo 1986, quo explicaria el 
alza relativa del precio de las acciones CAP. 
La demanda podrfa haber aumentado si los inversionistas 

hubierar, esperado retornos significativamente m~s altos, ya sea 
en las operaciones existentes do las empresas estatales privatiza

das o como resultado do inversiones en 6reas nuevas. Gran parte 

del anilisis empirico general del primer factor, presentado en di

ferentes capitulos do este libro, no respalda esta explicaci6n. De 
hecho, dentro del contexto chileno, considerando la competcncia 

y (I "presupuesto rigido", las operaciones do las empresas esta

tales no fue significativamente menos eficiente quo sus contra

parles del Sector Privado durante los ai'ios '80 (Capitulo VII). Esto 

se refleja probablemente, en dos grupos do fen6menos relaciona

dos que tambi6n so analizan como parto do !a investigaci6n do 

este docurmento. Por un lado, los precios de las acciones no fue
ron afectados por los cambios (o el anuncio do cambios) on el 
porcentajo del capital do las empresas estatales on proceso do 

privatizaci6n, que poseia el Sector Privado. Por otro lado, el alza 

dcl indice do procios do las acciones de empresas estatales fue 
menor entre 1985 y fines do 1989, o on los afios quo transcurrie

ron entre ellos, que el fndice general do precios do las acciones 
de la Bolsa do Valores de Santiago, periodo durante el cual es
taban en proceso de privatizaci6n. Si el morcado hubiese estado 

anticipando un aumento do eficiencia, fruto do la privatizaci6n, 
los procios do las acciones lo habrfan reflejado, y obviamente 6ste 
no fue el caso. 

La demanda do acciones do CAP tambi6n podrfa haber su

bido, en rclaci6n a otras acciones, por causas independientes a 

las ganancias do cticiencia esperadas como consecuencia de la 

privatizaci6n. Por ejemplo, en ese momento, CAP era una empre
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sa relativamente lfquida, incluso despu6s de habor considerado !a 
recompra de acciones, y, ]a perspectiva d- invertir ese dincro en 
]a compra do su propia deuda internacional a precios de morcado 
(alredodor del 60 por ciento del valor nominal), posibilidad quo 
surgi6 muy luego, prometfi tasas do rentabilidad muy altas. 

Ex post, es evidente quo ia reducci6n do la deuda gener6 
ganancias de capital significativas para los accionista do CAP14 . 
Sin embargo, en el momento de !a operaci6n do recompra de 
acciones ni las empresas do propiedad del Estado ni las compa
fifas del Sector Privado podfan recomprar sus propios documen
tos de deuda. Es clecir., suponiondo quo esLe factor explicara ]a 
crciente demanda do acciones do CAr, los compradores do estas 
acciones deben habor especulado sobre dicho desarrollo, o ta! vez, 
poseian informaci6n quo no cstaba a disposici6n del ptiblico en 
general ni do todos los inversionistas. En todo caso, durante 
marzo y abril dc 1986, la venta de acciones de CAP so aceler6 
significativamente, y un niimero relativamente pequeflo do 
inversionistas cornpr6 alrededor de 20 millones de acciones, 
pr~cticamento el 6 por ciento do la nueva emisi6n. No es sorpren
dente, dada Ia gran oferta de acciones a procio fijo on d6lares, 
que el precio relativo do mercado do las acciones CAP haya ex
perimentado una baja. Despv6s de la Asamblea General, y una 
vez fijado definitivamente la cantidad do acciones a recomprar, 
y que CAP ya no ofrecia acciones nuovas a US$ 0,25 y CORFO 
decidi6 tomar oficialmente su opci6n, los precis do las acciones 
de CAP se elevaron ripidamente hasta julio 1987, tanto on forma 
absoluta como tambi6n en relaci6n al indice general do precios 
do ]a Bolsa de Valores de Santiago. 

Antes de quo CORFO decidiera oficialmente traspasar el 
control mayoritario do CAP al Sector Privado, durante el mes do 
agosto do 1986, el Banco Central autoriz6 nuevamente a CAP (on 
ia cual CORFO ahora s6lo tenia un inter6s minoritario) para quo 
comprara su propia douda internacional a procios do morcado, 
haciendo uso del Capitulo XVIII de los estatutos del Banco Cen
tral. Esta vez, la operaci6n fue do US$ 235 millones, y so llov6 
a cabo utilizando la clusula 5.12 del Acuerdo do Restructuraci6n 
do Ia Deuda Chilena firmado recientemente1 . Con un descuento 

El Cuadro VIII-4 prosenta esta importante ganancia do capital. En un 

mercado rpidamento crecionte, las acciones do CAI) so elevaron casi 
cuatro veces mis rlpido quc los procios promedio del Indice General do 
Precios del Mercado Bursdtil do Santiago entre 1986 y 1989. 
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de alrededor del 40 por ciento, estas recomrras de deuda zesul
taron sumamente rentables y fueron autorizadas principalmente 
porque ]a deuda de CAP tenfa garantfa estatal, y el Gobierno 
deseaba reducir esa deuda tanto como fuera posible 6 . La deci
si6n del Gobierno para permitir las recompras de 1988, pudo 
tambin estar influenriada por el hecho de que un niimero rela
tivamente grande de compafiias del Sector Privado estaba 
comprando su propia deuda en el exterior, en una operaci6n 
informal quo el Gobierno permiti6 como forma pr~ictica para 
reducir el alto nivel do endeudamiento de las empresas chilenas. 
Desde este punto de vista, la recompra do la deuda de CAP fue 
equitativa, beneficiando al mismo tiempo al Estado. 

La duda quo surge es si durante marzo-abril de 1986 hubo 
informaci6n arbitraria a los inversionistas, en cuanto a la auto
rizaci6n del Banco Central para quo CAP recomprara su propia 
deuda a precios do mercado muy rebajados, o fucron estas com
pras de acciones CAP operaciones b~sicamente especulativas, 
no relacionadas con cierta informaci6n "desde adentro". La res
puesta a estas preguntas requiere de una investigaci6n mis alld 
del alcance de este libro. Durante ese pefodo, las compras se 
concentraron en cuatro grupos: cornpafifas y/o personas rela
cionadas a ]a Compafifa de Seguros de Vida La Chilena Conso
lidada (casi 8,9 millones de acciones y 44 por ciento del total); 
Inversiones Citicorp (mis do 6,2 millones do acciones y alrede

dor del 31 por ciento del total); cinco corredores do bolsa (mds 
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

7 sonas no cran ejecutivos de CAP ni funcionarios pfiblicosW, 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. 
16 Durante 1987, larelaci6n deuda/capital do CAP so redujo desde 0,9 a 

0,7 y durante 1988 se reduio adn ms, a 0,5. Como resultado de esto, con 

la contribuci6n decisiva do las operaciones do recompra de deuda a 

precios do mercado, CAP logr6, on aproximadamonte dos aflos, reducir 
su relaci6n deuda/capital desde 0,9 a 0,5. 

17 Ver Ap6ndice VIII-2 de Hachette y L~iders (1991) para un listado com

pleto do las compaMfas y personas mencionadas en este plrrafo. 
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pesar de que, por supuesto, es imposible saber ccn certeza qui6n 
solicit6 ]a compra do las acciones adquiridas por los corredores 
do bolsa. Es importante destacar que, do hecho, las transferencias 
al primero de los grupos mencionados, se hizo a cambio de las 
acciones dc ia AFP El Libertador S.A., y aquellas a CINTAC, sc 
efectu6 para cancelar una dCuda. 

En todo caso, despu6s de julio dC 1986, los procios do las acciones 
cayeron ripidamente con rospocto al indice general do precios do la 
Bolsa do Valores do Santiago, restabledendo su relaci6n "nomal". S61o 
duranto 1988, alrodedor do un afio y medio despu6s dC la operaci6n 
dC recompra do )asacciones y n-is omenos pari-passu coil la sogunda 
recompra por pm.rte do CAP do la deuda extera, comenz6 el alza es
pectacular Jol precio relativo do las acciones dC CAP. 

LA PRIVATIZACION DE ENDESA: 
OTRO CASO POLEMICO 

Introducci6n 

Una do las privatizaciones mcis interesantes, Ilevada a cabc. a fines 
do los aios '80 fue la do la Empresa Nacional do Eloctricidad S.A. 
(ENDESA), fundamentalmonto porque es una do las empresas 
mis grandes y el mayor productor do electricidad del pais: en 
1988, gener6 aproximadanento el 57 por ciento del total do olec
tricidad producido on Chile. Ademis, desde su creaci6n (diciern
bre 1943), esta compai~fa habfa sido estatal. Era aceptado quo las 
compafifas de electricidad estuvieran on manos del Estado, ya 
que so las consideraba como monopolios naturales. I Ioy dfa, el 
cambio tecnol6gico permite, en parte, la compotencia on ese no
gocio, y ]a reglamentaci6n permite ]a propiedad privada, social
mente eficiente, dentro del contexto de un movimiento mundial 
a favor do la propiedad privada, incluso para los sectores con
siderados tradicionalmonto do propiedad exclusiva del Estado. 
Chile no ha escapado a esta tcr Jencia. En octubre do 1989, 
CHILMETRO, CHILGENER, CHILQUINTA, PILMAIQUEN y 
PULLINQUE, todas compafifas relacionadas con la generaci6n, 
transmisi6n o distribuci6n de energfa el6ctrica, se privatizaron 
completamente y ENDESA pas6 a pertenecer on un 90 por cienco 
al Sector Privado (ver Capftulo IV). 
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El objetivo do esta seccion es analizar la privati,aci6n do 
ENDESA, incluyendo tomas tales como cl cambio en las reglas 
del juego con respecto al sector do energfa el6ctrica, ]a evoluci6n 
dc la politica do la compa'ia -tant 0 antes como despu6s do ]a 

privatizaci6n-- ]a distribuci6n actual el capital do ENDESA, y 
otros aspectos do inter6s. 

EL PROCESO DE PRIA ,TIZACION DE ENDESA 

Para comenzar, serd importante describir, a! menos brovemente, 

las principales caracteristicas del sector do energfa cl6ctrica y de 
ENDESA especificamente. 

Caracteristicas del sector de energia elctricall 

En Ll proceso do entrega do energia el6ctrica a los usuarios se 

puoden disinguir tres etapas: gencraci6n do energia el6ctrica, quo 

absorbe alredcdor del 51 por ciento do los costos totales del 

p.oceso; transmisi6n do energia elctrica, quo absorbe alrodedor 

del 11 por ciento del costo; y distribuci6n do energfa el6ctrica, 

quo absorbe alrededor del 38 por ciento restante. 
En Chile, las primeras dos elapas so producen juntas y no 

existen restricciones legales para la integraci6n vertical do las tres 

etapas. Esto podrfa ser ventajoso desde el punto do vista adminis

trativo y posiblernente favorece costos minimos do generaci6n. 

Al momento de emitirse este documento, hay once compafifas 

dedicadas a la generaci6n y transmisi6n do energia el6ctrica, entre 

las cuales ENDESA, CHILGENER, COLBUN y PEHUENCHE son 

las m~s importantes°; existen veintitr6s compafifas distribuidoras, 

incluyendo las actuales y ex subsidiarias do ENDESA y do 

CHILECTRA21 ; dos compai~fas, EDELAYSEN y EDELMAG, quo 

cubren estas treE ccapas; varios auto-productores y catorce coope
rativas do eLctricidad. 

18 En el Anexo VIII-I do Ilachetto y Lidois (1991) so pueden encontrar mis 

detalles sobre este sector. 
19 Obviamente, existe un limite econ6mico a esta integraci6n determinado 

por el tamafio do las compafifas involucradas. 
20 ENDESA controla PEIIUENCHE, mientras quc COLBUN continfia como 

emprosa estatal. 
11 Una do C-stas, CHILMETRO, es controlada por EP TERSIS, quo tambi6n es 

dueflo del 11,3 por ciento do las acciones do ENDESA y tiene una in
fluencia determinante on ese Directorio. 
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Caracteristicas de ENDESA 

ENDESA fue creada por el Cobierno en 1943, como subsidiaria 
do CORFO, para desarrollar la producci6n, transmisi6n y distri
buci6n do electricidad y, on particular, para cumplir con el Plan 
Nacional de Electrificaci6n del pals. El rol do ENDESA no cam
bi6 hasta 1980, en que so reformaron sus estatutos para establecer 
un nuevo objetivo: "explotar la producci6n, transmisi6n, distri
buci6n y oferta do energia el6ctrica, para cuyo fin puede obtener, 
adquirir y disfrutar do 1s concesiones y beneficios respectivos". 
En 1985, los estatutos fueron reformados nuevamente, anipliando 
los objetivos de la compafia para incluir el desarrollo de activi
dades do consultoria on el campo do la ingenieria, relacionados 
con sus objeivos sociales, tanto en el pais como en el extranjero. 
Posteriormente, on 1988, se modific6 este filtimo punto, agregan
do "ofrocer consultorfas en el campo de ]a ingenierfa y de ]a ad
ministraci6n de compafifas, on todas sus especialidades, tanto a 
nivel nacional como internacional". El objetivo de es'. modifica
ci6n de los estatutos era explotar las ventajas comparativas de la 
compaifia en el campo de la ingenierfa el6ctrica, dada la alta 
calificaci6n de su personal. 

El pais cambi6 significativamente a fines do los arios '70 y 
'80 y lo mismo sucedi6 con ENDESA. Se transform6 on una 
compaffa administrada para la maximizaci6n do utilidades, sin 
aportes ni privilegios dcl Estado 2. 

La principal ventaja do ENDESA consiste on ofrecer onergfa 
el6ctrica, por la cual h demanda ha aumentado constantemente 
a una tasa algo mayor quo el PGB. No obstante, a posar de que 
el riesgo do demanda es bajo, el riesgo de oforta es alto. En el 
caso do sequfa, los costos do operaci6n so elevarin substancial
mente, pero no necesariamente asf las tarifas. Obviamente, este 
efecto surge con mayor posibilidad a consecuencia de la legisla
ci6n inadecuada do las tarifas para estos casos extremos. En todo 
caso, los resultados do la compafifa son sumamente sensibles a 
]a regulaci6n do las tarifas. 

Otra de las caracterfsticas de ENDESA radica en la alta in

2 Si'. embargo, adn so argumenta quo los costt operacionalos y de inver
si6n do ENDESA so podrfan reducir significativame2nte mediante una 
racionalizaci6n mis efectiva quo ]a levada a cabo duranto el perfodo 
que so considera on este trabajo. Esta opini6n ha side confirmada par 
las tasas do retorno relativamente bajas sobre sus inversiones. 
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versi6n requerida para poner en marcha una planta de energfa 
en relaci6n al tamaio del mercado de capitales do Chile. Por eso 
la actual legislaci6n permite a las generadoras de electricidad 
exigir Contribuciones Financieras Reembolsables de aquellos 
clientes interesados en obtener una mayor capacidad instalada. 
Alternativamente deben obtener pr6stamos en el extranjero, que 
pueden generar p6rdidas contables en el caso de devaluaciones 
de la moneda local. La devaluaci6n de 1982 se tradujo en un 
retorno negativo de capital de alrededor del 10 por ciento, mien
tras que ENDESA obtuvo utilidades operacionales. Nuevamente, 
en 1985, se incurri6 en grandes p6rdidas, como consecuencia de 
dos devaluaciones consecutivas y el t6rmino del d6lar 
"prefcrencial 23 . Estas p6rdidas fueron absorbidas mediante una 

reducci6n del capital accionario de la compafia 24 . El Cuadro VIII
5 presenta indicadores relevantes del comportamiento de 
ENDESA. 

Evoluci6n del proceso de privatizaci6n 

Primera ctapa: "preparaci6npara la privatizaci6n" 

Durante los afios '80, cl sector chileno de clectricidad experiment6 
los cambios mds radicales de su historia. En un lapso do 15 afios, 

de ser un conglomerado casi totalmente estatal formado por unas 

pocas comparias grandes, este sector se transform6 en un sector 

prdcticamente privado, con un gran ndmero de companiias jur

dicamente indepcndientes, administradas segn el criterio de 
eficiencia del sector privado, con el objetivo de maximizar las 
utilidades'5. A continuaci6n.se resume brevemente la transforma

ci6n del sector desde 1974. 
Las reformas del sector de electricidad de Chile comenza'on, 

como en el resto do ]a economia, en 1974, dentro del contexto de 
los cambios radicales de las orientaciones econ6micas y polfticas 

gencrales analizadas en profundidad en los capitulos anteriores. 

En 1979, se estableci6 quo las empresas estatales no recibirfan 

23 Sc cre6 un d6ar "preferencial" para el pre-pago do la deuda externa 

existento a mayo do 1982. 
24 Como consocuencia do esto, el afio financiero so cerr6 anticipadamente 

el 31 do julio. 
I No obstanto, so han realizado esfuerzos a trav6s do la legislaci6n corres

pondiento para asegurarbe do quc las tarifas do la electricidad reflejon 
los costos econ6mico-sociales. 

http:continuaci6n.se


CUADRO VIII-5: EVOLUCION DEL COMPORTAMIENTO DE ENDESA, 1979-1989 

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 198- 1989 
(*) (*) 

Inversi6n/Capital (porcentaje) 8,9 13,3 13,2 16,5 16,3 22,3 18,7 15,8 4,6 15,6 
Endeudamiento/Inversi6n 0,3 0,6 0,4 0,9 0,5 0,9 0,9 0,3 2,1 1,6
Total Douda/Capital 0,3 0,4 0,5 0,9 0,9 1,2 2,5 0,7 0,6 0,7
Deuda a Largo Plazo/Capital 0,3 0,3 0,3 0,8 0,8 1,0 2,3 0,6 0,5 0,6
Pasivo Corriente/Activo Corr. 0,9 1,3 1,9 1,1 1,0 1,2 0,5 0,4 0,4 0,4
Utilidades/Capital (porcentaje) 2,4 4,5 3,0 -10,4 6,4 2,4 -19,4 4,9 12,3 7,3
Utilidades Oper/Capital (porc.) 1,8 3,3 3,9 6,7 7,7 8,5 14,6 8,7 10,7 7,9 
Impuestos pagados/Utilidades
 
Brutas (porcentaje) 19,8 44,2 46,3 (**) 5,0 41,2 (**) 0,0 
 0,1 0,2
Dividendos/Utilidades (porc.) n.d. 78,5 72,4 0,0 0,0 9,0 -13,5 92,5 18,0 25,2
Personal 4270 4018 2828 2728 
 2705 2813 
 29 O 2905 2928 2925 2980 
Aumento real do 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 do ENDESA 
(*) Cifras promedio para 1985 y 1986 
(**) A pesar do quo no hubo una p6rdida neta, so pago el impuesto a la renta. 
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mis beneficios especiales. A cambio, so les otorg6 mayor flexibi
lidad on las operaciones actuales, pero no cn las docisiones do 
inversi6n. Mis atn, so ostableci6 quo no deberfan ampliar su cam
po dc acci6n, sino quo so deberfan concentrar on las actividades 
especificas para las cuales habfan sido croadas. Por consiguiente, 
debian transferir al Sector Privado todas las actividadcs que no 

estaban relacionadas directamente con su principal linea do ac
ci6n26 . 

A fines do 1980, so estableci6 una fijaci6n do precios a costo 

marginal on el sector do genoraci6n do electricidad, dejando do 
lado los criterios provios que habfan fijado los procios para ase
gurar un 10% do rctorno sobre el capital contable, timbi6n so 

liberaron los precios para el suministro do electricidad a los 
clientes industriales (usuarios que requefan de una capacidad 
instalada de m~is do 2000 Kw/hr). 

Ese mismo aiio, comenz6 ol proceso de descentralizaci6n a 
trav6s del cual las unidades de distribuci6n do electricidad por 
parte do ENDESA se transformaron on compaiias do responsa
bilidad limitada, de propiedad do CORFO y ENDESA. Posterior
mente, so convirtioron on sociedades an6nimas abiertas. Este 
proceso es en sf bastante interesante, y merece,por lo tanto, ser 

comentado. 
El objetivo de esta divisi6n fue mejorar la oficiencia econ6

mica general a trav6s do la creaci6n de centros do costos inde

pendientes, adiministrados separadamente, quo permitieran la 

idontificaci6n de las etapas o zonas geogrlficas quo estaban go
nerando p6rdidas. Previamente, estas unidades tuvioron una ad

a suministraci6n central, con autonomfa limitada y debido 

tamaio y dispersi6n geogr~fica, eran muy dificiles do controlar17 . 

