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I. INTRODUCCION

El ritmo del proceso de privatizaciones ha aumentado en forma dificil de
predecir en los afos setenta, que fue cuando empez6 en Chile. Mas de cien pai-
ses en todos los continentes han transferido algunos activos piiblicos al sector pri-
vado. El volumen de las transferencias es impresionante. Entre 1988 y 1993, han
ocurrido mis de dos mil 600 transacciones (de valor minimo de US$ 50.000), por
un monto superior a US$ 271 mil millones; de éstas, cerca de 900 ocurrieron en
1993 y sélo 60 en 1988, cuando el proceso estaba en pleno apogeo en Chile. Este
no se ha restringido a las economias de mercado: ha sido particularmente impor-
tante en las economias en transicion y en economias emergentes, pero también
se ha aplicado con fuerza en economias industriales como Nueva Zelandia e In-
glaterra. Ha cubierto toda suerte de sectores, incluidos los tradicionalmente con-
siderados estratégicos (servicios publicos, hidrocarburos, ferrocarriles, acero y
servicios financieros). Ha utilizado también una gama amplia de instrumentos. Sin
embargo, el sector estatal sigue siendo fuerte en muchos paises: “..a pesar de la
venta de algunas grandes empresas, la participacion de las empresas estatales en
el PIB de los paises en desarrollo ha seguido porfiadamente alta desde 1980, en
11%..." (Guislain, 1997). El sector de empresas estatales y los problemas asocia-
dos con €l son los mayores de los paises pobres. Por lo tanto, las experiencias
de privatizacion vividas por Chile entre 1974 y hoy pueden tener un interés muy
actual para todos ellos, 0 sea para quienes la privatizacion representa un instru-
mento clave de politica econémica.

En 1974, las nuevas autoridades chilenas decidieron dar un vuelco en la
estrategia de desarrollo economico. Abandonaron aquella que habia prevalecido
desde la Gran Depresion, basada en una combinacién de industrializacion via sus-
titucion de importaciones, visién critica del mercado e intervencion creciente del
gobierno en todas las facetas econdmicas nacionales, particularmente en las acti-
vidades productivas.

Sucesivos gobiernos habian acumulado, desde 1945, activos productivos que
en 1973 producian el 39% del PIB y estaban repartidos en 596 empresas, cifras
que no incluyen ni la infraestructura ni los servicios como educacion, salud y vi-
vienda, ni las propiedades agricolas. Algunos sectores estaban monopolizados por
las empresas estatales; la presencia de €stas era mayoritaria en otros sectores. Mu-
chas no eran rentables, requerian de transferencias fiscales significativas y gozaban
de privilegios fiscales no compartidos por las empresas privadas. Ademas, la in-
fluencia del sector estatal en los sectores productivos traspasaba el control direc-
to de activos: el gobierno intervenia también con controles cuantitativos, de calidad
y precios, y mediante el uso discriminatorio de varios instrumentos como los cam-
bios multiples, los aranceles diferenciados, las tasas de interés subsidiadas, ete., pre-
miando y castigando, la mayoria de las veces en forma ineficiente e injusta, a
empresas especificas del sector privado (ver capitulo 1 de este volumen).
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CUADRO 1
EMPRESAS ESTATALES Y SU VALOR AGREGADO
1965 - 1998
1965 1970 1973 1983 1989 1998
1. Empresas relacionadas con CORFO n.d. 46 571 24 24 22
a) Subsidiarias (46) (228) (23 24 22
b) Intervenidas - (325) [(1)] 1] 0
) Bancos () (18) (¢} 0 0
2. Otras empresas estatales n.d. 20 22 21 18 13
3. Otras instituciones financieras n.d. 2 2 2 2 2
4. CODELCO . 0 (@) 1 1 1
TOTAL 68 596 48 45 38
Valor agregado (% PIB) 14,2 n.d. 39,0 24,0 127 9.0

(2) A pesar de que CODELCO no existia, ¢l Estado era duefio del 50% de las «grandes compa-
fias del cobres, porcentaje adquirido a compaias extranjeras durante 1970 como consecucidn del
proceso de «chilenizacions.

Fuente: Hachette y Liders, 1992, y estimaciones del autor para 1998,

En 1974, empezo en Chile un proceso de privatizacion de empresas estata-
les, proceso que no ha terminado. Es el primero en el mundo de esa envergadu-
ra; empezo aun antes que las privatizaciones inglesas. Fue novedoso, profundo,
llamativo, sorprendente, aunque no estuvo exento de tropiezos y defectos. Sin em-
bargo, en muchos aspectos ha resultado muy exitoso, de manera tal que ha sido
analizado profusamente ¢ imitado por varios paises de todas las latitudes del glo-
bo. Muchos son los chilenos que han participado como actores y consultores en
las privatizaciones tanto en paises latinoamericanos como en economias emergen-
tes de Europa Central, Rusia y sus ex satélites, y también en paises industrializa-
dos. Este capitulo intentard describir sucintamente dicho proceso en sus facetas
mas destacadas.

El marco macroeconémico y de reformas institucionales en otros ambitos
es también importante para entender mejor el proceso privatizador. Dado que el
espacio restringido impide presentarlo aqui en forma sistematica, se recomienda
no perder de vista los capitulos 1 y 2 de este libro'. Sélo se hard referencia a es-
tos temas en forma puntual en este capitulo,

La primera seccion presenta una fotografia del imperio productivo estatal
a fines del gobierno del Presidente Allende; la segunda analiza 1o que se ha hecho

! Ademas, ver Hachette y Lilders, 1992, Wisecarver, 1992, y Corbo, Liiders y Spiller, 1997,
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desde 1973, como se hizo el traspaso de empresas y por qué; las consecuencias
de las privatizaciones son estudiadas en la tercera seccion; y la cuarta enumera al-
gunos problemas y lecciones. Lo que queda por hacer se presenta en la quinta
seccion. El capitulo termina con conclusiones.

II. FOTOGRAFIA DE LA EMPRESA PUBLICA EN 1973

Sin embargo de los resultados iniciales positivos en los afios cincuenta, el
desarrollo econémico chileno se empantand muy pronto: la tasa de crecimiento
por habitante era modesta (a pesar de un auge espectacular de los términos de
intercambio en los sesenta y principios de los setenta); el desarrollo industrial, ele-
gido como locomotora del desarrollo, costaba cada vez mas caro al pais en térmi-
nos de recursos estimulados en gran medida por barreras arancelarias y no aran-
celarias infranqueables (salvo por contrabando o corrupcion); las dificultades de
balanza de pagos se multiplicaban acompaiadas de controles crecientes y distor-
sionadores; la inflacion era alta y volatil; la inversion se mantenia baja y distorsio-
nada; la pobreza no desaparecia y tampoco mejoraba la distribucion del ingreso.

Hasta la Gran Depresion de los afios 30, las empresas estatales desempena-
ban un papel limitado en Chile. Después de ella, la situacién cambi6 significativa-
mente. El imperio estatal se fue construyendo de distintas maneras. La CORFO
cred algunas empresas (la Compania de Aceros del Pacifico —CAP—, la Empresa
Nacional de Electricidad S.A. —ENDESA—, la Industria Azucarera Nacional S.A.
—IANSA—, etc.), y absorbié empresas privadas endeudadas. Otras fueron creadas
por ley (la Empresa de Comercio Agricola —ECA—, la Empresa Nacional de Mine-
ria —ENAMI—, Linea Aérea Nacional —LAN—, etc.); y otras empresas privadas na-
cionales o extranjeras fueron nacionalizadas, a veces sin compensacion (Corpora-
cion del Cobre, CODELCO); intervenidas, expropiadas, tomadas ilegalmente por
consejos de trabajadores, controladas mediante compras de paquetes de acciones
(la mayoria de las empresas traspasadas al sector publico en el periodo 1970-1973
caen en estas tltimas cuatro categorias; la mayoria de las empresas financieras y
de distribucién al por mayor fueron traspasadas mediante el tltimo subterfugio).