Conviene mencionar quo, una vez iniciado el proceso de 

privatizaci6n, algunas do estas compaifias so fusionaron pues 

eran muy pequeflas para ser vendidas independientemento (para 

26 Es importante establecer claramente quo, desde el comienzo del gobier

no militar, la idea era establecer quo el Estado transfiriera al Sector 

Privado los activos disponibles y las actividades quce podrfan haber 

estado mejor administradas en manos privadas. Lo clue parece habcr 

cambiado en el tiompo es el criterio para juzgar qu6 actividades debe

rfan do haber sido administradas por el Estado. 
27 Este proceso de divisi6n administrativa tuvo lugar en diversas emprosas 

ptiblicas, incluyendo a ENDESA, y fue controlado directamente por el 
Estado. 
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una mejor comprensi6n do ]a evoluci6n do las subsidiarias de 
ENDESA, ver Cuadro VIII-6). 

En 1982, ENDESA se registr6 como sociv7dad an6nima abier
ta, controlada por la Superintendencia dce Valores y Seguros, y el 
piecio do sus acciones so deterniin6 en el mercado dc valores 
local. Esta transformaci6n otorg6 una ventaja importante a la 
compafifa, ya que, do acuerdo a las polfticas gubernamentaics, 
las empresas estatales s6lo podfan adquirir pagar6s do Tesorerfa 
o bonos del Banco Central con autorizaci6n previa del Ministro 
dc Hacienda, mientras que las sociedades an6nimas podfan par
ticipar libremente on el mercado do capitales. Ese mismo afio, se 
decidi6 que, corno polftica gubernamental, ENDESA deberfa dar 
prioridad a nuevas fuentes de financiamiento, tales como ]a 
emisi6n do bonos y acciones preferenciales. Tambi6n so estable
ci6 quo: (i) las operaciones do ]a compafiia y de sus subsidiarias 
deberfan estar reguladas por el mercado; (ii) las nuevas plantas 
do electricidad se deberfan constituir comno subsidiarias o compa
fifas mixtas, con una porci6n mayoritaria en manos del Sector 
Privado; (iii) y, so deberfan vender las subsidiarias do generaci6n 
do energfa el6ctrica PULLINQUE y PILMAIQUEN". 

El Decreto Ley de 1982 estableci6 un sistema do Contribucio
nes Financieras Reembolsables, que consistfa en traspasar las ac
ciones de la compafifa a agentes privados a cambio del finan
ciamiento do inversiones especfficas, bisicarnente, do la capacidad 
requerida para ventas do energfa el6ctrica a clientes nuevos. Esta 
medida, corno las mencionadas anteriormente, irnplic6 un proce
so gradual do pr'vatizaci6n, es decir, se privatiz6 el flujo del 
capital nuevo en vez do las acciones en siP9 . 

En 1986, CORFO separ6 a Colbtin-Machicura do ENDESA. 
Ademris, se capitalizaron alrededor do US$500 millones do la 
deuda do ENDESA con el objeto do prepararla para una 
privatizaci6n posterior, operaci6n criticada severamente y que so 
analizari on detalle mis adelante. Ese mismo afio, so fusionaron 
varias ompresas de ENDESA (Cuadro VIII-6) y fueron vendidas 
al Sector Privado, a los trabajadores de ENDESA y a otras sub
sidiarias do la compafifa. 

26 Pilmaiqu6n fue vendida on 1986 y Pullinqudn cn 1987. 
29 Este proceso ha sido poco importante como medida do las 

privatizaciones, a posar do ser una forma do permitir quo las plantas de 
goneraci6n de onergfa eldctrica obtengan el capital requerido para la 
expansi6n do sus operaciones. 



CUADRO VIII-6: ENDESA: EVOLUCION DE LAS SUBSIDIARIAS 

(porcentaje) 

COMPARIA 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

EMEC 99,7 99,7 99,7 99,7 99,7 99,7 (4) 

EMELIG 99,7 99,7 99,7 99,7 99,7 99,7 (4) 

EMEL 99,5 99,5 99,5 99,5 99,5 99,5 (5) 
EMELAT 
EMECO 

(1) 
(1) 

99,7 
99,6 

99,7 
99,6 

99,7 
99,6 

99,7 
99,6 

99,7 
99,6 

93,8 
(5) 

(8) 

EMELMA 
EDELNOR 

(1) 
(1) 

99,5 
100,0 

99,5 
100,0 

99,5 
100,0 

99,5 
100,0 

99,5 
100,0 

(5) 
98,3 97,4 91,0 (11) 

EDELMAG (1) 99,9 99,9 99,9 99,9 99,9 96,8 7,9 (10) 
EDELAYSEN 
PULLINQUE 

(1) 99,9 99,9 
100,0 

99:9 
100,0 

99,9 
100,0 

99,9 
100,0 

99,8 
100,0 

8,0 (10) 
',9) 

10,4 
0,0 

PILMAIQUEN 99,7 99,7 99,7 99,7 (6 0,0 
COLBUN 97,1 100 (3) (7) 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 27,1 

EMELARI 91,0 
ELECSA 91,0 

ELECDA 91,0 

Fuente: ENDESA 
EMEL fue vendida a los trabajadores de ENDESA y a sus subsi(1) 	 Ain no eran subsidiarias. 

en una Sociedad An6- diarias, EMEC y COLBUN (al 47 por ciento de su valor contable).(2) 	 Las nueve subsidiarias se transformaron 
nima. 	 (6) PILMAIQUEN se vendi6 a "Inversiones IMSA". 

(3) 	 COLBUN-MACHICURA es disuelta por ley. (7) COLBUN-MACHICURA se separa. 
(4) 	 EMELIG y EMEC se fusionaron; la filtima compr6 el 100% de (8) EMELAT se vcnde a la compafifa formada por EMEL, los tra

las acciones de la primera. Posteriormente, EMEC se vendi6 a bajadores de ENDESA y sus subsidiarias, y COLBUN. 
"Ingenierfa y Maquinarias Ltda.". (9) PULLINQUE se vende a GOLAN S.A. 

(5) 	 EMECO, EMELMA y EMEL se fusionaron; esta filtima compr6 (10) Compafias vendidas L CORFO a valor contable. 
el 100% de las acciones de las dos primeras. Posteriormente, (11) EDELNOR se vende a CORFO. 
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El 31 do diciembro dc 1987, ENDESA habia traspasado sus 
subsidiarias EMEC, EMEL, EMELIG, EMECO, EMELMA 
FRONTEL, PILMAIQJEN, PULLINQUE y SAESA y habia ven
dido a CORFO sus subsidiarias EDELAYSEN y EDELMAG. 
Todas estas operaciones implicaron ]a privatizaci6n do parte do 
lo quo habfa sido ENDESA anteriormente. Todas estas operacio
noss realizaron on base a licitaciones, salvo EMEC, quo fue 
vendida a los trabajadores. 

Segunda etapa: "Venta de ENDESA S.A." 

Desdo un comienzo ]a privatizaci6n do ENDESA fue criticada 
fuertemente por el personal do la compai~fa. So argument6 quo 
]a onorgfa el1ctrica era un bion "indispensable" y quo, en su 
distribuci6n, so dcbfan considerar criterios do redistribuci6n, lo 
quo probablernente el sector privado no considerarfa. El error do 
esta perspeciva era quo confundfa la propiedad con quien esta
blecia los aranceles y c6mo lo hacia. 

El 27 do julio dc 1987, so ofrecieron acciones preferenciales 
a los trabajadores do ENDESA y a sus subsidiarias, a tin precio 
do $13 por acci6n, poniendo como fecha linite el 17 de diciembre 
del mismo aio. Dada ]a oposici6n mencionada anteriormente, la 
iniciaci6n del proceso dc privatizaci6n con ]a venta do acciones 
a tin precio "bajo" y mediante cr6dito, era politicamente una do
cisi6n s6lida, ya quo el capitalismo laboral era el mdtodo do 
privatizaci6n menos criticado y los trabajadores podfan ganar al 
comprar dichas acciones. 

Como resultado do esta oferta (en 1987), cl 93 por ciento do 
los trabajadores compr6 el 6,1 por ciento do la compai~fa. Estas 
compras so financiaron mediante el pago anticipado de la indem
nizaci6n por afios do servicio, 3,2 por ciento del capital a 3.564 
trabajadores; crdditos CORFO, 1,9 por ciento del capital a 1.530 
trabajadores; y fondos propios, 0,9 por ciento del capital a 623 
trabajadores. 

Despu6s do estas ventas a los trabajadores, el proceso do 
privatizaci6n continu6; sus resultados so resumen en los Cuadros 
VIII-7 y VIII-8. El C,,:dro VIII-7 presenta la secuencia do traspa
sos do las principales empresas del sector do energia el6ctrica, do 
los cuales ENDESA es la compafifa principal. Como se indica, en 
1989 pricticamente sc habfa completado la privatizaci6n del sec
tor do energfa el6ctrica chileno. 
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CUADRO VTIII-7: PRIVATIZACION DEL SECTOR DE ENERGIA 
ELECTRICA 

Compaiifa 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 przicticamente todo el control sobre ENDESA 

(Cuadro VIII-8) a trav6s dc ]a creaci6n de subsidiarias, todas las 

cuales, salvo una, fueron enajenadas, y a trav6s dc ventas adicio

nales de las acciones CORFO, ampliando la base de accionistas 

de ENDESA de manera que la gran mayorfa de sus trabajadores 

pasaran a ser accionistas, mientras que los Fondos de Pensiones, 

forma indirecta de capitalismo popular, controlaban hasta el 21,9 

por ciento del capital de la empresa a fines do 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 

Participaci6n de CORFO 

en el capital de ENDESA 99 90,7 46,2 7,1 

Fuente: ENDESA 
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En septiombre de 1987, CORFO firm6 un acuerdo de "dis
tribuci6n do acciones", permitiendo la venta dc acciones a las 
AFP3 . Por ejemplo, el 28 y 29 de septiembre, se vendieron 476.470 
acciones a las AFP (0,006 por ciento del capital) a $16 por acci6n. 

A partir dc octubre do 1987, las acciones sc ofrecieron ma
sivamente on el pals a un precio de $15 por acci6n, y so fij6 como 
fecha limite para la compra el 15 do ioviembre. Las AFP adqui
rieron en ese momento el 3,7 por ciento de! capital de ENDESA. 
Aproximadamente el 8,5 por ciento do la propiodad dc la com
pafifa fue enajonada y se crearon 15.000 capitalistas populares. El 
16 de noviembre, so reiniciaron las ventas aT ptiblico, atrayendo 
a 2.740 nuevos accionistas del capitalismo popular quo adquirie
ron el 0,96 por ciento de la compafifa. 

En febrero do 1988, las AFP adquirieron un 10,6 por ciento 
adicional do ENDESA on ]a Bolsa do Valores do Santiago, a un 
procio do $15,7 por acci6n. Con esta venta, CORFO cumpli6 con 
los t6rminos del Acuerdo do Distribuci6n do las Acciones, quo le 
habfa obligado a vender el 30 por ciento do su capital. Entre 
marzo do 1988 y enero do 1989, CORFO vendi6 el 53,9 por ciento 
del capital do ENDESA a los empleados pt'blicos y miembros do 
las Fuerzas Armadas a $16,5 por acci6n, dentro del marco do las 
leyes 18.681 y 18.747 quo autorizan el uso do adelantos del pago 
de indemnizaci6n por afios de servicio31. 

La historia, finalmente exitosa, de la privatizaci6n de 
ENDESA, tan criticada en un comienzo, so puede haber basado 
en al menos dos factores. En primer lugar, ]a socuencia apropia
da, que tal vez fue do enorme importancia para asegurar ]a 
privatizaci6n completa, y ]a irreversibilidad del proceso. En se
gundo lugar, el iniciar la venta do acciones entre los trabajadores 
de las empresas tuvo la ventaja doble de respaldar el esfuerzo de 
privatizaci6n del gobiemo y do estimular sirnultineamente al 
resto del Sector Privado a invertir debido a quo se reducfa el 
riesgo percibido do una reversi6n del proceso do privatizaci6n. 

3 Sogin la legislaci6n , las AFP no podfan comprar acciones do una com
pafifa que tuviera m-is del 50% do su capital concentrado on un accionista 
y quo no tuviera por lo menos el 10% on manos de los accionistas mino
ritarios. Sin embargo, las AFP podfan vender acciones a las AFP incluso 
si no cumplfan con dichos requerimientos, siempre quo so comprometio
ran a cumplir con ollos dentro do un perfodo dc tiompo detorminado. 

31 Finalmente, el 10 por ciento do dichas ventas no so complot6 por una 
serie do razones. 
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CONSECUENCIAS DE LA PRIVATIZACION 

En el caso do ENDESA, los objetivos principales perseguidos por 
]a privatizaci6n fueron aumentar la eficiencia, distribuir la pro
piedad y reunir fondos pa-'a el Estado. En esta socci6n, se analiza 
el grado en el cual 6stos y otros objetivos se han cumplido, junto 
a cualquiera otra consecuencia no deseada de ]a privatizaci6n. 

Cambios en !a eficiencia 

Como ya se afirm6, despu6s de 1974 las empresas p6blicas se 
vieron f)rzadas 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 987 (Cuadro VIII-5). En 1988, 
el primer aflo con mayorfa del Sector Privado, los retormos de 
operaci6n se clevaron a tin 11%. No obstante, este aumento bd
sicamente no correspondfa a la privatizaci6n. Para lograr un 
relativo aumento real do la eficiencia despu6s de la privatizaci6n 
los ejecutivos do ENDESA habrfan tonido quo procurar reduccio
ric, de costos, dadas las tarifas establecidas por ley rnis alI do 
las quo trataba de obtener habitualmente su personal. Sin em
bargo, no se produjo un ahorro significativo de costos hasta 
despu6s del cambio do Directorio en 1990, que permiti6 quo la 
representaci6n do ENERSIS jugara un papel significativo en la 
administraci6n do la compailfa. Hasta entonces, los cambios en 
cuanto a personal y administraci6n habian sido insignificantes 
desde la privatizaci6n. Los retornos totales tambi6n habfan au
mentado considerablemente on 1988 (desdo un 5 por ciento a un 
12 por ciento), pero la reducci6n de la deuda contribuye 
significativamente a explicar estos resultados. 

ENDESA no diversific6 sus actividades despu6s de la 
privatizaci6n, al menos hasta el cambio do su Directorio durante 
1990, con la tinica excepci6n do la creaci6n de servicios de 
consultorfa en ingenieria, quo podria haber ofrecido igualmente 
mientras era do propiedad del Estado. Como es sabido, otras 
compafifas privatizadas aumentaron considerablemente sus re

32 En los Programas Ministeriales do 1984, so afirma expresamente que 
ENDESA podia proveer servicios do ingenierfa dentro del pafs y en el 
exterior. So deberfa observar quo los Programas Minist_2riales no nece
sariamente oran legalmente aplicables. 
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tornos sobre el capital invirtiendo en otras fireas, estrategia quo 
no podfan seguir mientras estaban en el Sector PHblico 3 . 

Durante el perfodo de anilisis, el eficiente financiamiento dc 
ENDESA so vi6 afectado en forma negativa, ya que tenfa quc 
mantener una relaci6n relativamente alta dc activo corriente/ 
pasivo corriente, con el fin dc ser clasificada como una compafifa 
cuyas acciones podian ser compradas por las AFPs. Esta relaci6n, 
normal para la mayoria do las empresas comerciales c industria
les, estA determinada en gran parte por el nivel del inventario 
mantenido. Sin embargo, e, rnuy diffcil para una compafifa de 
electricidad mantener esta relaci6n, ya quo ]a energfa el6ctrica no 
se puede almacenar como inventario (Cuadro VIII-5). 

Cambio en las decisiones de inversi6n 

La libertad, para decidir sobre el uso do los fondos, una dc las 
consecuecias do la privatizaci6n, ha creado un conflicto entre la 
eficiencia ccon6mica y social, como so ilustra cn los siguientes 
ejemplo j. Las tarifas do clectricidad se establecen on base al nivel 
del Lago Laja: mientras mis alto el nivel del lago, mis bajos los 
costos marginales dc clectricidad, y, por lo tanto, mis bajos los 
aranccles de ella. Recientemente se ha demostrado quo este lago 
tiene 'iltraciones, y la inversi6n necesaria para detener dicha fil
traci6n puede ser rentable desde un punto de vista social. Sin 
embargo, ENDESA no desea invertir cn su impermeabilizaci6n 
pues podrfa aumentar el nivel del lago, y, por lo tanto, disminuir 
las tarifas de ]a electricidad, ,tornando a dicho proyecto aparen
temente en no rentable desde el punto do vista del Sector Priva
do. Ademfis, en 1988 la tasa de inversi6n se redujo signifi
cativamente (Cuadro VIII-5), debido a quo se posterg6 una gran 
inversi6n planificada para PEHUENCHE, posiblemente por ]a in
certidumbre polftica. Estas reacciones, es decir, no invertir en ]a 
reparaci6n de la filtraci6n del lago y postergar ]a construcci6n de 
PEHUENCHE, fueron coherentes con el comportamiento do las 
empresas estatales y del Sector Privado bajo las normas existen
tes en Chile en ese momento, quo inducfan a las emprosas esta
tales a operar como si fuesen privadas. 

3 Como ya so afirm6, el Gobierno no pormitia quo las empresas ostatales 
participaran on negocios no rclacionados con su principal lIfnca do ne
gocios u objetivo social. 
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Cambios en la concentraci6n de la propiedad: 

Debido a la estrategia seguida por CORFO en el caso de 
ENDESA, la pr;-.aSiaci6n contribuy6, en efecto, a distribuir la 
propiedad del capital accionario de la compailfa4. La venta de 
acciones de capital do ENDESA a los trabajadores y a otros 

inversionistas privados estimul6 la distribuci6n del capital. La 

decisi6n de estimular el capitalismo institucional fue muy impor

tante en esta tarea. Este m6todo establecfa que las 6inicas acciones 
que sc podfan vender a las AFP eran las de las compafifas cuyo 
capital no era de propiedad individual y en paquetes mayores 

que el 20 por ciento del total de las acciones. 
Actualmente, el accionista mis important2 do ENDESA es 

ENERSIS , conglomerado financiero quc controla CHILMETRO, 
la principal compafifa do distribuci6n de energia el6ctrica en 
Chile. Esta situaci6n implica un grado importante de integraci6n 
vertical, entre las dos mayores compafifas del sector, quo even

tualmente podria afectar la reglamentaci6n como consecuencia 
de las prcsiones ejercidas por este poderoso grupo do intereses. 
Sin embargo, tambi6n puede tener aspectos positivos ya que las 

operaciones do ambas instituciones son principalmento comple

mentarias, y los mejoramientos en la racionalizaci6n pueden jus

tificar esta movida. Do hecho, hasta el cambio do su Directorio 

en 1990, prevalecfa en ENDESA el espiritu de "empresa de ser

vicio pilblico". La conocida agresividad do ENERSIS deberfa ser 

capaz, eventualmente, de inducir algunos cambios do mentalidad 

quo, por supuesto, no pueden ser motivados s6lo por el grado do 
privatizaci6n. En la medida quo se ha descrito en este documen

to, las presiones sobre la administraci6n para mejorar la raciona

lizaci6n deberfan ser positivas para la economia. Otras presiones, 

para inclinar la reglamentaci6n a favor do la emprosa, no son 

convenientes, y sugieren la necesidad de una legislaci6n 

antimonopolio eficaz. 

3 Es necesario rosaltar que el moro hecho de la privatizaci6n no osd 

directamente , aicionado con la distribuci6n do la propiedad; obvia

mente, el modo do privatizaci6n elegido es un factor clave. 

-1 Al 31 dc diciembre dc 1989, ENERSIS era duciia oficialmente del 11,3 
por ciento do las acciones do ENDESA, pero esto porcentaje ha aumen

tado desde entonces. Los Fondos do Ponsiones, como grupo, son los 

accionistas nis importantes, pern cada Fondo individual controla me

nos del 5 por ciento. 
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Cambio en !as politicas laborales 

Los cambios do personal mis significativos so produjeron duran
te el perfodo 1973-1981, como consecuencia de las nuevas normas 
aplicadas a las empresas piblicas y a ]a creaci6n dc subsidiarias 
do ENDESA. Desde fines dc 1989 no so han producido cambios 
importantes, lo que constituye otra ilustraci6n do lo quc 
conclufmos en el Capftulo VI, quo no existe una relaci6n necesa
ria entre privatizaci6n -como se define en este documento- y 
desempleo. 

OPERACION DE NOVACION DE LA DEUDA DE ENDESA 

La privatizaci6n de ENDESA ha sido criicada fuerternente, no s6lo 
porque es una empresa estatal tradicional que produce un servicio 
piiblico bisico, sino tarnbi6n por ]a operaci6n tendiente a reducir 
la deuda entre CORFO y ENDESA, efectuada en diciembre de 1986 
para preparar a la compai~ia para la privatizaci6n. 