Dicho imperio estuvo conformado por 596 empresas en 1973 (Cuadro 1)%
526 de las cuales habian entrado al sector publico en el periodo 1970-1973 (18
instituciones financieras —o sea, casi todo el sector— y mis de 325 industriales).
A lo anterior hay que agregar la tierra expropiada legal o ilegalmente dentro del
marco de la reforma agraria, que empezé en los sesenta (alrededor de 60% de la
tierra regada y 50% de la tierra agricola total). Las transferencias que el gobierno
central debia efectuar a las empresas publicas para su supervivencia explican par-
te del enorme déficit del sector publico no financiero que habria aumentado de
15,3% del PIB en 1971 a 30,5% en 1973 (ver capitulo 3). También la muy baja

2 La lista completa de empresas publicas entre 1970 y 1989 csta disponible en Hachette y
Liiders, 1993.
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Cuapro 2
PARTICIPACION DE EMPRESAS ESTATALES EN LA PRODUCCION
1965-1998
(%)

Sector 1965 1973 1981 1989 1998
Mineria 13,0 85,0 83,0 60,0 45,0
Industria 3,0 40,0 12,0 30 3,0
Servicios publicos 25,0 100,0 75.0 250 20,0
Transporte 243 70,0 21,0 10,0 5,0
Comunicaciones 111 70,0 96,3 0,0 0,0
Financiero nd. 85,0 28,3 10,0 10,0

Fuente: Hachette y Liders, 1992. Cuadro 1.2 y estimaciones del autor para 1998,

tasa de desempleo medido en 1971 y 1972 (3,8 y 3,1%, respectivamente) escon-
dia la significativa redundancia de trabajo (empleo disfrazado) en la empresa pu-
blica por motivaciones politicas y sociales.

La participacion creciente de las empresas estatales en la produccion in-
dicaba una tendencia a la socializacion total de la propiedad de los recursos pro-
ductivos, capital y recursos naturales. En 1973, el 85% de la mineria, 40% de la
industria, 100% de los servicios publicos, 70% del transporte y de las comunica-
ciones y 85% del sector financiero llegaron a ser controlados por empresas pu-
blicas, en circunstancias de que ocho aifios antes ese control en los mismos sec-
tores oscilaba entre 3 y 25% (Cuadro 2); los porcentajes pertinentes para 1965
son, respectivamente, 13%, 3%, 25%, 24,3% y 11,1%; no se disponia de informacion
para el sector financiero. la ineficiencia y mal servicio de las empresas se gene-
ralizaba.

Frente a ese panorama tendencial negativo, exacerbado ademais por la ex-
periencia cadtica de los tres primeros afios de los setenta®, se justificaba un cam-
bio radical en la forma de organizar el sistema economico. Entre otras decisiones,
los nuevos responsables se propusieron: i) devolverle al sector privado la respon-
sabilidad principal en la tarea del desarrollo a cambio de un rol sélo subsidiario
para el gobierno®; ii) abrir la economia al exterior para asegurar ¢l mercado del

} EL PIB cay6 en 1972 y 1973, la tasa de inflacién salté de 22,1% en 1971 a 605,9% en 1973,
los salarios reales cayeron en 50% entre 1972 y 1973, la tasa de inversion en 1973 fue insuficiente aun
para cubrir la depreciacidn del capital, los gastos fiscales aumentaron de 31,2% del PIB en 1972 a 44, 8%
al afio siguiente, etc. (Ver capitulos 1y 2).

4 El concepto de “subsidiariedad” esti definido por Corbo, Liiders y Spiller, 1997. Este implica
que las actividades del sector publico se concentren en aquellas funciones en las cuales tiene ventajas
comparativas.
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mundo y la asignacion de recursos mis eficientes, basada en las ventajas compa-
rativas; y iii) liberalizar todos los mercados. Lo primero tenia implicancias impor-
tantes. Para que el sector privado pudiera transformarse en el actor principal del
desarrollo, necesitaba tener acceso a los recursos y a todos los sectores producti-
vos nacionales donde la presencia del gobierno coartaba el potencial privado. Ade-
mis, necesitaba un mayor grado de libertad, reglas claras y estables, especialmen-
te en cuanto a propiedad y otros incentivos, y mercados no distorsionados por la
intervencion estatal. Necesitaba, asimismo, tener un acceso mas ficil a los facto-
res productivos y al capital y tecnologia extranjeros. En consecuencia, la privati-
zacion de las empresas piblicas era necesaria al mismpo tiempo que la produc-
cion de bienes y servicios relacionados con lo social (educacion, salud, vivienda y
pensiones) justificaba un enfoque mixto publico-privado por externalidades y ra-
zones redistributivas y de erradicacion de la pobreza. Todas estas reformas con-
forman el contenido de este libro.

I1I. ;QUE, COMO Y POR QUE SE HA PRIVATIZADO?®

El proceso de privatizacion de empresas publicas se llevo a efecto por eta-
pas desde 1974 hasta el dia de hoy. La justificacién de la transferencia de empre-
sas publicas al sector privado fue variando segin el tipo de empresas y la etapa.
A su vez, los mecanismos para efectuar esos traspasos, de modalidad variada, tu-
vieron mucha relacién con el tipo de empresas privatizadas. Por ello, esta seccion
combinari las respuestas al qué, como y por qué se hizo.

El periodo privatizador empez6 en 1974 y, de facto, todavia dura. Sera di-
vidido arbitrariamente en etapas que permiticin destacar mejor algunas caracte-
risticas relevantes.

IIL1. La primera etapa: 19741983

Los objetivos de la “privatizacion” en esta etapa fueron principalmente
reducir la intervencién excesiva del Estado y reducir el problema fiscal hereda-
do de gobiernos anteriores. Esta etapa puede subdividirse en dos fases. La pri-
mera (1974), caracterizada por la devolucion gratuita de activos ilegalmente con-
trolados durante la presidencia de Allende. La segunda, que dura desde 1975 hasta
1983, de privatizacion onerosa de activos que tradicionalmente habian estado en
manos del sector privado y de apertura de sectores sociales al sector privado.

$ Para mayores detalles, ver Hachette y Liiders, 1992.
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i) Primera fase: devolucién. 325 empresas intervenidas y administradas por
el Estado fueron devueltas gratuitamente. Esa forma de *privatizacion” obedecio al
hecho de que habian sido tomadas “ilegalmente”. Su valor libro, a precios de hoy,
representd aproximadamente US$ 1.000 millones. Una condicion principal de su
devolucion gratuita fue el no entablar litigios en contra del Estado. Ademis, en
algunos casos, se establecieron condiciones adicionales relativas al empleo, inver-
sion nueva y competitividad (entre industrias relacionadas). En algunos casos es-
pecificos, la transferencia del capital a los dueios de esas empresas estuvo
acompanada de otro tipo de transferencias, como la de crédito con condiciones
especiales. Hubo poco control sobre el cumplimiento de las condiciones anexas
mencionadas.

Se cre6 un Departamento de Administracion de Empresas en la CORFO para
administrar el traspaso gratuito de las empresas.

ii) Segunda fase: privatizacién con deuda y servicios sociales. Entre 1975
y 1983, se efectud un traspaso oneroso de empresas al sector privado de 207 ins-
tituciones financieras, industrias, distribuidoras mayoristas y otras empresas adqui-
ridas por el sector publico, especialmente durante el periodo del Presidente Allende.
En délares corrientes, el ingreso obtenido por concepto del traspaso oneroso de
esas empresas publicas al sector privado representé un promedio anual de 0,7%
del PIB y de 3% de los ingresos fiscales (Cuadro 4). En délares de 1997, ello re-
presenté cerca de US$ 1.400 millones y su valor actualizado, a una tasa de 5%, al-
canza a US$ 3.383 millones, o sea 4,5% del PIB de 1997, un valor no despreciable.