Marcel (1989), describe esa medida en los siguientes t6rminos: 
"Menos conocida aunque no menos importante, es la operaci6n 
que, en la prictica, hizo posible ]a privatizaci6n do ENDESA. Esta 
operaci6n consisti6 en ia novaci6n de las deudas de ENDESA en 
moneda extranjera, a favor de CORFO, a cambio do un paquete de 
acciones ernitidas recientemente. Esta operaci6n habrfa implicado 
una transferencia sustancial de capital desde CORFO a ENDESA, 
a tra-,6s do la sobrevaluaci6n del procio de sus acciones. Con esto, 
y con la repentina cafda de la relaci6n deuda/capital de ENDESA, 
sus acciones obviamente fueron mis atractivas para los posibles 
compradores del Sector Privado". Es obvio quo el bajo 
endeudamiento hizo mis atractivas hs acciones do ENDESA, pero 
no estdi claro si CORFO salfa pejudicado con esta operaci6n. 

La restructuraci6n do ENDESA tenfa dos objetivos principa
les: (i) separar el complejo hidroel6ctrico Colbtin-Machicura do 
ENDESA, procedimiento probablemente disefiado para preparar 
la pr6xima privatizaci6n do ambas empresas; y (ii) restructurar 
ambas compafifas de manera que tuviesen estructuras econ6mi
cas y financieras s6lidas 6. 

36 ENDESA habfa asumido con los acreedores un compromiso do mante

nor una determinada relaci6n deuda/capital, mis baja quo ladel balan
ce do 1985. 
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La raz6n deuda/capital a largo plazo de ENDESA se habia 
elevado desde 1,02 en 1984 a 2,18 en 1985. Este aumento de mis 
del 100 por ciento fue consecuencia de las nuevas deudas con
traidas en 1985 y del efecto tanto do la devaluaci6n de la moneda 
local, como del t6rmino del d6lar preferencial. Los iiltimos dos 
factores implicaron una gran cafda en el patrimonio neto de la 
compafiia. El ofecto do una devaluaci6n sobre la deuda denomi
nada extema es obvio. Dada !a proporci6n relativamente alta de 
dicha deuda en la economia, despu6s de la devaluaci6n de 1982, 
el Gobierno ofreci6 divisas a un tipo de cambio preferencial 
(menor que el oficial) para e! pago do la deuda externa. Sin 
embargo, como las deudas tenian que contabilizarse al tipo de 
cambio oficial (on vez do la tasa preforencial a la cual se estaban 
pagando dichas deudas), el Goliemo permiti6 a las empresas 
contrarrestar la p6rdida contable implfcita on dicho procedimiento, 
estableciendo una cuenta do activo, equivalento al monto de la 
deuda valorizado a la diferencia entre el tipo de cambio oficial y 
preferencial. Cuando repentinamente, durante 1985, el Gobierno 
descontinu6 la tasa preferencial, ENDESA y, po supuesto, todas 
las demos empresas chilenas afectadas, so vieron obligadas a eli
minar esa cuenta do activo, reduciendo su patrimonio neto de 
acuerdo a ello. El efecto sobre ENDESA fue devastador. 

Ms atn, la separaci6n do COLBUN perjudic6 la estructura 
financiera do ENDESA. El activo do COLBUN-MACHICURA se 
transfiri6 a valor contable, y su pasivo so distribuy6 do tal modo 
que la relaci6n deuda de largo plazo/capital do COLBUN no ex
cediera el 1,5 (Cuadro VIII-9). Es decir, ]a douda fue transferida 
menos quo proporcionalmente de ENDESA a COLBUN. 

Entonces se llev6 a cabo ]a operaci6n de capitalizaci6n tan 
fuertemente criticada, para mejorar la condici6n financiera de 
ENDESA. Consisti6 en emitir acciones por US$ 500 millones, que 
fueron compradas por CORFO. Para pagar la emisi6n, CORFO 
adquiri6 la douda do ENDESA por una suma equivalente. Como 
consecuencia do esto, la relaci6n deuda de largo plazo/capital 
cay6 a 0,77. Las criticas se relacionan al hecho de que, a pesar de 
que la reducci6n de la deuda lleg6 a US$ 500 millones, el valor 
de morcado de las acciones compradas por CORFO era menor en 
ese momento y, por lo tanto, CORFO presentaba una p6rdida de 
capital. De hecho, las acciones suscritas por CORFO para efec
tuar la operaci6n mencionada, so valorizaron a $28,92, que evi
dentemente estaba sobre cualquier precio pagado 'ealmente, 
antes o despu~s de la emisi6n (Cuadro VIII-10). 
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CUADRO VIII-9: OPERACION DE SEPARACION DE COLBUN Y 
APORTE DE CAPITAL A ENDESA 

ACTIVO 

Activo Circutlante 
Activo Fijo 
Otros Activos 

Total Activos 

PASIVO Y CAPITAL 

Pasivo Circulante 
Pasivo de Largo Pazo 
Capital 

Total Pasivos 
y Capital 

Fuente: ENDESA 

(Millones de d6ares) 
ENDESA ENDESA COLBUN ENDESA ENDESA 

1984 1985 1986 1986 1986 

(post (post 
separad6n) capital) 

157 230 28 202 202 
2.302 2.113 649 1.464 1.464 

496 	 174 1 173 173 
0 0 

2.955 	 2.517 678 1.839 1.839
 
0 0
 

201 125 12 113 110 
1.393 1.639 391 1.248 754 
1.:61 	 753 275 478 975
 

0 0
 

12.955 2.517 678 1.839 1.839 

ZQui6n se benefici6 y qui6n perdi6 en esta operaci6n? A 
primera vista parecerfa que perdi6 CORFO, mientras que en el 
caso de los accionistas do ENDESA habrfa ocurrido lo contrario. 
Sin embargo, es importante analizar la situaci6n inicial y final de 
los accionistas en ambas instituciones. En el momento de ]a ope
raci6n, ENDESA pertenecfa a CORFO pr~cticamente cn un 100 
por ciento, la que, a su vez, era do propiedad del Gobierno de. 
Chile. Por lo tanto, si CORFO hubiese perdido, el Estado habrfa 
perdido, y si ENDESA se hubiese beneficiado, el Estado tambi6n 
se habria beneficiado. En este sentido, ]a operaci6n serfa neutral 
desde el unto de vista del capital y s6lo habrfa consistido en 
una transferencia entre "compafias" 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 
M3rzo 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 
Junto 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 
Octubre 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 segn los dividendos y las 

nuevas emisiones de acciones. 

No obstante, cl an~lisis debe ir mis lejos, ya quc ENDESA 
fue privatizada posteriormente. Por lo tanto, es necesario anali

zar el impacto do esta operaci6n sobre la posterior privatizaci6n. 
Bajo el supuesto dc quo el mercado do capitales chileno es razo

nablemente eficaz, el impacto sobre el capital del Estado nue

vamente habrfa sido nulo. Si la operaci6n do la capitalizaci6n do 
la deuda no so hubiese Ilevado a cabo, y ENDESA se hubiese 
privatizado de todos modos, los ingresos de la venta de las 

acciones de ENDESA habrfan sido menores, ya quc Ja compaifia 

habria estado mis endeudada y con un mayor riesgo financiero 

tanto asi quo la reducci6n del ingreso habrfa sido, on el caso mis 

favorable, exactamente igual, o lo m~s probable, mayor laa 

incunida por CORFO como resultado dc la operaci6n. 
Ademis, la operaci6n de reducci6n de la deuda habria su

frido p6rdidas significativas, como por ejemplo, entre otras cosas, 

la ventaja de reducir la probabilidad do una reversi6n de la 

privatizaci6n, quc podrfa haber sucedido facilmente dado el alto 

endeudamiento do ENDESA. La experiencia do las privatiza
ciones con compra "a plazo" durante ]a d6cada de IoL, 70 es 

suficientemente elocuente. 



Capftulo IX 

Lecciones de la privatizaci6n en Chile 

La evidencia recopilada durante ]a investigaci6n efectuada para 

este trabajo, gran parte do la cual ha sido presentada en los 

Capitulos II al VIII, sc resume a continuaci6n en forma de res

puestas a interrogantes acerca do las condiciones y efectos de la 

privatizaci6n. La mayoria do estas preguntas son do naturaleza 

tcnica, y las respuestas se basan esencialmente en pruebas esta

disticas y econom6tricas. En su totalidad, las respuestas sinteti

zan las principales lecciones derivadas del proceso de 
privatizaci6n chileno. 

Z"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 do ingreso per c6pita de nivel medio. Entre 1974 y 1989, 

es decir, durante el Gobierno Militar, so privatizaron mis de 550 

de las empresas estatales m.is grandes. Adem~s, so traspas6 al 

Sector Privado mis del 50 por ciento de la tierra cultivable, la 
nn alto porcentajeadministraci6n del sistema de Seguro Social, 


do los sistemas do educaci6n y salud y varias otras actividades
 

Previous Page Blanl
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significativas. Al t6rmino do ese perfodo, una economfa, otrora, 
mixta altamente centralizada, sc habfa transformado on una mo
derna economfa dc morcado, y un nuevo Gobierno do oposici6n, 
desdo el punto do vista polfitico, habfa declarado repetidamente 
quo el Sector Privado ora el motor do crecimiento dc la economifa 
chilena; aunque on una escala diferente y con otros medios, in
cluso continu6 el proceso. 

Mercados Imperfectos. 

Aunque el funcionamiento do los mercados es obviamente mis 
imperfecto on los paises on desarrollo, quo on los parses desa
rrollados, ]a experiencia chilena -onfirma quo estos morcados, 
entre otros aspectos, pueden opera' tan bien como para generar
procios do traspaso justos (Capftulc V)'y, mis importante ain,
inducen al ftuncionamiento relativamento eficiente de las em
presas privatizadas (Capitulo VII). Sin embargo, este 6ltimo 
factor dependo principalmente do la estructura econ6mica y
politica dentro do ]a cual operan. Los mercados internos iibres, 
la competencia -quo so facilita en gran medida al abrir la eco
nomfa al mercado internacional- y la reglamentaci6n eficaz do 
los monopolios naturales, parecon habor sido suficientes para go
nerar un Sector Privado socialmente productivo on Chile (Capf
tulo 11). 

Los Recursos Necesarios 

Siempro existen recursos necosarios para ]a privatizaci6n, incluso 
on los pafses menos desarrollados. La experiencia do Chile al 
respecto no puede ser mrs elocuente. Para empezar, la privati
zaci6n no es mis quo el traspaso do los recursos exic.ntes del 
Sector Piblico al Sector Privado y, como tal, no requiere de re
cursos adicionales, dedo el punto do vista nacional. 

Rcgalo de acciones 

Las empresas estatales pueden ser privatizadas regalando accio
ncs a los particulares, lo quo, por supuesto, implica una redis
tribLIci6n do los recursos entre los sectores. El regalo se puede
Ilevar a cabo do varias maneras, y en Chile tom6 la forma de 
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"capitalismo popular" (Capitulo IV), en virtud de lo cual los 

contribuyentes del tramo alto y mediano adquirfan gratuitamente, 
para todos los fines pricticos, acciones de algunos de los grandes 
bancos comerciales, de las Administradoras do Fondos do Pen

siones y de algunas do las compaif'as generadoras y distribui

doras do clectricidad. En ia modida en quo las empresas estatales 

generan un flujo do fondos negativo debido a operaciones 

ineficientes, quo es a menudo y desafortunadamente el caso do 
los paises menos desarrollados, ]a privatizaci6n no s6lo no re

quiere do recursos adicionales, sino que los ahorra. Si las em
prosas estatales so administran on forma relativamente eficiente 
y so regalan las acciones, la privatizaci6n podr-a costarle el flujo 

do ingreso neto al Sector P6blico, forz~ndolo a reducir el gasto, 
a aumentar los impuestos o a vender acciones de empresas es

tatales. En un pais pobre, una venta a extranjeros podrfa per

mitir quo el Sector Piblico mantuviera sus programas do gasto, 

sin afectar las inversiones del Sector Privado. 

Traspaso a extranjeros 

Durante ]a d6cada do los '80, Chile invit6 a los extranjeros a 

participar en el proceso de privatizaci6n. Al comienzo do ese 

proceso, Chile era el pais con la deuda externa per cipita mis 

alta do America Latina, gran parte de la cual correspondfa a un 

Sector Privado excesivamente endeudado. Parte de la soluci6n 

al problema do endeudamiento se oncontr6 en la conversi6n do 

deuda por capital, que hizo posible la privatizaci6n despu6s do 

que ol Estado habia asumido gran parte do la deuda del Sector 

Privado. Esto pudo haber puesto en manos extranjeras el con

trol absoluto do un gran n6mero de empresas, lo quo, a su ,ez, 

podrfa habor generado una reacci6n politica negativa. Sin em

bargo, gracias a la prudencia, 6ste no fue el caso, sino mis bien 

se crearon compafifas cuyo control es compartido tanto por em

presarios locales como extranjeros, y do otras on quo la inten

ci6n do los accionistas extranjeros (por lo general compai'ias 

pertenecientes a bancos comerciales extranjeros con fuertes 

compromisos con Chile) es la enajonaci6n gradual de sus inte

roses. El marco competitivo, o el conjunto do normas requeri

das, tambi6n ha contribuido a quo la propiedad extranjera de 

las emprosas sea mAis aceptada, eliminando el temor do ]a ex

plotaci6n por parto do las corporaciones multinacionales, quo 

existi6 en el 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, existo la tendencia a privatizar otorgando cr6dito a los com
pradores de acciones dc las empresas estatales. La experiencia 
chilona on este sentido fue desastrosa. Durante la decada del '70, 
es decir, durante la Primera Ronda dce privatizaciones, el Gobier
no traspas6, a trav6s de un proceso de licitaci6n, ia participa
ci6n mayoritaria do una alta proporci6n do sus empresas estata
les modiante cr6dito, por lo general con un pequefio pago al 
contado y hasta doce cuotas. En ]a mayorfa de los casos, estos 
cr6ditos eran garantizados 6inicamente por las acciones do las 
empresas estatales que estaban siendo enajonadas. Esto llOv6 al 
surgimiento de negocios con un alto nivel do deuda y dominados 
por conglomerados financieros, sujetos a riesgo moral, quo a 
menudo so arriesgaron 2n forma excesiva con el fin do pagar sus 
doudas. A comienzos de ]a d6cada do los '80, y como consecuen
cia de la crisis econ6mica, estas empresas y conglomerados caye
ron on la insolvencia, produci6ndo una crisis financiera y 
agravando a su vez la crisis econ6mica general. Como resulta
do do esta crisis, el Gobierno intervino numerosas institucio
nes financieras y, a trav6s do ellas, reasumi6 el control do mu
chas do las empresas estatale previamente privatizadas. Por 
consiguiente, so revirti6 on gran medida ]a Primera Ronda de 
privatizaciones ]a que result6 ser un fracaso en varios aspectos 
(Capftulos II y IV). Otorgando cr6dito, so habfa permitido al 
Gobierno recibir precios mdis altos por las acciones de las 
emprosas estatales quo los que habria obtenido do otro modo, 
pero con el costo do correr un alto riesgo do reversi6n do todo 
el proceso. Durante la Segunda Ronda, y habiendo aprendido la 
locci6n, el Gobierno vendi6 paquetes accionarios controladores 
de las emprosas estatales, al contado, a personas o institucio
n s muy solventes, para eliminar asi el riesgo moral implicito de 
las privatizaciones medianto compras "a plazo". Sin embargo, al 
mismo tiempo, vendi6 intereses minoritarios, ampliamente 
distribuidos, a cr6dito. Ejemplos de este tipo do operaci6n fueron 
las privatizaciones do las Administradoras de Fondos de Pensio
nes, Provida y Santa Maria, donde Bankers Trust y Aetna 
Insurance Co., respectivamente, retuvieron el paquete 
controlador, vendiendo eI excedente a trav6s del "capitalismo 
popular", y de ENDESA, donde las acciones so vendieron a cr6
dito a todos los empleados del Sector Piblic3, incluyendo las 
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Fuerzas Armadas (Capitulo IV). Este tipo de venta a crddito a 
accionistas minoritarios, garantizada solamente por las acciones 
transadas, se tradujo en una tasa normal de incumplimiento del 
pago de las cuotas, pero no afect6 a las empresas privatizadas, 
ni a la economfa. Sin embargo, podria haber tenido un efecto 
positivo en el ahorro (Capftulo VI), ya que muchos de estos 
pequefios inversionistas probablemente invirtieron por primera 
vez en activos financieros y, por lo tanto, posiblemente los sus
tituyeron por consumo. 

ZPrivatizar todo? 

La mayoria de los expertos en el tema del desarrollo estarfa de 

acuerdo que, dentro del contexto de una economfa de mercado, 
en los pai'±s menos desarrollados, es conveniente privatizar 
empresas de naturaleza comercial (industria, agricultura, mine
rfa, etc.), con ]a posible excepci6n do aquellas quo son "estrat6
gicas" (por ejemplo, las que proveen un alto porcentajo de 
exportac -). La experiencia chilena sugiere que el rango do 
empresas y actividades que pueden ser privatizadas con 6xito es 
mucho m~s amplio. En Chile se privatiz6 la mayorfa dc las 
empresas del servicio piiblico (transporte p1iblico, generaci6n y 
distribuci6n dc energfa elctrica, tel~fono y otros servicios de 
comunicaciones, algunos puertos y la mayorfa do los servicios 
do puerto, distribuci6n de gas y algunas operaciones producto
ras do gas, ciertos servicios de distribuci6n de agua, recolectoras 
de basura, etc.), asi como tambin una proporci6n importante de 
los servicios sociales (educaci6n, salud, pensiones, vivienda, etc.) 
(Capitulo IV). En el caso do algunas empresas de servicios pii
blicos (monopolios naturales) y servicios sociales, la experiencia 
chilena sugiore quo la regulaci6n y control adecuados, junto a las 
politicas econ6micas coirectas, son esenciales para lograr los 
resultados deseados. Esto so cumple hasta el punto quo la ex

periencia chilona so puede generalizar concluyendo que la eje
cuci6n do prdcticamente cualquier actividad, de naturaleza 
comercial o social, puede ser privatizada convenientemen
te, siempre y cuando se utilice la reglamentaci6n apropiada. 
Esta 6ltima debe generar el ambiente competitivo necesario entre 
las agencias ejecutantes para asegurar la eficiencia y definir 
los precios correctos, con el fin de producir el efecto de asigna

ci6n deseado. 
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ZEXISTEN CIERTAS CONDICIONES NECESARIAS PARA 
EL EXITO DE UNA PRIVATIZACION? 

La experiencia do Chile sagiere varias condiciones quo sc deben 
cumplir, adem~is de aquellas implicitas en los comentarios ante
riores, para ]a aplicaci6n exitosa de la polftica do privatizaci6n. 
Estas son, principalmente, dc naturaleza politica e institucional. 
La privatizaci6n es, despu6s de todo, un proceso polftico con 
consecuencias econ6micas, entre otras. 

Liderazgo 

Las polfticas m~s exitosas do privatizaci6n han sido guiadas por 
una persona o un grupo pequeflo de personas determinados a 
ejecutar tales politicas a cualquier precio, como en el caso do 
Margaret Thatcher en Gran Bretafia. Chile no es la excepci6n. En 
este caso, el mismo Presidente Pinochet respald6 ampliamente el 
plan, probablemente por razones polifticas (Capftulo III). Tanto 
asf, quo despu6s de las reversiones do 1983, no s6lo estuvo dis
puesto a reprivatizar las empresas quc habian caido nuevamente 
bajo el control del Gobierno (el "Srea rara"), sino que a ampliar 
decididamente el proceso, privatizando las empresas do servicio 
piblico y otras empiesas estatales tradicionales, que no so inclu
yeron en ]a Primera Ronda. Dentro de la esfera econ6mica, el 
liderazgo era igualmente fuerte, provisto por el jefe del equipo 
econ6mico, y respaldado incondicionalmente por los "Chicago 
Boys". 

Respaldo Politico Inicial 

An bajo un r6gimen autoritario, el deseo do sus lideres de pri
vatizar, no importa cu~n fuerte 6ste sea, probablemente no es 
suficiente como para lograr un proceso tan amplio y profundo 
como el que prevaleci6 en Chile. El respaldo del p6blico es esen
cial, al menos on cuanto a lderes de opini6n y grupos de inter6s. 
Do hecho, ia privatizaci6n en Chile fue inicialmente respaldada 
por la opini6n p~iblica, ]a que, despu6s del golpe militar de 1973, 
favorecfa claramente la devoluci6n al Sector Privado de cientos 
de empresas nacionalizadas o intervenidas durante el Gobierno 
do Allende (Capftulo 11I). Sin este apoyo, el proceso seguramente 
nunca habrfa tenido 6xito. Sin embargo, ese respaldo existi6, no 
tanto por razones ideol6gicas, sino por una reacci6n fundamental 
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a las condiciones quo habian lievado a la crisis socio-polftica y 
econ6mica a comienzos dc la d6cada del '70 y que amenaz6 ]a 
libertad individual y gener6 el caos econ6mico. 