En resumen, las 596 empresas publicas se redujeron a 48 en 1983 y solo
se crearon dos empresas estatales nuevas durante este periodo. A pesar de esta
aparentemente impresionante reduccion numérica de empresas, baja poco el va-
lor agregado producido por el sector estatal, por la modesta importancia del pa-
trimonio neto de las empresas traspasadas en relacion con las remanentes en el
sector publico. De hecho, su valor agregado seguia siendo aiin mis alto en 1983
que en los sesenta (Cuadro 1). En este resultado influye en algo el aumento sig-
nificativo de la productividad de las empresas publicas tradicionales desde 1974
hasta la fecha.

Durante el mismo periodo se privatizaron tierras agricolas. Ademas, algu-
nas de las grandes reformas hechas antes de 1983 ocurrieron en el campo social,
en particular en educacion, salud, vivienda y, principalmente, en el sistema de pen-
siones. Aqui solo se abarcari la parte mas pertinente a los esfuerzos de privatiza-
cion en esas dreas. Los demis aspectos estin analizados en distintos capitulos de
este libro.

La privatizacion (o mis bien restitucion, porque las tierras no habian sido
transferidas legalmente al Estado) es masiva en el sector agricola. Se devolvio a los
duefios legitimos el 28% de la tierra que se habia expropiado en forma irregular;
otro 52% fue dividido en 52.603 predios (parcelas de la Corporacion de la Refor-
ma Agraria, CORA), vendidos a precios subsidiados y en términos favorables a los
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antiguos trabajadores de los fundos expropiados; el resto fue vendido mediante
subasta publica o entregado a la Corporacion Nacional Forestal (CONAF). El tras-
paso tuvo un valor equivalente de US$ 800 millones,a precios de hoy, y actualiza-
dos a fines de 1997, a una tasa de 5%, alcanz6 la no despreciable suma de US$ 1.500
millones, o 2% del PIB de 1997.

En educacion (ver capitulo 15) cambia el sistema de transferencia de fon-
dos a los centros educacionales, se descentraliza hacia las municipalidades y, desde
el punto de vista de la privatizacion, i) empieza el traspaso de las escuelas secun-
darias vocacionales a organizaciones privadas sin fines de lucro creadas por aso-
ciaciones de empleadores (Sociedad de Fomento Fabril —SOFOFA—, Sociedad
Nacional de Agricultura —SNA—, etc.); ii) se incentiva, por medio de subvencio-
nes, a particulares y a organizaciones no gubernamentales la iniciativa de crear
escuelas gratuitas; iii) se permite la creacion de universidades, centros de forma-
cién técnica e institutos profesionales privados; iv) al transferir fondos en forma
de pagos por alumno, igual para las escuelas privadas que para las publicas, se les
da mayores posibilidades a los padres para elegir la escuela mis atractiva para los
hijos, lo que redunda en una mayor demanda por los servicios de las escuelas pri-
vadas (subvencionadas); y, finalmente, pero no menos importante, v) se admite el
principio de la matricula en la educacion superior.

Uno de los objetivos de las primeras reformas en el campo de la salud (ver
capitulo 14), iniciadas en 1979, fue fomentar la participacion del sector privado
en la prestacién de servicios y en el mercado de seguros médicos. Por ello, se
cred en 1981 el sistema de Instituciones de Salud Previsional (ISAPRE), que ofre-
cen planes de salud a sus asegurados, financiados por descuentos por némina.