Obtenci6n de Respaldo Adicional 

Sin embargo, el fuerte liderazgo y el respaldo inicial no son 
suficientes para explicar la magnitud y buen funcionamiento del 
proceso de privatizaci6n on Chile, que, despu~s de todo, se ex
tendi6 por un perfodo do mAs de 17 afios. Durante ese tiempo el 
Gobierno tom6 algunas modidas do privatizaci6n quo no conta
ron siemprc- con el respaldo del pfiblico, pero quo, haciendo un 
balance, resultaron ser lo suficienternente positivas como para 
iograr la gran mayoria do los objetivos de la privatizaci6n. 

Transparenciay secuencia 

En el aspecto negativo, sobresalen la poca transparencia do ]a 
mayoria do las privatizaciones y, un ritmo equivocado, especial
mento durante la Primera Ronda. Aunque la falta do transparen
cia tal vez no afect6 on forma significativa el precio y ]a distri
buci6n do las acciones de ]a gran mayoria do las privatizaciones, 
ya que los inversionistas pertinentes cstaban adecuadamente 
informados, fue motivo do crftica. El ritmo de la Primera Ronda 
tuvo una secuencia err6nea, ya quo la mayoria de las enajena
ciones so realizaron antes do quo las "reglas del juego" se de
finieran claramente y on el marco de una economfa todavia 
bastante inestable, ello, probablemente contribuy6, on forma sig
nificativa a la reversi6n del proceso a covienzos de ]a d6cada do 
los '801, y a los "bajos" precios obtenidos. Estos precios "bajos" 
y -u ofecto sobre la riqueza o ingreso del Sector Pfiblico genera
ron gran parte de la controversia acerca de la politica de 
privatizaci6n del R6gimen Militar. 

Las ofertas do varios Sectores Privados, probablemente, exceden a las 

quo so hubieran efectuado do haberse tonido conocimiento do la reforma 
do los aranceles do 1978 y do los niveles do latasa do interds real de 
lasegunda mitad do 1970. 

2 A pesar do lo mencionado on lanota anterior, el nivel do inter6s era tan 
alto en ]a dpoca do ]a Primera Ronda de privatizacionc-1, quo en la ma
yorfa de los casos los valores contables excedfan, por un amplio margen 
a los valores do mercado. 
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Marco institucionaly de polfticas 

El apoyo continuo a ]a politica dc privatizaci6n del Gobierno fue 
una funci6n de la eficacia de las empresas privatizadas. Duranto 
las d6cadas de los '50 y '60, junto con el cierre do la economia 
al mercado internacional y la introducci6n dc otras medidas de 
protocci6n, ]a imager- p iblica do la empresa privada so habfa 
deteriorado r~ipidamente, ya que la mayorfa do los chilenos vie
ron a esas empresas como explotadoras do clientes y trabajado
res, quo no satisfacfan las necesidadess sociales. Sin embargo, a 
principios de los afios '70, la imagen pi'blica de las empresas 
estatales tambin so dote ior6, tal vez an mdis quo su contrapar
te privada, ya quo so percibicron como muy ineficaces y utiliza
das por el Gobierno para favorecer a sus aliados politicos. Esto 
permiti6 la implantaci6n dristica de ud polftica de privatizaci6n 
a mediados do los afios '70, Ia cual so tenfa que traducir on 
empresas eicientes, que atendieran bien al pfiblico on general, 
pues do lo contrario, podian generar una reacci6n negativa. 
Dentro do una economfa do morcado, las empresas privadas 
eficientes y socialmente 6itiles van mano a mano con un marco 
competitivo y/o la restricci6n apropiada de monopolios (natura
les o no); por lo tanto, las autoridades econ6micas di ron gran 
prioridad a ]a satisfacci6n do estas condiciones y lo lograron 
(Capftulo II), reforzando las posibilidades do completar el pro
grama do privatizaci6n, y disminuyendo la probabilidad do una 
reversi6n de ]a polftica. 

En la prictica, la polftica del Gobierno de disminuir los 
gastos del Sector Pblico tanto como fuese posible, que permiti6 
la reducci6n del pago del impuesto a la renta durante la d6cada 
de los '80, asi como, la disminuci6n de la tasa do interns real, 
contribuy6 a un aumento general de los precios de las acciones 
en la Bolsa de Valores. Las ganancias do capital que obtuvieron 
los accionistas privados on las empresas estatales que estaban 
siendo privatizadas, indujeron a otros a unirse al proceso. 

Ofras medidas para obtener respaldo 

Durante la Segunda Ronda, el Gobierno utiliz6 diferentes m6to
dos de privatizaci6n para lograr los objetivos de distribuci6n do 
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 
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empresas estatales tradicionales, ofreciendo las acciones a los 
trabajadores (incluyendo a los ejecutivos) de la emprosa quo se 
enajenaria, a un precio levemente menor que el del mercado (Ca
pitulo IV y V), quo so pagaria con un adelanto do ]a indemnizaci6n 

por aiios de servicio, ,ittal manera que los trabiadores que acep
taran la oferta no perA.zrian, sino quc ganarfan. Cada vez que se 
hacfa esta oferta, la mayorfa de los trabajadores la aceptaba, y de 
ahi en adelante so convertian on fieles adeptos de la privatizaci6n. 
El "capitalismo popular", le permiti6 al Gobierno ganar apoyo p. ra 
su politica do privatizaci6n entre los miles de profesionales de ]a 
clase media, do los cuales la mayor parte hacfa por primera vez 
una inversi6n significativa en activos financieros y no representa
ban un "grupo do inter6s", en el sentido tradicional del t~rmino, 
pero eran importantes formadores do opini6n. 

Inversionistas Institucionales 

El proceso de privatizaci6n chileno, especialmente durante la 
Segunda Ronda, estuvo acompafiado do un desarrollo espectacu
lar del Mercado do Capitales (Capftulo VI). Este proceso no fue 
s6lo alimentado por las privatizaciones, sino quo tambi6n respal
dado por ellas. Durante la Segunda Ronda, y con bastante fre
cuencia, el Gobierno traspasaba primero, paquetes relativamente 
gr-andes a los trabajadores, a los Fondos do Pensiones (formal
mente a trav6s de la Bolsa do Valores de Santiago) y/u otros 
inversionistas importantes, con el fin do entregar el control em
presarial al Sector Privado. Despu6s, remataba paquetes peque

fios on la Bolsa do Valores hasta quo las empresas se privatizaban 
en un 100 por ciento. Este procedimiento requiri6 de un buen 

funcionamento del Mercado de Capitales, contribuycado a la vez 

a su crecimiento. El anfilisis empirico del Capftulo V, sobre los 
precios do venta do diez empresas estatales tradicionales sugie
re quo, a travs del tiempo, el Gobierno fue capaz de vender 
sus acciones en t6rminos mds favorables que nunca, hecho que 
so puede relacionar con el crecimiento del Mercado de Capita
les en si. 

Sin embargo, el crecimiento do ese mercado tambi6n se re

laciona con la privatizaci6n y transformaci6n del sistema de 
pensiones en Chile (Capftulo IV). El nuevo sistema de capitaliza
ci6n, adoptado a fines do la iiltima dcada, implica la adminis
traci6n do grandes fondos (en total, alrededor del 25 por ciento 
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del PGB a comienzos de 1991, quo continian creciendo r~ipida
mente), parte de los cuales se ha invertido en acciones. Estos fon
dos adquirieron alrededor del 25 por ciento de las acciones de 
empresas estatales tradicionales, en las cuales so les permiti6 
invertir, y las que, actualmente, se transan activamente. La lecci6n 
es que la estructura institucional croada en Chile gener6 grandes 
fondos financieros, que contribuyeron decisivamente al desarrollo 
del Mercado de Capitales y, al hacerlo, hicieron posible la enaje
naci6n de paquetes significativos de acciones, de algunas de las 
empresas chilenas m~s grandes, a trav6s de la Bolsca de Valores. 

ICUANTO TIEMPO DEMORA UN PROCESO DE 
PRIVATIZACION MASIVA? 

Como se mencion6, el proceso de privatizaci6n on Chile demor6 
17 afios, y todavfa hay empresas y actividades que podrfan pri
vatizarse, algunas importantes, como CODELCO. La primera 
enajenaci6n quo so complet6 fue la de Sigdo Koppers, empresa 
de Ingeniefa perteneciente a CAP, que so vendi6 a sus ejecutivos, 
mientras quo ]a t6ltima privatizaci6n fue ]a de ENDESA, gran 
compaifa generadora de clectricidad, cuyas acciones estdin re
partidas entre su fuerza laboral, otros empleados del Sector 
Ptiblico e inversionistas privados. Frccuentenente los parses con 
un sector empresarial significativo tambi6n siguen polfticas 
econ6micas do intervenci6n y protecci6n, de modo quo para que 
Ia privatizaci6n sea un 6xito, debe ir mano a mano con reformas 
institucionales radicales, lo que generalmente toma tiempo. El 
corolario parece ser que la privatizaci6n requiere de tiempo, 
aunque tal vez no tanto como en el caso do Chile. 

En la teorfa y ]a prictica, la preparaci6n do las empresas 
estatales para su privatizaci6n es por lo general una tarea diffcil 
que requiere de mucho tiempo. En Chile, esto se logr6 para todos 
los fines prActicos gracias a las polfticas generales disefiadas para 
hacer m~is eficiente todo el sistema econ6mico. El Gobierno obli
g6 a la mayorfa de las empresas estatales, siempre a mediados 
de ]a d6cada de los '70 (Capftulo VIII), a operar como empresas 
privadas con un "presupuesto rfgido". Para esto, las emprosas 
estatales estaban obligadas a tomar ]a forma legal do sociedades 
an6nimas (si es que ya no lo habfan hecho), y presentar informa
ci6n financiera en forma regular a los organismos supervisores. 
Tambi6n debfan autofinanciarse, y, durante la d6cada de los '80, 
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distribuir el i00 por ciento de sus utilidades como dividendos. Al 
mismo tiempo, el Gobierno no les permitfa diversificar sus lineas 
de operaci6n y, especialmente, duranto ]a dcada del '70, s6lo 
aprob6 nuevas inversiones en casos excepcionales. Debido a que 
todo el sistema so planteaba on forna competitiva, estas politicas 
forzaron virtualmente el funcionamiento eficiente de las empre
sas estatales chilenas (Capftulo VII). Para este efecto, el Gobiemo 
contribuy6 con politicas no-discriminatorias (fijaci6n de precios), 
incluso on el caso de empresas piblicas y con prdcticas de ad
ministraci6n sin interferencia. 

ZAFECTA LA PRIVATIZACION AL EMPLEO? 

El anilisis empfrico del caso chileno descrito en el Capitulo VI, 
sugiere quo el cambic dc propiedad asociado a la privatizaci6n, 
no afecta los niveles dc empleo per se, pero si lo hace la bus
queda de mayor eficiencia,a trav-s de la privatizaci6n. Se Ilega 

a esta conclusi6n porque en Chile, tanto las empresas estatales 
como las empresas privadas estaban sometidas, despu6s del golpe 
militar, pr~cticamente a las mismas reglas del juego. Como con
secuencia, las empresas estatales disminuyeron sus niveles de 

1
emp eo tal vez mds rMpidamento que las empresas pivatizadas, 
para establecer niveles do productividad normales despu6s de 
los af os anormales do Allende. Mdis a6n, las empresas privati
zadas aumentaron el empleo significativamente mds rdpido que 
las empresas estatales, una vez cornenzado el auge econ6mico de 
fines do la d6cada del '70, fen6meno que puede ser fdciimente 
explicado por las restricciones del Gobierno sobre la 

diversificaci6n y expansi6n do las empresas estatales. Es decir, la 
experiencia chilena sugiere quo las reducciones de empleo de las 
emprosas estatales con exceso do trabajadores se asocien a ganan
cias de eficiencia, sin importar c6mo so logran las reducciones. 
La privatizaci6n, siendo tal vez el medio mis efectivo para ob
tenor un aumento en la eficiencia a mediano y a largo plazo, es 
s6lo uno de los m6todos de racionalizaci6n del empleo.Aunque 
la privatizaci6n tendiera a reducir los niveles de empleo a sus 
niveles 6ptimos por unidad do producci6n, en vez do mantener 
niveles do exceso do empleo comunes en las empresas estatales, 
esto no implica quo dicha politica aumentarA el desempleo total 
do la economia. 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 do la politica econ6mica del pais sea 
el adecuado. 

Mds ain, ]a privatizaci6n pucde conseguir para los trabaja
dores un grado importante do participaci6n on ]a propiedad del 
capital y el control de las empresas estatales privatizadas (Capi
tulo IV). A trav6s del "capitalismo laboral", y el "capitalismo 
popular" on el caso de ENDESA, un nimero relativamente gran
do de trabajadores ha pasado a ser accionista do empresas es
tatales privaizadas. En algunos do estos casos, los trabajadores 
se han entusiasmado tanto con estas inversiones quo, incluso, han 
estado dispuestos a endeudarse con .A fin do comprar paquetes 
de acciones, aparto do aqu6llos a los quo tonfan derecho por el 
sistema de privatizaci6n on sf. Ademis, a trav6s do los Fondos 
de Pensiones, los trabajadores Ilegaron a participar indirectamen
toen ]a propiedad y control do algunas do las grandes emprosas 
estatales tradicionales privatizadas. Es asf cono, el Directorio do 
varias de ellas estd controlado en su mayorfa por representantes 
de los trabajadores, mientras quoen otras, los trabajadores tienen 
una representaci6n significativa. Casi sin excepci6n, estos re
presentantes de los trabajadores son profesionales altamente 
calificados, empefiados on maximizar los intereses financieros de 
las empresas quo controlan. La locci6n aquf es quo los trabajado
res parecen haber aprendido a aceptar ffcilmente su doble papel: 
como trabajadores y como capitalistas4. Por supuesto, han juga
do un papel importante las significativas ganancias do capital 
obtenidas desdo la privatizaci6n y las altas tasas do retorno de 
sus inversiones iniciales, las quo so han producido pari passu 
con ]a recuperaci6n econ6mica do ]a segunda mitad do la d6cada 

3 El control ejercido on estos casos eL,interesante, ya quo es, do hecho, 
limitado, para asegurar quo las AFPs inviertan los fondos on empresas 
administradas oficientemente. Si las Administradoras do Fondos do Pen
siones lo hacen do otra manera, esos fondos tenderin a alcanzar tasas 
de rentabilidad mis bajas (por riesgos similares) y los accionistas so 
cambiar~in a otros Fondos, quo inviertan on empresas administradas con 
mayor eficiencia. En laprfictica, el sistema no responde tan bien como 
so sugiere aquf, poro los incentivos quo estimulan los movimientos on 
esa direcci6n y los ajustes al sistema, quo ocurren constantemente, lo 
llevarfan finalmente a ]a situaci6n ideal descrita on este documento. 

4 Cabria esperar quo los trabajadores capitalistas so resistan fuertemento 
a polfticas do precios subsidiados o creadoras do emploo y, ya quo ellos 
estfn representados on una gran proporci6n do ]as principales empresas 
pliblicas chilenas, es poco probable quo tales politicas scan propuestas.. 
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de los '80. Queda por ver c6mo reaccionar~in estos trabajadores

capitalistas una vez que cambien las condiciones macroeco

n6micas. 

ICOMO AFECTA LA PRIVATIZACION A LA RIQUEZA Y 

LOS INGRESOS FISCALES? 

Aunque ambos efectos estzin necesariamente relacionados, las 

lecciones aprendidas con respecto a cada uno de estos factores se 

analizardn por separado. 

Efectos en la Riqueza fiscal 

La privatizaci6n tendrA un impacto positivo en la riqueza nacio

nal s6lo si las empresas estatales privatizadas operan con mayor 

eficiencia en el Sector Privado, por eficiencia X y/o desde el 

punto de vista de la asignaci6n. Inicialmente, el efecto de la 

pr;, atizaci6n, sobre la riqueza fiscal pudo ser positivo por una 

ganancia de eficiencia X, y negativo, por una privatizaci6n que 

so realiza a precios de mercado mds bajos, porque los gobiernos 

deciden regalar acciones, o subvencionar el traspaso de ellas, o 

porque 6sta no es lo suficientemente transparente o es claramen

te fraudulenta. El resultado final dependerA principalmente, por 

supuesto, del uso de los fondos obtenidos de la privatizaci6n. Si 

estos fondos financian gasto corriente, la privatizaci6n se asocia

rd casi por definici6n a una p6rdida de riqueza5 fiscal. Si los 

fondos se reinvierten totalmente, el resultado final coincidira con 

el primer efecto mencionado anteriormente y puede, en princi

pio, variar desde una p6rdida significativa de riqueza hasta una 

ganancia equivalente a la ganancia nacional que resulta del au

mento do ]a eficiencia X. 
En Chile, ha Ilamado la atenci6n el tema de las ganancias o 

p6rdidas fiscales como consecuencia do la privatizaci6n. Tal 

parece ser el caso en la mayoria do los paises que han aplicado 

este proceso a sus empresas y, por ello, el Capitulo V estA dedi

cado exclusivamente a este punto. Las estimaciones del impacto 

a corto plazo (antes del gasto del ingreso de la privatizaci6n) 

sobre la riqueza fiscal se hicieron en base a una muestra de diez 

5 	 Las excepciones son los casos en los cuales las empresas estatales tenfan 

un valor negativo. 
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grandes empresas estatales tradicionales quo so enajenaron du
rante ]a Segunda Ronda dc privatizaciones. Ademis, so estim6 
el impacto total de largo plazo, para cada Ronda do Privati
zaciones, en base a las politicas efectivas dc gasto fiscal real. 

La primera lecci6n importante quc so debe aprender es que, 
incluso en un pais con escasez do capital circulante, las acciones 
pueden ser vendidas a valores de mercado justos, siempre y 
cuando en la economfa exista confianza en el Sector Privado, se 
creen y desarrollen las instituciones precisas (en este caso el 
nuevo sistema do Fondos de Pensiones), y las inversiones extran
jeras scan bienvenidas. El an~lisis financiero del Capftulo V 
sugiere que, como grupo, las diez empresas estatales do ]a mues
tra fueron probablemente enajonadas a precios de mercado jus
tos 7, excepto aquellas acciones vendidas a los trabajadores y
"capitalistas populares", quo se enajenaron con un subsidio
 
intencional para distribuir la propiedad y obtener apoyo durante
 
el proceso. Quienes so quejan do quo 6ste no fue el caso, tienden 
a comparar los precios do las acciones enajenadas (fijas y paga
das afios atris cuando las condiciones macroecon6micas no eran 
tan buenas como hoy), ya sea con valores contables o precios 
recientes de morcado, los quo son irrelevantes con respecto a los 
precios do mercado del pasado. 

El caso chileno tambi6n demuestra quo el efecto final sobre 
la riqueza depende principalmente do la politica do gasto del 
Gobierno. Durante ]a Primera Ronda, el Gobiemo maximiz6 el 
ingreso de la privatizaci6n do las empresas estatales, debido a 
que no existfan regalos ni subsidios, y el cr6dito s6lo so otorgaba 
a los compradores en condiciones favorables para que las ac
ciones fuesen muy atrdctivas. Sin embargo, se puede inferir, como 
so hizo on el Capitulo V,quo la p6rdida do la riqueza del Sector 
Piiblico, incluso antes de quo asumiera parte do la deuda del 
Sector Privado durante la crisis de los '80, era casi equivalente al 
valor do las empresas estatales onajenadas, debido a que el 

6 Estas estimaciones suponen quo, on el momento do la privatizaci6n, 

durante lasegunda mitad do lad6cada del"80, no habfa una diferencia 
significativa on eficiencia X entre las Empresas Privadas y Estatales. Este 
supuesto so basa on el trabajo econom.rico que se presenta on el Ca
pftulo VII. 

7 Los precios dc las acciones pagados on relaci6n a los procios do mercado 
estimados, varfan significativamente do una compafifa a otra do la 
muestra. 



249 Privatizacidnen Chile 

Gobierno utiliz6 el ingreso do la privatizaci6n para aumentar el 

gasto social (salud, educaci6n, vivienda para el Sector Privado, 

etc.) Durante la Segunda Ronda, la politica de gasto del Gobier

no cambi6, y tambi6nrt lo hizo el impacto de las privatizaciones 
sobre ia riqueza del Sector Piblico. Sc puede inferir, en este caso, 
quc el ingreso do la privatizaci6n, en cierta medida disminuido 

por el regalo y los subsidios implicitos en algunos dc los m6to

dos dc privatizaci6n utilizados, se reinvirtieron en gran medida 

en obras ptblicas. Como resultado, la p6rdida de riqueza del 

Sector Ptblico so redujo a los regalos y subsidios mencionados 

anteriormente. 