En el campo de la vivienda (ver capitulo 13), el gobierno militar intento
también reducir las potestades del sector piiblico, entregindole al sector privado
las responsabilidades de la urbanizacion, el suministro de servicios de saneamicn-
to bisico, la construccién y la intermediacién financiera. La introduccién del sub-
sidio habitacional directo en 1978 ha sido determinante en la forma de operar de
este traspaso de responsabilidades. El sector privado tiene desde entonces la res-
ponsabilidad total de Ia construccion de viviendas por medio de los contratos di-
rectos con el Ministerio de la Vivienda y Urbanismo o las municipalidades, o bien
para la venta directa a los beneficiarios de los programas habitacionales subsidia-
dos. El traspaso iniciado en 1975 ha sido paulatino. También se ha perfecciona-
do paulatinamente un mercado privado de hipotecas para dar financiamiento a las
viviendas de las familias de ingresos medios y altos (a partir de 1977)%, asi como
una garantia estatal para incentivar otros tipos de préstamos privados para vivien-
da. Ademis, entre 1978 y 1984 se concedieron unos 370.000 titulos de dominio.

Una de las reformas de efectos mis profundos y perdurables fue la del sis-
tema de pensiones (ver capitulo 11). Representa una de las privatizaciones mis
significativas. El DL 3.500, de 1980, institucionalizo Ia creacion del sistema de cuen-

© Castafieda, 1990, p. 175.
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tas individuales (sistema de capitalizacion), manejado por las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP) para sustituir el sistema existente de reparto adminis-
trado por el sector piblico. Las AFP son instituciones privadas con fines de lucro
que compiten entre si para la captacion de su clientela. Cada empleado elige li-
bremente entre esas AFP y puede cambiarse. El sistema esta regulado y controla-
do por la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones.

Los métodos de traspaso de los activos publicos utilizados durante esta pri-
mera etapa fueron la liquidacién, la venta directa y la licitacién.

i) Con la liquidacién se cierra la empresa y se subastan sus bienes; era logico
que ocurriera esto dado que algunas empresas habian sido creadas en un
marco diferente de incentivos (precios relativos, subsidios, aranceles, etc.).
En esos casos, el valor de las empresas enajenadas era inferior a su valor
de liquidacion.

ii) Se prefiri6 Ia venta directa en los casos de empresas pequenas por el alto
costo de organizar un proceso de licitacion en esos casos. También se ven-
dieron directamente activos de empresas en liquidacion y los excesos de
activos de empresas que serian enajenadas por otros medios.

iii) La licitacion publica fue €l modo més comiin en la segunda fase de esta pri-
mera etapa (Decreto 1,068). Su objetivo primario fue maximizar el pre-
cio de venta. Para ello, se buscé vender un paquete controlador, salvo en
el sector financiero, donde se intent6 diseminar la propiedad. Esa limita-
cion fue, sin embargo, burlada y luego revocada. De facto, se concentro la
propiedad de las instituciones financieras y, en general, pasaron a formar
parte de boldings. Ademis, y principalmente, las autoridades prefirieron
vender a plazo para asegurar un mejor precio con el argumento de que fal-
taba capital, que no habia inversion extranjera, que no existian depésitos
chilenos en el exterior, o sea que habia poca liquidez en la economia;a pesar
de ello, se han criticado los bajos precios obtenidos entonces. Todo lo an-
terior configurd un desarrollo de varios grupos no financieros, conglome-
rados altamente endeudados construidos alrededor de instituciones
financieras con alto endeudamiento (leverage) también. Este estilo de pri-
vatizacién permitio la concentracion de la propiedad sobre bases movedi-
zas.

IIL.2. La segunda etapa: 1984-1989

Los objetivos del proceso privatizador de la segunda etapa fueron mds com-
plejos. Por una parte, las autoridades buscaban un reforzamiento de la sociedad
libre basada en la economia de mercado, el aumento de la eficiencia de la empre-
sa en general, la reprivatizacion de las empresas intervenidas y el desarrollo del
mercado de capital. Ademds, los modos de traspasos de la empresa publica de-
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bian fomentar la difusién de la propiedad y evitar el endeudamiento, o sea, no vol-
ver a caer en los errores de la primera etapa.