Privatizaci6n e ingreso fiscal 

La privatizaci6n afecta al ingreso fiscal de varias maneras. En 

primer lugar, el proceso altera el ritmo del ingreso, haci6ndose 
mis evidente en operaciones en efectivo, en las cuales, suponien

do morcados do capitales quo funcionan relativamente bien, los 

gobiernos anticipan los flujos de fondos futuros quo podrian 

haber recibido de las empresas estatales. Adem~is, el ingreso tien

de a aumentar si se espera que las empresas estatales privatiza

das scan administradas en forma mis eficiente por el Sector 

Privado, suponiendo que estas empresas se venden a precios 

justos do mercado. Sin embargo, el ingreso tiende a disminuir si 

los ingresos do las ventas son consumidos por el Sector Piblico 

o invertidos en proyectos quo no producen ingreso. 
En el caso de Chile, analizando el tema en una perspectiva 

do corto plazo, las privatizaciones aumentaron los ingresos in

gresos do caja del Gobierno. En el perfodo de privatizaci6n, es

pecialmente durante la Segunda Ronda, las empresas estatales 

fueron administradas en forma relativamente eficiente y el Go

bierno las oblig6 a distribuir el 100 por ciento do sus utilidades, 

mientras que su aporte a las nuevas inversiones fue relativamente 

limitado. Es decir, ademis de los impuestos, las empresas esta

tales generaron ingresos netos al Gobierno. En la Primera Ronda, 

el ingreso de la venta fue consumido por el gasto social y, durante 

]a Segunda Ronda, fue invertido, en parte, en obras ptiblicas que 

no generaban ingresos. Como consecuencia, una vez que las 

empresas estatales fucron privatizadas, y el Gobierno hubo gas

tado los ingresos de la venta, 6ste s6lo continu6 recibiendo un 

poco mis que el ingreso proveniente del impuesto do las empre
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sas privatizadas. En una perspectiva hist6rica, es posible afirmar 
quo desde la d6cada do los '40 y hasta el momento de las 
privatizaciones el gobierno chileno ha estado realizando contf
nuamente inversiones nctas en sus empresas tomadas como gru
po y excluyendo la Gran Minefa del Cobre. En este sentido, el 
caso de Chile no es diferente al de la mayorfa do los dermis paises 
on desarrollo, aunque sus empresas estatales siempre fueron 
administradas relativamento bien y los precios do sus productos 
no fueron excesivamento subsidiados, especialmente aquellos do 
los servicios piblicos. Esto es, ]a privatizaci6n ha relevado al 
Sector Prblico de la obligaci6n do tenor quo contribuir con re
cursos (netos) a su Sector Empresarial. Ello ha hecho posible, una 
vez concluida la privatizaci6n, incrementar el nivel do Gasto 
PtIblico discrecional por encima do lo quo hubiera alcanzado sin 
privatizaci6n. 

Otras Actividades del Sector Pdiblico 

El traspaso al Sector Privado de las Administradoras de Fondos de 
Ponsiones, y parcialmente de las Areas do ]a vivienda pcblica y de 
]a administraci6n do ]a salud al Sector Privado, han contribuido al 
uso mis eficiente de los recursos dedicados a estos servicios so
ciales por el Sector Ptblico. Este aumento en eficiencia, a veces se 
refleja en mAs servicios por ]a misma cantidad de recursos (vi
vienda, por ejemplo); en otros casos ha significado un mejor 
servicio (salud y pensiones), pero en general, ha generado in
contivos para una mejor asignaci6n do los recursos, reduciendo la 
presi6n de los aumentos ilimitados de gasto estatal on esas Areas. 

ZSUGIEREN LAS PRIVATIZACIONES CHILENAS FORMAS 
PARA EVITAR LA REVERSION DE LAS POLITICAS? 

La respuesta es afirmativa. Como so mencion6, Chile sufri6 ]a 
reversi6n do un nfimero relativamente grande de las m~is impor
tantes enajenaciones Ilevadas a cabo durante las privatizaciones 
con compra "a plazo" en ]a d6cada de los '70. La lecci6n es obvia; 
las privatizaciones con compra "a plazo", junto a los precios de 
las acciones determinados como resultado do un proceso do 
licitaci6n, permiten obtener procios relativamente altos por las 
acciones, pero tienden a inducir un riesgo moral. Los comprado
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res con una fr~gil y escasa base de capital, corren grandes riesgos 
para pagar las cuotas del cr6dito. Si esto sucede como consecuen
cia de perfodos ?ecesivos de la economia, el ntimero de empresas 
privatizadas que quebrarin, serA grande, con los consiguientes 
problemas sociales, haciendo quiz~is necesaria una intervenci6n 
estatal. En Chile, esto sucedi6 durante la recesi6n do comienzos 
de los '80, cuando el Gobierno asumi6 indirectamento la admi
nistraci6n do un nfimero relativamente grande de empresas pre
viamente privatizadas, dando lugar al "drea rara". Sin embargo, 
las condiciones econ6micas y polfticas imperantes, alentaron muy 
pronto una nueva privatizaci6n do estas empresas (aunque 6ste 
no necesariamente siempre serA el caso). 

El proceso de privatizaci6n chileno tambin sugiere quo una 
condici6n necesaria para la aceptaci6n general del proceso de 
privatizaci6n es un alto grado do utilidad social do las empresas 
privatizadas. Ellas tendern a ser 6itiles, siempre y cuando operen 
en un ambiente competitivo o sean reguladas adecuadamente. 

ILLEVA LA PRIVATIZACION A EMPRESAS MAS 
EFICIENTES? 

Desafortunadamente, ]a evidencia econom6trica que so presenta 

en el Capitulo VII no permite una respuesta definitiva en favor 

do una u otra opci6n. La informaci6n reunida, a partir de la 

relaci6n financiera de los balances y estados do resultados, sugie

re quo las empresas del Sectcr Privado son en cierto modc' mds 

rentables quo las empresas estatales, pero las diferencias, aunque 

estadisticamente significativas, son pequefias. Este resultado no 

confirma la opini6n experta do ]a mayorfa y, hasta cierto punto, 

so pueden hacer inferencias de la teorfa econ6mica. 
Estas diferencias con respecto a resultados esperados fienen 

dos explicaciones posibles. Una, do naturaleza estadfstica, quo se 

relaciona con el tamafio de la muestra, su composici6n, y el nil

mero do observaciones. Las empresas estatales que se puedon 

incluir on los an6lisis estadisticos formuales son escasas, y las acti

vidades do estas empresas son muy diferentes a aquellas incluidas 

on la muestra relativarnente grande do las empresas del Sector 

Privado. Mus ain, los datos s6lo estaban disponibles para la d6
cada del '80, lo que limit6 el nfimero de observaciones. Todos estos 

factores podrfan haber contribuido a empafiar, desde un punto de 

vista estadfstico, las diferencias subyacentes de eficiencia. 
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Quizis mis importante es el hecho de que el marco general 
bajo el cual las empresas estatales estaban operando, durante el 
periodo de an~lisis, era casi igual al do las empresas privadas y, 
por lo tanto, no debefa esperarse diferencias significativas de 
conducta entre estas dos categorfas de empresas. Esto no signi
fica que ]a propiedad sea irrelevante, ni que el marco es indepen
diente de la estructura de propiedad. Do hecho, ambas 
probablemente est~n altamente interrelacionadas. Te6ricamente, 
es ficil demostrar, y la experiencia de Chile en el pasado y ]a de 
otros parses lo comprueba, quo el Congreso y los funcionarios 
ptiblicos tenderin, en el largo plazo, a modificar el marco 
controlador de las empresas estatales como el que existfa en Chile 
durante ]a d6cada de los '80, con el fin do aprovechar las po
sibilidades ofrecidas por tales alteraciones y otorgar favores 
politicos: empleo, bienes y servicios a precios subsidiados, etc. 

ZES 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 so podrfa haber Ilevado 
a cabo bajo un r6gimen de naturaleza diferente. En ese momento, 
ningiln pais en desarrollo, con ]a posible excepci6n do Ban
gladesh, tenfa experiencia en privatizaciones masivas y, por lo 
general, a'in so aceptaba en Am6rica Latina que las empresas do 
infraestructura bisica y de servicios ptiblicos debian ser adminis
tradas por el Estado. La reacci6n reciente contra las economfas 
centralizadas en Europa Central ni siquiera se sofiaban. De he
cho, la Primera Ronda del programa de privatizaci6n de Chile 
estaba ya terminado cuando Gran Bretafia comenz6 su propio 
proceso altamente influyente. En ese sentido, Chile estaba abrien
do nuevos caminos, muy en contra de las ideologfas de desarro
lbo aceptadas. Es tfpico do los regfmenes democr~ticos ser 
intrinsecatnente conservadores y lentos con respecto a los cam
biNos institucionales. Por lo tanto, bajo las condiciones existentes, 
las privatizaciones masivas que tuvieron lugar en Chile, proba
blemente requirieron de un r6gimen autoritario, aunque bajo las 
condiciones actuales, la democracia con toda seguridad reduce la 
posibilidad de una reversi6n. 

Esto no significa que actualmente sea imposiL'e llevar a cabo 
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una privatizaci6n masiva en Europa Central bajo las democracias 
citergentes, o que este proceso no pueda ser desarrollado en 
forma significativa bajo regimenes democriticos en Am6rica 
Latina. En Europa Central, la privatizaci6n es parte del proceso 
de democratiza.ci6n en si, y en Am6rica Latina las condiciones 
ideol6gicas ban cambiado radicalmente. Esta filtima regi6n, 
influenciada por ]a realidad de sus condiciones ccon6micas ac
tuales, por el ejemplo de algunos de sus propios paises como 
Chile, Costa Rica y M6xico, entre otros, y por los avances de 
Europa Central, est6i cambiando su estrategia de desarrollo hacia 
una quo favorece economias mis abiertas y en las quo el Sector 
Privado juega el papel de motor principal del crecimiento econ6
mico. Dentro de este contexto politico, la privatizaci6n, tal vez no 
en una escala tan masiva como la de Chile e incluso M6xico, 
puede Ilevarse a cabo en una democracia de estilo occidental. Los 
parses como Costa Rica y Gran Bretafia han demostrado que 6sto 
es posible. 
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Apindice I 

Lista de empresas con participaci6n 
del Estado: 1970, 1973, 1983 Y 1989 

ANRO: 1970 

EMPRESAS RELACIONADAS CON CORFO: 

A) Subsidiarias: 

1. 	 Empresa Forestal Arauco Ltda. 
2. 	 Forestal Pilpilco S.A. 
3. 	 Industrias Forestales S.A. (INFORSA) 
4. 	 Celulosa Constituci6n (CELSO) 
5. 	 Celulosa Arauco 
6. 	 Industria Nac. do Cemento S.A. (INACESA) 
7. 	 Empresa Pesquera Arauco S.A. 
8. 	 Empresa Pesquera Tarapacd S.A. 
9. 	 Pesqueras Unidas S.A. 
10. 	 Pesquera Indo S.A. 
11. 	 Manufacturas de Neum,'ticos S.A. (MANESA) 
12. 	 Soc. Chilena de Fertilizantes Ltds. (SOCHIF) 
13. 	 FAbrica do Acido Sulf6rico S.A. (FASSA) 
14. 	 Empresa Electr6nica Narional Ltda. (ELECNA) 

15. 	 Empresa Nacional do Computaci6n e InformAtica Ltda. 
(ECOM) 

vouS Page Blank 
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16. 	 Sociedad Agricola CORFO Ltda. (SACOR) 
17. 	 Industria Azucarera Nacional S.A. (IANSA) 
18. 	 Sociedad de Operaciones Agropecuarias S.A.
 

(SOCOAGRO)
 
19. 	 Empresa Nacional del Carb6n (ENACAR) 
20. 	 Empresa Nacional dc Energia (ENDESA) 
21. 	 Cfa. Chilcna do Electricidad S.A. 
22. 	 Implementos Agrfcolas Ransomes Chilena Lda. 
23. 	 Maestranza y Fundici6n Antofagasta 
24. 	 Cfa Acero del Pacffico S.A. 
25. 	 Ind. Conjuntos Mecinicos Aconcagua 
26. 	 Hotelera Nacional S.A. (HONSA) 
27. 	 Chile Films S.A. 
28. 	 Empresa Nac. do Telecomunicaciones 
29. 	 Cuero y Curtiembre del Norte 

S.A. 

S.A. 	(ENTEL) 

30. 	 Centro do Estudios Metalhrgicos Ltda. 
31. 	 Empresa Minera Mantos Blancos S.A. 
32. Cfa. Sudamericana de Fosfatos S.A. (COSAF) 
33. 	 Empresa Nacional do Somillas S.A. 
34. Empresa Nacional do Frigorificos S.A. (ENAFRI) 
35. 	 Sociedad Lechera Nacional (SOLECHE) 
36. 	 Soc. Auxiliar do Cooperativas SACOOP LTDA. 
37. 	 Vinos do Chile S.A. (VINEX) 
38. 	 Minera Carolina de Michilla S.A. 
39. 	 Minera Chaharal Taltal S.A. 
40. 	 Hormigones Industrializados (VIBP )CRET) 
41. 	 Petroqufmica Chilona S.A. 
42. 	 Qufmica Alquil S.A. 
43. 	 AstIlleros del Norte S.A. 
44. 	 Frontel S.A. 
45. 	 Sociedad Austral do Electricidad (SAESA S.A.) 
46. Sociedad Qufmica y Minera de Chile (SOQUIMICH) 

1970 

II OTRAS EMPRESAS PUBLICAS 

1. 	 Empresa Nacional do Petr6leo (ENAP) 
2. 	 Empresa Nacional do Minerfa (ENAMI) 
3. 	 Ferrocarriles del Estado (FFCC) 
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4. 	 Empresa Portuaria de Chile (EMPORCHI) 
5. 	 Empresa Maritima del Estado (EMPREMAR) 
6. 	 Linea A6rea Nacional (LAN) 
7. 	 Empresa de Correos de Chile 
8. 	 Empresa de Comercio Agricola (ECA) 
9. 	 Empresa de Obras Sanitarias (EMOS) 
10. 	 Empresa de Obras Sapitarias V Regi6n
 

(EMOS V REGION)
 
11. 	 Polla Chilena de Ben,.iicencia (POLLA) 
12. 	 Instituto de Seguros del Estado (ISE) 
13. 	 Televisi6r, Nacional de Chile (TVN) 
14. 	 Radio Nacicnal de Chile (RNCH) 
15. 	 Empresa Transporte Colectivo del Estado (ETCE) 
16. 	 Astilleros y Maestranza de ]a Armada (ASMAR) 
17. 	 F~bricas y Maestranza del Ej6rcito (FAMAE) 
18. 	 Einpresa Periodfstica La Naci6n 
19. 	 Laboratorio Chile 
20. 	 Planta Faenadora de Carnes Lo Valledor S.A. 

1970 	- 1973 - 1983 - 1989 

III OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS 

1. 	 Corporaci6n de Fomento (CORFO) 
2. 	 Banco del Estado 

A& O: 1973 

EMPRESAS RELACIONADAS CON CORFO 

A) Subsidiarias: 

1.1. CORFO Accionista Mayoritario (+50%) 

1. 	 Empresa Forestal Arauco Ltda. 
2. 	 Forestal Pilpilco S.A. 
3. 	 Papelera del Pacffico Ltda. (PADELPA) 
4. 	 Industrias Forestales S.A. (INFORSA) 
5. 	 Bosques e Industrias Madereras S.A. (BIMA) 
6. 	 Indtistrias de la Madera S.A. (IMPREGMA) 
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7. 	 RALCO S.A.I. de Maderas 
8. 	 Celulosa Constituci6n S.A. (CELSO) 
9. 	 Celulosa Arauco S.A. 
10. 	 Complejo Forestal y Maderero Panguipulli Ltda. 
11. 	 Maderas y Materiales dc Construcci6n S.A.C. (MCM) 
12. 	 Elaboradora de Maderas y Sint6ticos Ltda. 
13. 	 Sociedad Agricola y Forestal Lebu Ltda. 
14. 	 Sociedad Forestal y Maderera Chilo6 (FOMACHIL) 
15. 	 F~brica Nacional de Loza de Penco S.A. (FANALOZA) 
16. 	 Compafifa de Industrias y Maderas S.A. (CIMSA) 
17. 	 Refractarios Lota Green S.A. 
18. 	 Cemento Cerro Blanco de Polpaico S.A. 
19. 	 Industria Nacional de Cemento S.A. (INACESA) 
20. 	 Fibrica de Cemento El MeI6n S.A. 
21. 	 Empresa Pesquera Arauco S.A. 
22. 	 Productos Congelados del Mar Ltda. (PROMAR) 
23. 	 Conservera CORFO-Quell6n Ltda. 
24. 	 Empresa Pesquera Tarapaca S.A. 
25. 	 Soc. Terminales Pesqueros Ltda. SOTEPES 
26. 	 Compafifa Pesquera Ays6n Ltda. 
27. 	 Sociedad Pesquera Guanaye S.A. 
28. 	 Pesqueras Unidas S.A. 
!'). Pesquera Indo S.A. 

30. 	 Pesquera Iquique S.A. 
31. 	 Manufacturas de Neumriticos S.A. (MANESA) 
32. 	 Soc. Chilena do Fertilizantes Ltds. (SOCHIF) 
33. 	 F~brica de Acido Sulf6rico S.A. (FASSA) 
34. 	 Empresa Nacional do Explosivos S.A. (ENAEX) 
35. 	 Sociedad Quimica y Minera de Chile (SOQUIMICH) 
36. 	 Empresa Electr6nica Nacional Ltda. (ELECNA) 
37. 	 Rema Rittig S.A. 
38. 	 Industrias do Radio y Televisi6n S. A. IRT 
39. 	 Empresa Nacional de Computaci6n e Inform~tica Ltda. 

(ECOM) 
40. 	 PROALIM Ltda. 
41. 	 Sociedad Agricola CORFO Ltda. (SACOR) 
42. 	 Cecinas Valdivia S.A. (Ex-Loewer) 
43. 	 Empresa Nacional Avfcola Ltda. (ENAVI) 
44. 	 Cecinas Til Ltda. 
45. 	 Empresa de Desarrollo Ganadero Ltda. 
46. 	 Industria Azucarera Nacional S.A. (IANSA) 
47. 	 Embotelladora Andina S.A. 
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48. 	 Alimentos Purina S.A. 
49. 	 Sociedad de Operacione, Agropecuarias S.A. 

(SOCOAGRO) 
50. 	 Sociedad Productora do Alimentos Ltda. (SOPROA) 
51. 	 Aigodones Hirmas S.A. 
52. 	 Textiles Iquitex Ltda. 
53. 	 Soc. Industrial de Los Andes S.A. (SILA) 
54. 	 Emprosa do Comercio Exterior Textil Ltda. 
55. 	 Empresa Nacional del Carb6n (ENACAR) 
56. 	 Empresa Nacional de Energia (ENDESA) 
57. 	 Cia. Chilena de Electricidad S.A. (CHILECTRA) 
58. 	 Empresa do Fabricaci6n y Reparaci6n Maquinaria 

Agricola Ltda. (ENFREMA) 
59. 	 Industria Manufacturera de Maquinaria Agricola e 

Industrial S.A.I.C. (MAGRINSA) 
60. 	 Industria Maquinaria Agricola CORFO Ltda. 

(IMACOR). 
61. 	 Implementos Agricolas Ramsomes Ltda. 
62. 	 Empresa do Tractores y Repuestos ENATIR Ltda. 
63. 	 Empresa CORFO-SEAM Ltda. 
64. 	 Ind. Farmacefitica de CORFO Ltda. (FARMACORFO) 
65. 	 Soc. Exploracioncs Mineras Ltda. 
66. 	 Empresa Minera Ays6n SCM 
67. 	 Soc. Explotadora de Minerales do Cal Ltda. 

(SOMINCA) 
68. 	 Sociedad Aurifera Flores CORFO 
69. 	 Compafifa Minera Tamaya S.A. 
70. 	 Compafifa Minera Amolana 
71. 	 Astilleros CORFO Ltda. 
72. 	 Empresa Nacional de Instrumentos de Precisi6n Ltda. 
73. 	 Maestranza y Fundici6n Antofagasta S.A. 
74. 	 Fca. Nacional do M6quinas y Herramientas Ltda. 

(FANAMHE) 
75. 	 Fibrica do Maquinarias Mohrfoll S.A. 
76. 	 Niquel y Bronce Sudamericana S. A. (NIBSA) 
77. 	 Compafifa de Acero del Pacifico S.A. (CAP) 
78. 	 Fibrica Electr6nica S.A. (FEMSACO) 
79. 	 Empresa Asesora Corrercial Automotriz Ltda. (EMAC) 
80. 	 Ind. Conjuntos Mecfnicos Aconcagua S.A. 

(CORMECANICA) 
81. 	 Industria Automotriz Arica Ltda. (CORARICA) 
82. 	 Automotriz CORFO Citroen S.A. 
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83. 	 Empresa Nacional de Tapicerfa Ltda. (ENATAP) 
84. 	 INDUSCAR Ltda. 
85. 	 ENARA Ltda. 
86. 	 Sociedad Industrial Siam di Tella S.A. (SIAM) 
87. 	 Empresa de Inversiones Consumo Corriente 
88. 	 Turismo Bio-Bio 
89. 	 Empresa Editora Nacional Quimant6a Ltda. 
90. Hotelera Nacional S.A. (HONSA)
 
)1. Cia. Chilena de Navegaci6n Interocednica S.A.
 
92. 	 Chile Films S.A. 
93. 	 Cia. Nac. de Telhfonos S.A. (CONATEVAL) 
94. 	 Cia Sudamericana de Vapores S.A. 
95. 	 Emp. Nacional de Comercializaci6n y Distribuci6n S.A. 

(DINAC) 
96. 	 Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A.
 

(ENTEL)
 
97. 	 Soc. Turismo Chilo6 -. CHILOTUR Ltda. 
98. 	 Empresa Nacional de Trabajadores Artesanales Ltda. 
99. 	 Cuero y Curtiembre del Norte 
100. 	Efa;'ses del Pacifico S.A. (Ex-FRUGONE) 
101. 	 EMPRESA Vfa Sur Ltda. 
102. 	 Centro de Estudios Metal6rgicos Ltda. 

1.2. Entre 10 y 50% 

1. 	 Fundici6n y Elaboraci6n de Metales S.G.M. S.A. 
2. 	 Termo Metalurgia '.A. 
3. 	 Maderas y Sinteticos S.A. (MASISA) 
4. 	 Tejidos Caupolic6n S.A. 
5. 	 FAbrica de Pafios Oveja Tom6 S.A. 
6. 	 Empresa Minera Mantos Blancos S.A. 
7. 	 Manufacturas de Cobre S.A. (MADECO) 
8. 	 Compafifa Minera Caleta del Cobre S.A. 
9. 	 Compafifa Cervecerfas Unidas S.A. 
10. 	 Compaifia Industrial Indus S.A. 
11. 	 Compaflia Refinerfa de Az6car S.A. 
12. 	 Fibrica de Fideos Carozzi S.A. 
13. 	 Industria Nacional de Neumdticos INSA 
14. 	 Cfa. Sudamericana de Fosfatos S.A. (COSAF) 
15. 	 Cia de Telhfonos de Chile S.A. (CTC) 
16. 	 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 

1. 	 Automotriz Carriel Sur S.A. 
2. 	 Fibrica de Envases S.A.(FESA) 
3. 	 Comercial Gascon S.A. 
4. 	 Cia. Industrial y Comercial del Pacffico Sur S.A. 
5. 	 Industrias Varias S.A. 
6. 	 Inmobiliaria Portillo S.A. 
7. 	 Agencias Graham S.A. 
8. 	 Soc. Const. Establecimientos Educacionales S.A. 
9. 	 Sociedi d El Tattersall S.A. 
10. 	 Soc. Const. Establecimientos Hospitalarios S.A. 
11. 	 Cia de Muelles Poblaci6n Vergara S.A. 
12. 	 Soc. Comercial Saavedra Benard S.A. 
13. 	 Soc. Inmobiliaria San Cristobal S.A. 
14. 	 Compafiia Comercial CICOMA S.A. 
15. 	 Ind. Generales y Complementarias de Gas S.A. 

(INDUGAS) 
16. 	 Cia. General de Electricidad Industrial S.A. 
17. 	 Cia. de Gas de Concepci6n S.A. 
18. 	 Cia de Gas de Valparaiso S.A. 
19. 	 Cia de Petr6leos de Chile S.A. 
20. 	 Sumar S.A. 
21. 	 Yarur S.A. 
22. 	 Cia. Ind. Hilos Cadena S.A. 
23. 	 Soc. Agricola La Rosa de Sofruco S.A. 
24. 	 Consorcio Nieto S.A. 
25. 	 COIA S.A. 
26. 	 Cia. Chilena de Tabaco S.A. 
27. 	 Compafia de F6sforos 
28. 	 Chiprodal S.A. 
29. 	 Farmoquimica del Pacifico S.A. 
30. 	 Cia. Industrias Chilenas CIC S.A. 
31. 	 Fibrica de Enlozados S.A. (FENSA) 
32. 	 Manufactura de Metales S.A. (MADEMSA) 
33. 	 Aceros Andes S.A. 
34. 	 Cia. Industrial El Volcin S.A. 
35. 	 Vidrios y Cristales Lirqu6n S.A. 
36. 	 Cemento Bio Bio S.A. 
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37. 	 Pizarrefio S.A. 
38. 	 Forestal Qiiifienco S.A. 
39. 	 Forestanac C.S. 
40. 	 Papeles 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. 	 Cfa. Naviera Arauco S.A. 
47. 	 Ind. Nacional dc Ray6n S.A. (RAYONHIL) 
48. 	 Elaboradora do Productos Quimicos SINTEX. S.A. 
49. 	 Pesquera Robinson Crusoe S.A. 

1.4. CORFO: Accionista Minoritcrio 

1. 	 Sociedad de Fomento y Mejoramiento Urbano Ltda. 
2. 	 Empresa Nac. do Semillas S.A. 
3. 	 Empresa Nacional do Frigorificos S.A. (ENAFRI) 
4. 	 Sociedad Lechera Nacional (SOLECHE LTDA.) 
5. 	 Soc. Auxiliar do Cooperativas Sacoop Ltda. 
6. 	 Vinos do Chile S.A. (VINEX) 
7. 	 Ind. de Viviondas El Belloto Ltda. 
8. 	 Minera Carolina dc Michilla S.A. 
9. 	 Minera Cerro Negro 
10. 	 Minera Chafaral Taltal S.A. 
11. 	 Vibrocret S.A. 
12. 	 ENADI Ltda. 
13. 	 Embotelladora Concepci6n Ltda. 
14. 	 Ind. Nacional do Flotadores Ltda. (FLOTEX) 
15. 	 Petroquimica Chilena S.A. 
16. 	 Quimica Alquil S.A. 
17. 	 Compafiia Corsumidores de Gas de Santiago S.A.
 

(GASCO)
 
18. 	 Cfa. de Tel6fonos de Coyhaique S.A. 
19. 	 Astilleros del Norte S.A. 
20. 	 Pesquera Coloso S.A. 
21. 	 Marco Chilena S.A. 
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1.5. Subsidiarias de Subsidiarias Controladas por CORFO 

1. Agencias Universales S.A. 
2. Agencias Graham S.A, 
3. Distribuidora Gibbs S.A. 
4. Distribuidora Williamson Belfour S.A. 
5. Empresa Nacional de Aceites Ltda. 
6. Biriplast Ltda. 
7. Ilesco Ltda. 
8. Dinacem Ltda. 
9. Empresa de Prototipos Ltda. 
10. Armco S.A.I. 
11. Equiterm S.A. 
12. Prodinsa S.A. 
13. AZA S.A. 
14. Fundici6n Libertad S.A. 
15. Inmar S.A. 
16. Indac S.A. 
17. Indesa S.A. 
18. Mademeq S.A.I.C. 
19. Maestranza Cerrillos Ltda. 
20. Maestranza Maip6i 
21. Maestranza Lo Espejo Ltda. 
22. Mestranza Santa M6nica Ltda. 
23. Manganesos Atacama S.A. 
24. ESI Ltda. 
25. Socometal S.A. 
26. Ingenieria del Pacifico Limitada 
27. Extrumetal S.A. 
28. Inchalam S.A. 
29. Sec. Ingenieria S.A. 
30. Sigdo Koppers S.A. 
31. Compafifa de Productos de Acero (COMPAC S.A.) 
32. Frontel S.A. 
33. Saesa S.A.
 
34. Corpesca S.A. 
35. Minera Las Chivas SCM 

1.6. Subsidiarias de Subsidiarias de CORFO 

1. Petroqufmica Dow S.A. 
2. Sociedad Industrial Pizarrefio S.A. 
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3. 	 Unidades y Complementos de Refrigeraci6n S.A. 
(CORESA) 

B) Intervenidas: 

1. 	 Aceite y Alcoholes Patria S.A. 
2. 	 American Screw S.A. 
3. 	 Aluminio Las Am6ricas S.A. 
4. 	 Acumuladores Helvetia 
5. 	 Asociaci6n Fox Warner 
6. 	 Conserverfa Agricola e Industrial Cisne Ltda. 
7. 	 Academia Studium y Liccos do Recuperaci6n 
8. 	 Aluminios y Enlozados FANTUZZI S.A. 
9. 	 Aguas Minerales Cachantin S.A. 
10. 	 Barraca La Frontera 
11. 	 Barraca Los Canelos 
12. 	 Ind. Elect. Edmundo Benard Ltda. 
13. 	 Cfa. Chilena de Representaciones AGA S.A. 
14. 	 Confecciones Burger S.A.C.I. 
15. 	 Cobre Cerrillos S.A. COCESA 
16. 	 Cia. Ind. Matal6rgicas S.A. CIMET 
17. 	 Cristalerfas Toro S.A. 
18. 	 Cia. Compradora de Maravilla S.A. Comarsa 
19. 	 Conservas Copihue S.A. 
20. 	 Cantolla y Cfa. Ltda. 
21. 	 Cristavid S.A. Vidrios y Cristales 
22. 	 Cfa. Productora Nacional de Aceites S.A. COPRONA 
23. 	 Cummins Distribuidora Diesel S.A. 
24. 	 Cfa. Ind. de Tubos de Acero S.A. CINTAC 
25. 	 Captaciones de Aguas Subterrineas Ltda. CAPTAGUA 
26. 	 CALAF S.A. 
27. 	 Ind. Textil Confecciones Arica S.A. 
28. 	 Conservas Aconcagua S.A. 
29. 	 Componentes E16ctricos S.A. COELSA 
30. 	 Cia. do Stencil S.A. 
31. 	 Columbia Pictures of Chile Inc. 
32. 	 Cinema International Co. Ltda. 
33. 	 Canteras Lonco Ltda. 
34. 	 Calzados Topzy Ltda. 
35. 	 Cine Central 
36. 	 Cine Hu6rfanos 
37. 	 Cine Florida 
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38. Cine Cervantes 
39. Cine City 
40. Cine York 
41. Cine El Golf 
42. Cine Oriente 
43. Cine Huel6n 
44. Cfa. Minera de Exportaci6n S.A. COMINEX 

45. Constructora Cerrillos Concepci6n Ltda. 

46. Citroen Bio-Bio Ltda. 
47. Contratistas Cormolen Ltda. 
48. Constructora Miguel Calvo Ltda. 

49. Calzados Florentina Ltda. 

50. Cimtram y Quiroga Ltda. 

51. Calzados Verona Ltda. 
52. Comando Nacional contra la Inflaci6n Ltda. CONCI 

53. Carburo y Metahirgica S.A. 
54. Cia. Pesquera Taltal S.A. 

55. Cia. Electrometalirgicas 	S.A. ELECMETAL 

56. Fund. Metahuirgica Jos6 	Kamet S.A. 

57. Cia Pesquera Camanchaca Ltda. 

58. Cia Pesquera Pedro de Valdivia S.A. 

59. Cfa. Pesquera Llanquihue S.A. 

60. Cia. Pesquera Kon-Tiki S.A. 

61. Cfa. Chilena de Tejidos 	S.A. CHITECO 

62. Dow Quimica S.A. 
63. Distribuidora de Repuestos Automiticos S.A. DISTRA 

64. Ingeniefa Industrial Edwards y Cerutti S.A. 

65. Electr6n Chilena S.A. 
66. Empresa Distribuidora Juan Yarur S.A.C. 

67. Establecimientos GRATRY Ltda. 

68. Editorial Nacimiento Ltda. 

69. Estructuras Metilicas Arca de No6 Ltda. 

70. Estructuras Ruiz Ltda. 
71. Elaboradora de Vinos el Ingenio Ltda. 

72. E! aci6n de Servicios Germzin Mayo 

73. Estaci6n de Servicio TristAn Matta 

74. Electrom&anica Arica S.A. 
75. Electroquimicas Unidas 	S.A. 
76. 	 Estructuras Metilicas Monsevelli Ltda.
 

Las Habas S.A.
77. Astilleros y Maestranza 
78. Aceros y Cuchillerias S.A. ACSA 

79. Distribuidora de Alimentos King Ltda. 
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80. 	 Empresa Conservera Perlak S.A. 
81. 	 Fbrica dc Envases do Papel dc Alumnio S.A. ALUSA 
82. 	 Fibrica do Confecciones el AS Ltda. 
83. 	 Fibrica do Materiales E16ctricos S.A. ELECTROMAT 
84. 	 Fibrica de Confecciones RONITEX S.A. 
85. 	 Fiibrica dc Productos de Loza Blanca FERRILOZA S.A. 
86. 	 Fundici6n de Aceros SIMA Ltda. 
87. 	 FEBRATEX S.A. 
88. 	 Fibrica de Pajos Continental S.A. 
89. 	 Fibrica do Resortes SUR Ltda. 
90. 	 Ribrica do Muebles Arcadio Beltrdn Ltda. 
91. 	 Fibrica Nacional do Oxfgeno Ltda. 
92. 	 Ribrica de Muebles SINDUMET Ltda. 
93. 	 Fibrica do Tejidos EVITA e IRUl&A Ltda. 
94. 	 Fibrica de Muebles Roma Ltda. 
95. 	 Fibrica do Tejidos PLUMATEX Ltda. 
96. 	 RFibrica de Envases E. Chamy Ltda. 
97. 	 Soc. Agricola e Ind. FARMIO CHILENA S.A. 
98. 	 Ford Motor Company 
99. 	 Ferreterfas Montero S.A. 
100. 	 Fibrica Hormig6n Pre-Mezclado Ready Mix S.A. 
101. 	 Fibrica do Confites Rosemblut y Cfa. Ltda. 
102. ,ibrica do Camisas SAMUR e Hijos Ltda. 
103. 	 Granja Avicola Cerrillos Ltda. 
104. 	 GAS LISUR S.A. 
105. 	 Fundaci6n de Viviendas Hogar do Cristo 
106. 	 Hilanderfa Andina S.A. 
107. 	 Hilados y Pafios de Lana COMANDARI S.A. 
108. 	 Industria Cerrajora DEVA Ltda. 
109. 	 Ingenierfa Electromec~nica AIROLITE S.A. 
110. 	 Industrias Electr6nicas CODENSA S.A. 
111. 	 Ingenieria y Construcci6n Met~iica S.A. FERROCRET 
112. 	 Indusiria de Complementaci6n Electr6nica S.A.
 

INCESA
 
113. 	 Ind. Metahirgica INCOPA S.A. 
114. 	 Procesadora de Acero S.A. IPAC 
115. 	 Ind. Metal6rgica Espaiola S.A. INDUMET 
116. 	 Ind. del Aluminio S.A. INDALUM 
117. 	 Ind. Chilena de Soldadura S.A. INDURA 
118. 	 Soc. Ind. Metahlrgica S.A. Inmetal 
119. 	 Integradora Electr6nica do T.V. S.A. INELSA 
120. 	 Ind. Nac. do Pistones Ltda. INAPIS 
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121. Ind. Electr6nica ANDINA S.A. 
122. Ind. Maderera San Carlos 
123. Ind. Chilena do T.V. S.A. CHILEVISION 
124. Ind. KORES Ltda. 
125. Instituto Profesional John Kennedy 
126. Industria Textil Pollak Hnos. S.A. 
127. Industrias Alejandro Riquelme 
128. Industrias Electr6nicas MAXWELL 
129. Industria dc Pinturas CERESITA S.A. 

130. Industria Textil Jacard y P6rez 
131. Industria Cerrajera FERROMET 
132. Industria Montero Ltda. 
133. Industria do Corcho Velisquez 
134. Industria Maderera do la Sociedad Puyehue 

135. Industria do Corcho Pedro Torrens 
136. Laboratorio INTERIFA Ltda. 
137. Importadora MELLAFE Y SALAS S.A. 
138. Industrias Conserveras PARMA 
139. Industrias Conserveras Unidas PERLAK S.A. 

140. Soc. Industria Componentes de T.V. S.A. SINTEL 

141. Industrias Metahirgicas SORENA S.A. 

142. Laboratorio SANDERSON S.A. 
143. Laboratorio GEKA S.A. 
144. 	Laminadora do Maderas S.A. LAMINSA 

e Hijo Ltda.145. Industria Maderera Leopoldo Miguel 

146. Lanera Austral S.A. (Coquimbo) 
147. Muebles EASTON Chile Ltda. 
148. Mangueras Schiaffino S.A. 
149. Modeleria Metahirgicas Ltda. MODETAL 

150. Manufacturas do Repuestos Automotrices Pedreros 

S.A. MAPESA 
151. Molinos y Fideos Luchetti S.A. 
152. Mina La Torre 
153. Mina La Fortuna 
154. Mina El Molle 
155. Mina Julia Taltal 
156. Mina Palqui 
157. Mina El Enchufe 
158. Mina La Culebra 
159. Mina La Africana 
160. Cia Molinera Santa Rosa 
161. Molino San Bernardo 
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162. Molino Talca 
163. Molino Ideal 
164. Molino San Frandsco 
165. Molino San Jos6 
166. Soc. Molinera y Panadera Ltda. SOMOPAN 
167. Molino Maip6 
168. Molino San Miguel 
169. Molino Puente Alto 
170. Molino San Pedro 
171. Molino Linderos 
172. Molino Rengo 
173. Molino Caupoliccn 
174. Molino San Juan 
175. Molino KOKE 
176. Molino La Compa~fa 
177. Molino Maipo 
178. Ind. Metalirgica SYLLEROS Ltda. 
179. Matadero Industrial San Miguel Ltda. 
180. Maestranza Jemo Ltda. 
181. Maestranza ALI Ltda. 
182. Maestranza STANDARD Ltda. 
183. Maestranza Valenzuela Ltda. 
184. Maestranza General Vehisquez Ltda. 
185. Metalirgica Cerrillos Concepci6n S.A. 
186. Meclinica Concepci6n Ltda. 
187. Muebles Galaz S.A.C.I. 
188. Muebles Mortonffy S.A. 
189. Metro Goldwin Mayer 
190. Manufacturas Chilenas de Caucho S.A. 
191. Manufacturas Textiles de Arica S.A. MANUTEXA S.A. 
192. Matadero de Aves VILUCO 
193. Pinturas T6cnicas S.A. PINTESA 
194. Planta Elisa de Boldos 
195. Planta de Elaboraci6n La Patagua 
196. PREFACO Ltda. 
197. Pinturas El Adaga S.A. 
198. Productos de Coma Vulco S.A. 
199. Quimica Industrial S.A. 
200. Recauchados CHARLER Ltda. 
201. Radio Taxi 33 
202. Rayon Said, Industrias Qufmicas S.A. 
203. Soc. Agricola y Lechera de LONCOLECHE S.A. 
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204. Soc. Productora do Leche S.A. SOPROLE 
205. Soc. Industrias El6ctricas Nacionales S.A. SINDELEN 
206. Electr6nica SATEL S.A. 
207. Sindelen Electr6nica s.A. 
208. Soldaduras Gonz~lez 
209. Linea 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 Venecia Ltda. 
215. Textil Bamvarte S.A. 
216. Textil SABAL S.A. 
217. Textil PROGRESO S.A. 
218. Textil LABAN S.A. 
219. T6cnica Industrial S.A. TISOL 
220. Textiles ARTELA S.A. 
221. Textil Sudamericana Ltda. 
222. Tejidos Caupolic~n S.A. 
223. Tejidos Salvador S.A. COTESA 
224. Tapas, Bebidas y Envases Crown Cork dc Chile S.A. 
225. Textiles Deik Junis S.A. 
226. United Artist South American Corp. 
227. Vifia Concha y Toro S.A. 
228. Vifia Santa Carolina S.A. 
229. Fdbrica do Confecciones Beytia 
230. Criadero do Aves Las Pataguas 
231. Grandes Almacenes Populares 
232. Figueroa y Alemparte S.A. FIGALEM 
233. Empresa Constructora DESCO S.A. 
234. Viviendas Econ6micas DESCO Ltda. 
235. Empresa 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. Fdbrica de Chuicos C6ndor 
243. Ind. Agricola y Maderera Neltume Ltda. 
244. Ind. Metalhrgica Aconcagua 
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245. Industria Montespino 
246. Fibrica do Tejidos dc Punto El Abanico 
247. Soc. Industrial do Parquet Ltda. SIP 
248. Manuplastic 
249. Soc. Maritima Guillermo Prochelle 
250. City Servi 
251. Mina Rebote 
252. Empresa El6ctrica de Quintero Ltda. 
253. Maestranza M. Mundy Ltda. 
254. Fibrica do Confecciones Miriam 
255. Astilleros I -end Ltda. 
256. Accesorios d-, Autom6viles Zeu. S.A. 
257. Litograffa Nuestro Tiempo Ltda. 
258. Maderas Monte Verde 
259. Central Maderera Alaska 
260. Planta Minca Aconcagua 
261. Fac. Casas Prefabricadas Rafil Acosta 
262. Planf. Relave del Rio Salado 
263. Mina Delirio 
264. Distribuidora Notrogas S.A. 
265. Ren6 Rosati B. 
266. Fundici6n Meclinica Bodilla 
267. Mina San Pedro 
268. Mina Los Maquis 
269. Cfa. Ind. do Tratamientos do Minerales 
270. Mina Lo Aguirre 
271. Mina Los Maquis Norte 
272. Empresa Hidr6fila Chilena Ltda. 
273. Planta Lixiviadora de Cobre Sta. Hortensia 
274. Mina Buena Esperanza 
275. Mina Cerrado 
276. Bahia Arica 
277. Cfa Minera Dos Amigos 
278. Restorin Nogar6 
279. Recauchajes y Comas Stgo. Ltda. 
280. Minas Cerriflos y Tralca 
281. Club Hfpico S.A. 
282. Asociaci6n Duefios de Taxis Segundo Ltda. 
283. Canteras Kinguer 
284. Terminal Buses Chafiaral 
285. Empresa Ostrfcola Belmard Ltda. 
286. Soc. Forestal Siberia S.A. 
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287. 	Cia Maritima T6cnica Ltda. 
288. 	 Mina Trinsito 
289. 	 Empresa de Turismo Ltda. Far West 

290. 	Laboratorio Supra 
291. 	 Vifia San Carlos 
292. 	 Mataderos de Aves MAVETA Ltda. 

293. 	Estructuras Martin 
294. 	 Construcciones EC. Copreva Ltda. 

295. 	 Soc. Prod. y Dist. de Maderas SOPRODIMA 

296. 	Planta Beneficadora de Metales A. G61vez 

297. 	Soc. Maderera F6nix Ltda. 
298. 	 Productos ATV Ltda. 
299. 	COCAVI Ltda. 
300. 	Coop. Campesina de Marchigiie 
301. 	 Soc. Cooperativa Agropecuaria de Quill6n Ltda. 