Se puede dividir esta etapa también en dos fases: la primera relacionada con
la reprivatizacion del drea rara y la segunda, de privatizacién de empresas publi-
cas tradicionales.

i) Primera fase: reprivatizacion del drea rara (ver capitulo 9)’. Durante
la crisis de 1982-83, cuando las tasas reales de interés aumentaron drasticamente,
se cerraba el mercado internacional de capital y habian caido significativamente
los términos de intercambio, un nimero importante de empresas fueron interve-
nidas por el Estado, sea porque estaban técnicamente quebradas o porque esta-
ban en muy mala situacion financiera y se las consideraba demasiado importantes
como para dejarlas quebrar o porque se hallaban relacionadas con instituciones
financieras en dificultad. De esta manera, fue intervenido el 60% del patrimonio
de la banca privada, 14 de las 19 instituciones que habian sido privatizadas en los
setenta (el Banco de Chile y el Banco de Santiago incluidos, que eran los dos ma-
yores bancos del pais); el 68% de los fondos de pensiones que existian sélo desde
1981 (aquellos de las AFP Provida y Santa Maria); y empresas relacionadas con los
bancos como la Compania de Petroleos de Chile (COPEC), Forestal Arauco y la
Industria Forestal S.A. AINFORSA), todas ellas pertenecientes al club de las empre-
sas de mayor envergadura del pais.

Estas empresas fueron reprivatizadas entre 1984 y 1985. Los modos utili-
zados fueron variados. Las compaiias “productivas” fueron licitadas a interesados
nacionales y extranjeros (con pagos al contado y comprobacion de solvencia). El
“capitalismo popular” fue el método elegido para reprivatizar las grandes institu-
ciones financieras. Los interesados debian comprar las acciones al precio de libro,
pero el gobierno ofrecié un crédito de largo plazo subsidiado para comprarlas y
otro tributario bastante generoso para compensar la diferencia significativa exis-
tente entre el valor libro y el precio de mercado, particularmente depreciado en
ese momento; se establecia, ademas, un limite miximo a la compra relacionado con
el pago efectivo de impuestos en afios anteriores. El objetivo era esparcir lo mas
ampliamente posible la propiedad. Los dos bancos mis grandes atrajeron 41.000
accionistas populares y las dos AFP mis grandes, 14.000. Otros bancos fueron ven-
didos a grupos “varios” (regionales o colonias). Algunos extranjeros compraron
acciones en algunas empresas reprivatizadas mediante una conversion de deuda
por capital. Las ventas generaron US$ 785 millones a precios de hoy.

7 El conjunto de empresas conocidas como *irea rara” recibid este apodo por una combina-
cién de consideraciones: i) €l séctor piiblico tenia su control pero sin desear tener la propiedad, i) la
responsabilidad de la administracién y enajenacion de las empresas pertinentes fue entregada a otras
instancias diferentes que la creada en la CORFO para efectos de ambas responsabilidades (Comisiones
Progresa y Banco de Chile) y, no menos importante, iii) la escasez de informacion disponible sobre el
conjunto de empresas involucradas en esta drea, mientras dependieron de las comisiones mencio-
nadas.
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ii) Segunda fase o fase cldsica: 1985-89. Durante esta fase, fue privatizada
la mayoria de las grandes empresas estatales, creadas o nacionalizadas por ley. Los
objetivos del proceso durante esta fase fueron la blisqueda de un mayor apoyo al
sistema econémico y al gobierno mediante la mayor difusion de la propiedad, y
mejorar aun mis la eficiencia en el uso de los recursos nacionales. En la catego-
ria de las empresas estatales tradicionales estaban los servicios piblicos (electrici-
dad, gas, agua, telecomunicaciones), y otras en los campos productivos (IANSA,
CAP etc.) y financiero (Banco del Estado, etcétera).