302. 	 Molinera Punta Arenas 
303. 	 Industria de Confites Ro-Ro Ltda. 
304. 	 Molinera del Norte S.A. 

305. 	 Pesquera Chilena S.A. 
306. 	 Soc. del Lino La Uni6n S.A. 
307. 	 Fdibrica Chilena de Sederias Vifia del Mar S.A.
 

SEDAMAR
 
308. 	 Fac. de Confecciones Velrde S.A. 
309. 	 Forestaci6n Nacional S.A. FORESNAC 
310. 	Muebles Novart S.A. 
311. 	 Ind. Nac. de Prensados y Construcciones Ltda. 

INAPRECO 
ISESA312. 	 Manufactura de Esmeriles y Abrasivos S.A. 

313. 	Termometahirgica de Valdivia S.A. 

314. 	 Fund. y Maestranza Austral S.A. 

315. 	 Soc. Nac. de Oleoductos Ltda. SONACOL 

316. 	Soc. Quimica Nacional S.A. SOQUINA 
317. 	Metalirgica VULCO Ltda. 

318. 	Gildemeister S.A. 
319. 	 Importaci6it y Comercio S.A. IMCO 

320. 	 Gufas y Publicidad de Chile S.A. 
321. 	 Transportes Miguel Calvo y Cia. Ltda. 

322. 	Financ. Automotrices 
323. 	Ferias de Ganado 
324. 	Distrib. de Cigarrillos de Stgo. y Valpo. 

325. 	Distribuidora de Pelfculas 
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C) Bancos: 

1. 	 Chile 
2. 	 Espafiol 
3. 	 Talca 
4. 	 O'Higgins 
5. 	 Israelita 
6. 	 Osomo y La Uni6n 
7. 	 Continental 
8. 	 Sud Americano 
9. 	 Cr~dito e Inversiones 
10. 	 Nacional del Trabajo 
11. 	 Austral 
12. 	 Concepci6n 
13. 	 Edwards 
14. 	 Regional de Linares 
15. 	 Constituci6n 
16. 	 Llanquihue 
17. 	 Curic6 
18. 	 Fomento de Valparaiso 

ANO: 1973 

II. OTRAS EMPRESAS PUBLICAS 

1. 	 Empresa Nacional de Petr6leo (ENAP) 
2. 	 Empresa Nacional do Minerfa (ENAMI) 
3. 	 Ferrocarrifes del Estado (FFCC) 
4. 	 Empresa Portuaria de Chile (EMPORCHI) 
5. 	 Empresa Maritima del Estado (EMPREMAR) 
6. 	 Linea A6rea Nacional (LAN) 
7. 	 Empresa de Correos de Chile 
8. 	 Empresa de Comercio Agricola (ECA) 
9. 	 Empresa do Obras Sanitarias (EMOS) 
10. 	 Empresa de Obras Sanitarias V Regi6n (EMOS V 

REGION) 
11. 	 Polla Chilena de Beneficencia (POLLA) 
12. 	 Instituto de Seguros del Estado (ISE) 
13. 	 Televisi6n 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. 	 F~ibricas y Maestranza del Ej6rcito (FAMAE) 
18. 	 Empresa Periodfstica La Naci6n 
19. 	 Laboratorio Chile 
20. 	 Planta Faenadora de Cames Lo Valledor S.A. 
21. 	 Sociedad de Transporte Maritimo Chilo6-Aysen Ltda. 

(TRANSMARCHILAY) 
22. 	 Pesquera Nueva Aurora 

ANO: 1983 

I. EMPRESAS RELACIONADAS CON CORFO 

A) Subsidiarias: 

1. 	 Compafiia Chilena de Electricidad 
2. 	 Compafifa Acero del Pacffico (CAP) 
3. 	 Compafiia de Tel6fonos de Coyhaique S.A. 
4. 	 Compaifia de Tel6fonos de Valdivia S.A. 
5. 	 Compafiia de Tel6fonos de Chile (CTC) 
6. 	 Empresa Nacional del Carb6n (ENACAR) 
7. 	 Empresa Nacional de Energia (ENDESA) 
8. 	 Empresa Nacional de Computaci6n (ECOM) 
9. 	 Empresa de Telecomunicaciones (ENTEL) 
10. 	 Industria Azucarera Nacional (IANSA) 
11. 	 Empresa Nacional de Explosivos (ENAEX) 
12. 	 Sociedad Quimica y Minera de Chile (SOQUIMICH) 
13. 	 Sociedad Agricola CORFO (SACOR) 
14. 	 Compai~fa Chilena de Litio 
15. 	 Complejo Forestal y Maderero Panguipulli Ltda. 
16. 	 Sociedad Factibilidad Celulosa Panguipulli 
17. 	 Compafiia Chilena de Navegaci6n Inteorcegnica
 

(CCNI)
 
18. 	 Fabricaci6n de Viviendas Econ6micas Prefabricadas 

Ltda. 
19. 	 Empresa Minera Aysen Ltda. 
20. 	 Sociedad Constructora de Establecimientos
 

Educacionales S.A.
 
21. 	 Estudios Cinematogrificos de Chile S.A. 
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22. 	 Hotelera Nacional S.A. 
23. 	 Telex - Chile 

C) Bancos: 

1. 	 Continental 

I. OTRAS EMPRESAS PUBLICAS 

1. 	 Empresa Nacional de Petr6lco (ENAP) 
2. 	 Empresa Nacional do Minefa (ENAMI) 
3. 	 Ferrocarriles del Estado (FFCC) 
4. 	 Empresa Portuaria do Chile (EMPORCHI) 
5. 	 Empresa Maritima del Estado (EMPREMAR) 
6. 	 Linea A6rea Nacional (LAN) 
7. 	 Empresa dc Correos de Chile 
8. 	 Empresa de Comercio Agricola (ECA) 
9. 	 Empresa de Obras Sanitarias (EMOS) 
10. 	 Empresa de Obras Sanitarias V Regi6n (EMOS V 

REGION) 
11. 	 Polla Chilena de Boneficencia (POLLA) 
12. 	 Instituto do Seguros del Estado (ISE) 
13. 	 Televisi6n Nacional de Chile (TVN) 
14. 	 Radio Nacional do Chile (RNCH) 
15. 	 Empresa Transporte Colectivo del Estado (ETCE) 
16. 	 Astilleros y Maestranza de la Armada (ASMAR) 
17. 	 FIbricas y Maestranza del Ej6rci.o (FAMAE) 
18. 	 Empresa Periodfstica La Naci6n 
19. 	 Laboratorio Chile 
20. 	 Sociedad de Transporte Maritimo Chilo6-Aysen Ltda. 

(TRANSMARCHILAY) 
21. 	 Sociedad Agricola y Servicios Isla de Pascua Ltda. 

(SASIPA) 

AI&O: 1989 

I. EMPRESAS RELACIONADAS CON CORFO 

A) Subsidiarias: 

1. 	 Comercializadora do Trigo S.A. (COTRISA S.A.) 
2. 	 Empresa El6ctrica de Aysen S.A. (EDELAYSEN S.A.) 
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3. 	 Empresa Elctrica Colbtin-Machicura S.A.
 
(COLBUN S.A.)
 

4. 	 Empresa Elctrica 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 Lebii S.A. (CARVILE S.A.) 
10. 	 Isapre del Carb6n S.A. (ISCAR S.A.) 
11. 	 Empresa de Servicios Sanitarios de Tarapaci 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.) 

II. OTRAS EMPRESAS PUBLICAS 

1. 	 Empresa Maritima S.A. (EMPREMAR) 
2. 	 Empresa Metropolitana de Obras Sanitarias (EMOS S.A.) 
3. 	 Sociedad Agricola y Servicios Isla de Pascua Ltda. 
4. 	 Sociedad de Transporte Maritimo Chilo6-Aysen Ltda. 

(TRANSMARCHILAY LTOA.) 
5. 	 Polla Chilena de Beneficencia S.A. (Polla S.A.) 
6. 	 Empresa Nacional de Petr6leo (ENAP) 
7. 	 Empresa Nacional de Mineria (ENAMI) 
8. 	 Empresa de Comercio Agricola (ECA) 
9. 	 Empresa Portuaria de Chile (EMPORCHI) 
10. 	 Correos y Tel~grafos 
11. 	 Ferrocarriles del Estado (FFCC) 
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12. Empresa Obras Sanitarias V Regi6n (EMOS) 
13. Radio Nacional de Chile (RNCH) 
14. Empresa Periodfstica "La Naci6n)) 
15. Fibrica y Maestranza del Ej6rcito (FAMAE) 
16. Astilleros y Maestranza de la Armada (ASMAR) 
17. Televisi6n Nacional de Chile (TVN) 
18. Lfnea Area Nacional (LAN Chile)(*) 

MS6lo con accionista minoritario. 



Ap6ndice II 

CUADRO A-V-i: VENTA DE ACCIONES DE ENTEL 
(Resumen Anual) 

1986 1987 1988 Total 

1. 	 Nfimero de Acciones 
Vendidas (miles) 27.502,0 2.778,8 27.127,1 57.407,9 

2. 	 Porcentaje Vendido 29,7 3,0 29,3 62,0 

3. 	 Precio Estimado 
(miles de UF) 2.292,7 352,2 4.066,3 6.711,2 

4. 	 Precio Efectivo 
(miles de YJF) 1.245,6 283,1 2.788,0 4.316,7 

5. 	 Subsidio Imp!Icito 
(miles de UF) 1.047,1 69,2 1.278,3 2.394,6 

6. 	 Subsidio Implfcito (%) 45,7 19,7 31,4 35,7 

2. El porcentaje vendido se calcul6 como el nimero 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) 

1. Nmero de Acciones 
Vendidas (miles) 

2. 	 Porcentaje Vendido 

3. 	 Precio Estimado 
(miles de UF) 

4. 	 Precio Efectivo 
(miles de UF) 

5. 	 Subsidio Implfcito 
(miles de UF) 

6. 	 Subsidio lmplfcito (%) 

1986 

7.130,4 

2,0 

211,5 

156,6 

55,0 

26,0 

1987 

49.661,7 

12,3 

1821,1 

1.983,5 

-162,5 

-9,0 

1988 Total 

220.038,3 276.830,3 

47,6 61,9 

7.932,0 9.964,6 

9.463,4 11.603,6 

-1.531,5 -1.639,0 

-19,3 -16,4 

CUADRO A-V-3: VENTA DE ACCIONES DE CAP 
(Resumen Anual) 

1986 1987 Total 

1. 	 Ndimero 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) 113,4 2.275,0 2.388,3 

5. 	 Subsidio Implfcito 
(miles de UF) 25,0 939,3 964,3 

6. 	 Subsidio Implfcito (%) 18,0 29,2 28,8 
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CUADRO A-V4: VENTA DE ACCIONES DE ENDESA 

(Resumen Anual) 

1. Ntimero de Acciones 

Vendidas (miles) 

2. 	 Porcentaje Vendido 

3. 	 Precio Estimado 

(miles de UF) 

4. 	 Precio Efectivo 

(miles de UF) 

5. 	 Subsidio Implfcito 

(miles de UF) 

6. 	 Subsidio Implfcito (%) 

1987 

1.808.612,2 

22,8 

6.150,7 

6.855,4 

-704,8 

-11,5 

1988 

3.015.237,3 

38,1 

9.630,3 

11.227,2 

-159.597,0 

-16,6 

Total 

4.823.849,5 

60,9 

15.781,0 

18.082,7 

-2301,8 

-14,6 

CUADRO A-V-5: VENTA DE ACCIONES DE SOQUIMICH 

(Resurnen Anual) 

1. Nfimero de Acciones 

Vendidas (miles) 

2. 	 Porcentaje Vendido 

3. 	 Precio Estimado 

(miles de UF) 

4. 	 Precio ELectivo 

(miles de UP) 

5. 	 Subsidio Implfcito 

(miles de UF) 

1986 1987 1988 Total 

61.478,5 31.088,5 22.211,0 114.778,0 

49,8 25,2 18,0 93,0 

4.788,2 2.705,0 2.059,5 9.352,7 

2.765,2 2.391,4 2.079,9 7.236,5 

2.023,0 313,6 -20,4 2.316,2 

6. Subsidio Implfcito (%) 42,3 11,6 -1,0 24,3 
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CUADRO A-V-6: VENTA DE ACCIONES DE CHILGENER 
(Resumen Anual) 

1. Ntimero de Acciones 
Vendidas (miles) 

2. 	 Porcentaje Vendido 

3. 	 Precio Estimado 
(miles de UF) 

4. 	 Precio Efectivo 
(miles de UP) 

5. 	 Subsidio Implfcito 
(miles de UF) 

6. 	 Subsidio Implfcito (%) 

1986 

4.617,8 

29,8 

1.265,4 

822,8 

442,6 

35,0 

1987 

7.225,9 

46,5 

1.953,1 

1.613,1 

340,0 

17,4 

1988 Total 

2.919,7 14.763,3 

18,8 95,1 

695,8 3.914,3 

627,8 3.063,7 

68,1 850,6 

9,8 21,7 

CUADRO A-V-7: 	 VENTA DE ACCIONES DE CHILMETRO 
(Resumen Anual) 

1986 1987 Total 

1. 	 Ndmero de Acciones 
Vendidas (miles) 5.027,8 44.948,9 9.522,8 

2. 	 Porcentaje Vendido 43,5 38,1 81,7 

3. 	 Precio Estimado 
(miles de UF) 2.862,1 3.090,0 5.952,2 

4. 	 Precio Efectivo 
(miles de UF) 1.702,8 2.356,0 4.058,8 

5. 	 Subsidio Implfcito 
(miles de UF) 1.159,3 734,1 1.893,4 

6. 	 Subsidio Implfcito (%) 40,5 23,8 31,8 
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CUADRO A-V-8: VENTA DE ACCIONES DE CHILQUINTA 
(Resumen Anual) 

1986 1987 Total 

1. N6mero de Acciones 

Vendidas (miles) 1.543,2 1.290,9 2.834,1 

2. Porcentafe Vendido 44,4 40,4 84,9 

3. Precio Estimaido 
(miles de UF) 661,0 692,0 1.353,0 

4. Precio Efectiho 
(miles de UP) 369,4 639,2 1008,6 

5. Subsidio lmpLito 
(miles de UF) 291,6 52,8 344,3 

6. Sub-idio lmplfcito (%) 44,1 7,6 25,5 

CUADRO A-V-9: VENTA DE ACCIONES DE IANSA 

(Resumen Anual) 

1986 1987 1988 Total 

1. Ndmero de Acciones 
Vendidas (miles) 719.929,3 

2. Porcentaje Vendido 30,2 

79.762,6 

3,3 

1.111.488,5 

46,6 

1.911.180,4 

80,1 

3. Precio Estimado 
(miles de UF) 454,1 52,3 1.417,6 1924,0 

4. Precio Efectivo 
(miles de UF) 187,7 33,2 1.462,5 1.683,3 

5. Subsidio lmpifcito 

(miles de UP) 

6. Subsidio Implfcito (%) 

266,4 

58,7 

19,2 

36,6 

-44,9 

-3,2 

240,6 

12,5 
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CUADRO A-V-lO: 	 VENTA DE ACCIONES DE LABORATORIO 
CHILE 
(Resumen Anual) 

1936 1987 1988 Total 

1. N6mero do Acciones 
Vendidas (miles) 58.570,1 69.206,0 114.974,6 242.750,7 

2. Porcentajc Vendido 23,4 27,7 46,0 97,1 

3. Precio Estimado 
(miles do UF) 164,9 195,8 591,3 952,0 

4. Precio Efectivo 
(miles do UF) 90,2 180,9 531,6 802,6 

5. Subsidio Implfcito 
(miles de UF) 74,7 14,9 59,7 149,4 

6. Subsidio Implfcito (%) 45,3 7,6 10,1 15,7 

CUADRO A-V-11: 	 ENTEL: VENTA A TRABAJADORES 
(Resumen Anual) 

4/88 

1. 	 Ntmero de Acciones 
Vendidas (miles) 11.578,5 

2. 	 Porcentaje Vendido 12,5 

3. 	 Precio Estimado 
(miles de UF) 1.605,0 

4. 	 Precio Efectivo 
(miles do UF) 1.340,3 

5. 	 Subsidio lmplfcito 
(miles do UF) 264,6 

6. 	 Subsidio Implfcito (%) 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. 

2. 

NQ de Acciones 

Vendidas (miles) 24.420,8 

Porcentaje Vendido 6,0 

417,0 

0,1 

412,3 

0,1 

7.348,9 

1,8 

15600,0 

3,5 

48.199,0 

11,5 

3. Precio Estimado 

(miles de UF) 843,0 14,3 14,6 276,7 604,5 1.753,1 

4. Precio Efectivo 

(wiles de UF) 775,6 13,0 18,0 312,0 595,8 1.714,3 

5. 

6. 

Subsidio Implicito 

(miles de UF) 67,4 

Subsidio Implicito (%) 8,0 

1,4 

9,4 

-3,3 

-22,9 

-35,3 

-12,7 

8,7 

1,4 

38,8 

2,2 

VENTA A TRABAJADORES 

(Resumen Anual) 
CUADRO A-V-13: CAP: 

12/86 2/87 Total 

1. Nilmero 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) 113,4 394,5 507,9 

5. Subsidio lmplfcito 

(miles de UF) 25,0 22,2 47,2 

6. Subsidio Implfcito (%) 18,0 5,3 8,5 
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CUADRO A-V-14: 	 ENDESA: VENTA A TRABAJADORES 
(Resumer Anual) 

3/88 
1988 

1. 	 N6mero de Acciones
 
Vendidas (miles) 47.535,0
 

2. 	 Porcentaje Vendido 6,0 

3. 	Precio Estimado
 
(miles de UF) 1519,1
 

4. 	 Precio Efectivo
 
(miles de UF) 1.50J,4
 

5. 	 Subsidio Implfcito
 
(miles de UF) 18,7
 

6. 	 Subsidio lmplfcito (%) 1,2 

CUADRO A-V-15: 	 SOQUIMICH: VENTA A TRABAJADORES
 
(Resumen Anual)
 

1/86 12/86 1/87 3/88 Total 

1. 	 NQ de Acciones 
Vendidas (miles) 3.154,6 2.271,5 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 UP) 165,3 197,6 751,7 652,1 1.766,7 

4. 	 Precio Efectivo 
(miles de UP) 108,1 100,1 441,5 627,9 1.277,6 

5. 	 Subsidio Implfcito 
(miles de UF) 57,2 97,5 310,1 24,2 489,1 

6. 	 Subsidio lmplfcito (%) 34,6 49,4 41,3 3,7 27,7 
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CUADRO A-V-16: 	 CHILGENER: VENTA A TRABAJADORES 

(Resumen Anual) 

7/86 

1. 	 Nfimcro 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 Implfcito (miles de UF) 49,2 

6. 	 Subsidio Implfcito (%) 45,7 

CUADRO A-V-17: 	 CHILMETRO: VENTA A TRABAJADORES 

(Resumen Anual) 

11/86 6/87 8/87 Total 

1. 	 Ntimvro acciones 
366,9 347,9 2349,7 3064,5v2ndidas (miles) 

3,1 2,9 20,0 26,12. 	 Porcentaje vendido 

3. 	 Precio estimado 
226,6 234,6 	 1.643,4 2.104,7(miles de UF) 

4. 	 Precio efectivo 
119,9 155,2 	 1.110,0 1.385,0(miles UF) 

5. 	 Subsidio Implicito 
(miles UF) 106,7 79,4 533,5 719,7 

6. 	 Subsidio Implicito (%) 47,1 33,9 32,5 34,2 
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CUADRO A-V-18: CHILQUINTA: VENTA A TRABAJADORES 

(Resumen Anual) 

12/86 

1. 	 N6mero acciones 
vendidas (miles) 21,9 

2. 	 Porcentaje vendido 1,0 

3. 	 Precio estimado 

(miles do UP) 18,7 

4. 	 Precio efectivo 
(miles UP) 9,3 

5. 	 Subsidio lmplfcito 

(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. 	 NtImero acciones 
vend idas (miles) 376.179,5 122.961,8 196.625,5 695.766,9 

2. 	 Porcentaje vendido 15,8 5,2 8,2 29,2 

3. 	 Precio estimado 
(miles de UF) 237,3 363,4 ,*.0 

4. 	 Precio efectivo 

(miles UP) 92,8 79,7 371,2 543,7 

5. 	 Subsidio Implfcito 
(miles UF) 144,5 12,6 -7,9 149,2 

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) 

5/86 5/87 	 11/88 Total 

1. 	 Nt~mero acciones 

vendidas (miles) 347,3 31.250,0 31.250,0 62.847,3 

2. 	 Porcentaje vendido 0,1 12,5 12,5 25,1 

3. 	 Precio estimado 

1,0 88,5 175,2 264,7(miles de UF) 

4. 	 Precio efectivo 

(miles UP) 1,1 64,8 127,8 193,6 

5. 	 Subsidio implfcito 

(miles UF) -0,1 23,7 47,4 71,1 

6. 	 Subsidio Implicito (%) -8,7 26,8 27,1 26,9 



Apindice III 

Analisis multivariado aplicado a la 
comparaci6n de eficiencias 

con Sebastidin de Rain 

El anlisis multivariado puede ser utilizado para averiguar ]a 

,2xistencia dc diferencias en el comportamiento do diferentes 
grupos de empresas tales como las pfiblicas, privadas, privatiza
das o de cualquier subconjunto do ellas. En primer lugar, ]a "nor

malidad" do las distribuciones de variables debe ser sometida a 

prueba para asegurar lo apropiado del uso del m6todo 

multivariado. En segundo lugar, el anilisis discriminante sera 

aplicado para determinar si cada categoria dc empresas seleccio
nadas conforma un grupc, compacto con caracteristicas propias. 
En tercer lugar, el anilisis can6nico discrimante permitird descu

brir los atributos que diferencian en mayor grado los diferentes 
grupos entre si. 

La muestra do variables utilizada en el anilisis so compone 
do nueve razones financieras ( RI a R9 ) para el perfodo 1980

1987, agregindose una d6cima en algunos casos, RIO; cuando esta 

iltima opci6n es escogida, el periodo es diferente al no incluir el 

periodo 1980-1982 por falta de informaci6n para ]a ifltima raz6n. 

Las razones financieras han sido definidas en el Capitulo VII. 
El primer grupo do empresas (c6digo 1) incluyo 82 em

presas privadas que siempre han estado en manos privadas. El 

segundo grupo (c6digo 2) incluye 16 empresas privadas, inter

venidas por el estado en 1982-1983 y privatizadas posteriormente: 

Previous Page Blank
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esta categoria ha sido conocida como el "irea rara". El torcer 
grupo ( c6digo 3) incluye 12 empresas originalmente privadas 
luego adquiridas legalmente por el Sector Piblico y privatizadas 
duranto el periodo 1975-1982. El cuarto grupo (c6digo 4) incluye 
14 empresas originalmente privadas quo fueron o bion interve
nridas o bicn expropiadas durante el perfodo 1971-1973 y do
vueltas gratuitamento al Sector Privado despu6s do 1974. El 
quinto grupo (c6digo 5) incluye 12 emprosas pfblicas tradiciona
les privatizadas despu6s dc 1984. El sexto grupo ( c6d.go 6) 
incluye 8 empresas tradicionalmonte p6blicas quo pormanecen 
hasta el dfa do hoy on el Sector Pfblico. 

Test de Distribuci6n de Variables 

El paimer paso en el anilisis consiste en examinar el tipo do 
funciones do distribuci6n probabilfstica, de la cual provienen las 
razones R1 hasta RIO. En particular, tonemos quo verificar quo 
Ia distribuci6n do cada grupo o categorfa do 1 a 6 sea 
multivariada normal par las 10 razones. 

Sea p el vector do valores esperados para las 10 razones y 
lla matriz de varianza-covarianza do las variables 

PT = = '-to)(E[R1],E[R 21, .. ,E[R 9 I,E[R 01) (, 2 ..... 

R = (R,R 2,....,R9, RIO) 

=E[(R- p) (R - p)r 

Usaremos el test X2 (Pearson, 1900) para saber on quo me
dida las variables escogidas proceden do una distribuci6n normal 
multivariada, o sea, para saber si podemos aceptar la hip6tesis 
nula: 

Ho: R --- 4 N(pX 

Luego, so requiere normalizar las variables para generar el 

agregado do variables Z" (Z1,Z 2,... ,Z g,Z10) con: 
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Z~-- N,(0,1) 

esto es, una variable Z, combinaci6n lineal de las 10 razones, 
que, si la hip6tesis nula es correcta, provendrfi do una distribu
ci6n normal multivariada do media 0 y varianza 1, cada Zi serdi 
una variable aleatoria distribuida normalmente con media 0 y 
varianza 1. 

t0i: ZI --- N(0,1) 

Sea S una matriz tal que E = SST. Definiremos Z por el 
intermedio de tal transformaci6n. Es claro que la nueva variable 
es un vector do wriables aleatorias, independientes con distribu
ci6n normal de media 0 y varianza 1. 

Para nuestra muestra, para estimar p y Y, tomaremos para 
cada grupo: 

- n -

R Mij Rj Ri: observaci6n i de las variables 

YM= --- (R i- R,\0(R - M)n-i i=1 

S a 10,10 matriz tal quo: SST = -M 

Estimamos S como la descomposici6n de Cholesky do ]a 
inversa do la matriz varianza-covarianza. 

Se aplica el test sobre cada una de las variables Z. Este 
consiste on comparar ]a distribuci6n empirica con ]a te6rica; so 
supone quo la 6ltima es normal de media 0 y varianza 1. El eje 
real queda dividido en k+1 intervalos con los n6meros a,, a, 
ak, y se estiman valores para 0=P[aO_<x,<a ,m] para 1a probabi
lidad te6rica. Con esta base, construimos la variable: 

k+c (n i - nO i)2 

i=I nO i 

donde n. es el n6mero do observaciones en ]a distribuci6n em
pfrica quo cae en l intervalo [a3, a ,1 y n, el n6mero total do 

observaciones en ]a muestra. Se calcula ]a variable c para cada 
Z. Por convergencia do distribuciones, c es una variable con 
distribuci6n c es un XI - k con grados de libertad. Si c toma un 
valor mayor que el valor del punto critico (de nivel cx%), po
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demos rechazar la hip6tesis que la distribuci6n Zi es normal con 
media 0 y varianza 1. Do ser asi, seria cuestiouiable quo la dis
tribuci6n de la variable original sea normal multivariada. 

El Cuadro VII-1-1 presenta los resultidos del test aplicado 
a las variables normalizada. Z. Usamos 10 intervalos para com
probar la distribuci6n de ]a muestra de cada grupo. Para el nivel 
de confianza de 95%, el punto critico es 19,7; para el nivel de 
97,5% Ia zona de rechazo empieza en el valor de 21,9. 

CUADRO VII-I-1: Tests de normalidad, R,...,R9 

c6digo Obs c1 c2 c3 c4 c5 c6 C7 Ca C9 

1 315 84,6 66,8 57,3 42,1 17,2 47,6 24,3 54,1 74,9 

2 63 49,3 22,3 25,0 8,7 26,0 21,8 4,9 15,8 27,2 
3 48 34,4 67,4 29,1 9,1 8,2 11,2 16,0 16,9 31,8 

4 58 12,0 7,7 11,3 12,0 5,7 17,5 11,7 14,4 16,2 

5 43 68,8 52,3 39,5 11,0 12,5 62,6 27,8 9,0 31,6 

6 32 63,7 142,1 44,3 8,7 17,3 35,5 19,8 28,0 5,3 

CUADRO VII-I-l: Tests de normalidad, R1,...,RIO 

c6digo Ob CI C C, C C2 C3 C4 C6 C7 

1 630 85,8 62,6 56,2 28,7 12,9 49,0 23,3 51,0 90,5 

2 127 23,2 12,2 17,8 17,8 18,2 23,6 6,7 15,9 25,0 
3 96 33,5 47,7 22,4 10,7 8,3 12,3 8,5 18,3 15,9 
4 114 9,6 8,1 9,7 8,4 11,9 12,7 3,4 19,3 8,4 

5 86 58,9 65,2 35,1 8,1 11,6 60,3 18,4 6,3 14,6 
6 64 52,6 108,5 45,2 3,5 6,3 83,4 26,6 26,2 6,4 

Es importante notar quc para la comprobaci6n hemos 
usado s6lo 9 variables Zi cuando deberiamos haber tornado 10 
dado el n6mero original do variables. La raz6n es que en el 
proceso dc normalizaci6n, ]a dimensi6n del problema ( el espacio 
cubierto por las 10 variables originales, R,,R 2,...,R, 0),.so reduce. 
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En otras palabras, es posible mostrar la inforrnaci6n 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 p6bli
co) muestran los mayores valores para el estadfstico. Este hecho 
es importante especialmente para el C6digo 1 dado que este 
grupo es representado por el mayor ntimero de empresas (entre 
los grupos analizados) y, por lo tanto, podrfa dar resultados m~s 
confiables para los tests pertinentos. Sin embargo, esa no-norma
lidad no es absoluta; no rechazanos ]a hip6tesis nula para mu
chos de sus cornponentes. Por otro lado, el test utiizado permite 
solo aceptar la hip6tesis nula en el caso de las variables origina
les cuando se acepia para las variables Z1,Z .... Z; pero, no 
permite rechazar la hip6tesis para las variables R1,R,,...,R10 
cuando lo hemos rechazado para variables normalizadas. No cabe 
duda de que rechazar la normalidad de algunes cornponentes 
del vector Z es una alerta con respecto a ]a distribuci6n de 
nuestras variables principales, las razones financieras. 

Es convenientc insistir en el el hecho que el test desarrollado 
aquf tiene solo un valor ilustrativo puesto que no permite re
chazar ia hip6tesiF en las varialies originales. Por otro lado, 
cualquier test sob 'e la distribuci6n de las razones requerfa reco
nocer el valor esperado y la varianza de las variables y para esas, 
hay disponibles solo estimaciones, que pueden afectar el resulta
do del test. 

Oiros factores podrian tambi6n ejercer alguna influencia 
sobre los resultados del test; ellos son los cambios ocurridos a 
trav6s del tiempo dentro de cualquier grupo de empresas. Sin 
embargo, no es posible efectuar un anlisis intertemporal de las 
variables dado lo exiguo de las muestras, con la excepci6n del 
Grupo 1. La idea es asegurar que las variables tienen un compor
tamiento razonable y utilizar el an-Alisis discriminante y can6nico 
para descubrir si, a pesar de los cambios intertemporales dentro 
de los grupos, es posible encontrar planos dentro de los cuales 
cada grupo es significativamente distante del otro. 

Finalmente, una forma posible para mejorar los resultados 
del anilisis can6nico, es encontrar una transformaci6n no-lineal 
do las razones originales, como Ln(R, + constante), con una 
constante pequefia, que tenga propiedades de suavizamiento de 
la distribuci6n de variables y tal que las nuevas variables man
tengan sus caracterisiticas econ6micas. 
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Anilisis Multivariade 

Dado el gran mimero de razones escogidas -nueve, por lo me
nos-, puedo ser conveniente reducir su nimero requerido para 
describir cualquier grupo, disminuyendo asf ia dimensi6n del 
problema. Esa reducci6n dependerS de la correlaci6n existente 
entre las variables. 

La matriz de correlaci6n entre v-iables est, dada por: 

R = 	D-1/ 2V ED-/ 2 

donde V: matriz de dispersi6n 
D: diagonal de V 

1 r2, ... r nl
 
r 2 
 rr n2 

R= 

r2n .
n 	 r2Lrrl1 

El test de hip6tesis utilizado para determinar !a existencia de 
correlaci6n es: 

H :p =0
 

HI :p 0
 

El estadigrafo t-Student estA dado por 

to0= 	 p ijn-2 ~--4t(n-2)
 
p 1j__n
T 

P..: 	coeficiente de correlaci6n parcial de i con j 
n 	 ntimero de observaciones 

El punto critico de comparaci6n es, al nivel de a%, el valor 
que d el porcentaje en una distribuci6n t-Student -(n-2) grados 
de libertad. 

[.os resultados aparecen en el Cuadro VII-I-3. Las 6nicas 
correlaciones significativas (89 %)son las de R7 ( pasivos corrien
tes/pas; zos totales) con R9 (deuda/activos totales) y R5 (bene
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ficios totales/aca-vos totales) con R7. Desafortunadamente, ]a 
eliminaci6n de dos vriables no reduce de manera importante la 
dimensi6n del problema. Por lo tanto, no serin eliminadas del 
anlilisis discriminante. 

Anhlisis discriminante 

La aplicaci6n de este mttodo permite ]a clasificaci6n de cualquier 
empresa individual en grupos especificos basadas en variables 
que supuestamente contiene informaci6n del grupo al cual esta 
empresa realmente pertenece (privada, p6blica, privatizada, etc). 

El discriminante lineal esti dado por: 

Wi= RTs' (Ri-R -l i+RTsi R
 
2
 

donde 

1i: vector de medias de grupo i.
 
RT : vector de nueva observaci6n (RR RI0)
,2... 

k nj 

y - N (Ri Rj-.T-
N-kill i=i 

N: nfimero total de observaciones 
k: n6mero total de grupos 

La regla de classificaci6n es la siguiente: 
Se asigna R a la poblaci6n i; si Wi > 0 V j~i.. Por ejemplo, 

si tenemos 3 grupos 1, 2 y 3: 

T S I2)_LR -T-
W 12 =R s (R 1-R2) 1(R+R 2)Ts1-RR
 

2
" 
(R.-R - + R"T.) Zll a
I--R
W13=RsT S 1 - -T 

2 
W23= s (R2 -R) -( T 2-7a 

2 

X clasifica como:
 
Poblaci6n 1 si W12 > 0 y W13 > 0,
 
Poblaci6n 2 si W,2 < 0 y W13 > W12
 
Poblaci6n 3 si W,3 < 0 y W1 > W13
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Esta clasificaci6n puede ser expresada en tOrminos do !a 
distancia Mahalanobis. 

Di2 = (R -TR s'(R-_ 

22 

,X es asignado a la poblaci6n i si: D =min [D ..... , D 

Luego Wij=-ID2+iD
 
2 2
 

y la regla do decisi6n es: se asigna R a la poblaci6n si 

D < D? V# i. 

Los resuitados son presentados on el Cuadro VII-1 del Ca
pftulo VII y en el Ap~ndice VII-l ( Hachette y Liiders, 1991). 

Anilisis can6nico 

Para definir con mejor base posibles diferencias entre grupos de 
empresas, aplicamos el anAlisis ca-t5nico. Este anilisis permite 
determinar (i) asi como el an~lisis discriminante explicado arriba, 
si cada grupo es auto-contenido y si existen diferencias entre 
grupos, y (ii) cuales do las variables usadas (razones) permiten 
dir'criminar mejor los grupos entre sf. 

Fo-malmente, el m6todo consiste en maximizar I con res
pecto a b, donde 

1 (b TBb) 

(b'YWb) 

definiendo 

k nj 
T = 1 (Rij-R)(Rii-R) matriz de correlaci6n total, y 

j.1 i-I
 
W matriz de correlaci6n entre grupos
 
B matriz de correlaci6n entre grupos quo sera*
 

k - -T
 
B=T-W =X"nj (R-R)(R1 +R)
 

j=1
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donde 

nj 

R, media del grupo j R-=XRVn 

k nj
 
R media total R=XXRiVn 

j-1 i-I 
k 

j-1
 

R.. variable i del grupo j 
n, niimero de observaciones del grupo j 
i=1,...,n nfimero de variables[ 
j=l,...,k nfimero de grupos 

Conceptualmente, Xmaximiza la distnncia en're grupos y al 
mismo tiempo, minimiza las distar.ias entre grups. Una alter
nativa de representaci6n de esa maximizaci6n c, resolver la 
ecuaci6n 

(W'B 	- X) b = 0 
para ?, 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 (razonLs) usadas 
en el andilisis. 

Can 1 = Y=b,R1 +b 2 R2 +.... +bpRp R1 ... Rp: ra

zones 	financieras 
La varianza de Can 1 

VAR,(Can) = bT VAR(Rl,..., Rp) b 

puede demostrarse que 
VAR,(Can 1) = bTBb 

que es miximo y, 
VARw(Can 1) bT VARW (R1,..., Rp) b 

donde 
VARw(Can 1) = bTWb 

que es minimo. Luego b maximiza la varianza entre grupos y la 
minimiza dentro de cada grupo. Se pueden obtener q =min(p,k)
1 variables can6nicas. En nuestro caso, encontraremos a lo mis 
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cinco funciones can6nicas (el niimero do grupos menos 1). Sin 

embargo, cani entrega la combinaci6n do razones quo mejor 

discrimina entre categorfas ia entrega Can,. Can 2 representa la 
segunda mejor alternativa, y asf sucesivamente. Por lo tanto, 

presentaremos grificos s6lo cn el espacio Can, y Can 2 esperando 

que los distintos grupos so centrarn on distintas coordenadas do 

esos ejes. 
Adeyns, de la observaci6n de la estructura do las funciones 

can6nicas, so puede inferir que las variables quo mejor discrimi

nan entre grupos: son aquellas con correlaci6n mzis alta con el eje 

dado por b. 
Para concluir, o realizar6 un test do hip6tesis para asegurar 

quo las diferencias existentes ontre grupos son significativas: 

H.: p.1=.... 9k 

H1 : al menos, una media significativamente diferente 

Definimos 

L = . tA 

ms - p.(k- ) 1 

JA2 

p.(k-1) VA
 

rE= 

Lp + k y S= p2 (k-1) -4 
donde m=n-1

2 p2 + (k- 1) 2_ 5
 

k n'mero do grupos 
p nfimero do variables (razones) 
n n6mero de observaciones 

el estadfgrafo rF. so distribuye aproximadamente como Fisher 

(Rao, 1952) con pametros (p. (k-1), ms P.(k-1) +1 
2 +1 

Si rE <r , H no so rechazac 

Si rE> rc )E Ho se rechaza 

Los resultados del 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 

Caso rE rc r E r. 

R ...... R 	 R1.... RIG 

(1,2,3,4),(5,6) 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 
2,3,4,5 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 
1,2,3,4,5,6 9,4900 1,42 10,1903 1,36 

Por lo tanto, puede concluirse quo las diferencias entre las 
medias do los grupos son significativas o allernativamente, quo 

los grupos pueden diferenciarse aunque no so puede inforir el 
grado do diferencias entre ellos. 

Se hari tambi6n un segundo test sobre distancias entre 
clases. Este es un test T2 Hotelling do distancias basado en las 
distancias de Mahalanobis. El Cuadro VII-I-3 presenta los grupos 
discrimados significativamente-al nivel 95%- para cada caso. 

CUADRO VII-I-3: 	 DISTANCIAS SIGNIFICATIVAS ENTRE 
GRUPOS, R.,R 9 

Gnpos 

(1,2,3,4),5,6 5-6 

1,(2,3,4,5),6 1-(2,3,4,5) - - - - -

2,3,4,5 2-3 2-4 2-5 3-4 3-5 4-5 

(1,3,4),2,(5,6) (1,3,4)-2 2-(5,6) - - - -

1,2,3,4,5,6 1-2 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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CUADRO VII-I-3: DISTANCIAS SIGNIFICATIVAS ENTRE 
GRUPOS, R,...Rio 

Grupos 

(1,2,3,4),5,6 5-6 

1,(2,3,4,5),6 1-(2,3,4,5) 

2,3,4,5 2-3 

(1,3,4),2,(5,6) (1,3,4)-2 

1,2,3,4,5,6 1-2 

3-4 

- - - - -

2-4 2-5 3-4 3-5 4-5 

2-(5,6) - - -

1-4 2-3 2-4 2-5 2-6 

3-5 3-6 4-5 4-6 5-6 
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