Su privatizacion fue politicamente mis delicada, de manera que las autori-
dades planearon traspasarlas en forma progresiva®, Treinta y tres empresas fueron
incluidas en el programa de privatizacion, fijindose metas de privatizacion sobre
el periodo 1985-89 (Hachette y Liiders, 1992, Cuadro III-1). La realidad fue algo
mis modesta. Dieciocho empresas fueron privatizadas totalmente entre septiem-
bre de 1985 y marzo de 1989,y nueve parcialmente. Entre estas tltimas destacan
la Compaiiia de Teléfonos de Chile (CTC), en 86%; ENDESA y la Empresa Nacional
de Telecomunicaciones (ENTEL), en 90%; Schwager, en 95%; LAN Chile, en 76%.
Estas 1ltimas estin hoy dia totalmente privatizadas. El ingreso obtenido fue de
US$ 1.500 millones, a precios de 1997, que actualizados a una tasa de 5% desde la
fecha de su venta arrojan un valor de USS$ 2.394 millones; o sea, 3,4% del PIB de 1997.

Para ganar el apoyo de los trabajadores de dichas empresas, el gobierno los
incentivd para comprar paquetes de acciones (capitalismo laboral). Ademas, dio
prioridad a la amplia distribucién de las acciones en venta para aumentar el apo-
yo de la poblacion a esas privatizaciones (capitalismo popular y laboral).

Capitalismo popular (pequerios accionistas), institucional (AFP), tradicional
(licitaciones, Bolsa) y venta preferente de acciones a los trabajadores fueron los
modos aplicados para efectuar el traspaso pertinente de los activos publicos al sec-
tor privado. Los trabajadores podian adquirir entre un 5% y un 10% de las accio-
nes de las empresas enajenadas. Recibian un adelanto de su pago de indemniza-
cién por afos de servicio, acciones a precios mis bajos y un seguro contra la caida
del precio de la accion comprada. Apoyo politico al sistema y al gobierno, y dis-
tribucién més amplia de la propiedad fueron los objetivos de este modo de priva-
tizacion. En algunos casos (CAP, la Compania Metropolitana de Distribucion,
CHILMETRO, LAN, Sociedad Quimica y Minera de Chile —SOQUIMICH—, entre
otros) los trabajadores se endeudaron para aumentar su tenencia de acciones, trans-
formandose en algunas instancias en los mayores accionistas de la empresa y, aun,
en el caso de CHILMETRO, controladores de esa empresa y del holding ENERSIS,
uno de los mis importantes del pais®.

® De hecho, las metas de participacion establecidas para el sector privado en las empresas
que serian privatizadas en esa fase fucron modificadas cc mente, La CORFO ar t6 al res-
pecto que el traspaso progresivo permitiria obtener mejores precios para las acciones traspasadas. Sin
embargo, Hachette y Liiders (1992) no encontraron base empirica para sostener este argumento. Pero
si esas modificaciones crearon un problema de credibilidad.

? Se puede incluir SOQUIMICH en esta categoria,
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En el caso de la Compaiiia de Teléfonos de Chile, se licité el 51% interna-
cionalmente con el requisito de que el comprador invirtiese mas de US$ 200 mi-
llones. Esta condicion se ha cumplido ampliamente. Las acciones podian pagarse
con documentos de deuda externa chilena.

Las AFP desempeiiaron un rol importante en esa etapa al permitirseles com-
prar acciones de las empresas en proceso de privatizacion. El gobierno estable-
ci6 una Comision Clasificadora de Riesgos de estas y otras inversiones con normas
conservadoras, mientras se regulaba a los fondos de pensiones para limitar el ries-
go de sus carteras de inversion.

En forma previa a su privatizacion, las empresas tradicionalmente publicas
habian sido transformadas gradualmente en sociedades andnimas y estaban some-
tidas a reglas de juego parecidas a las pertinentes para las empresas del sector pri-
vado. Se habian creado marcos reguladores para los monopolios naturales
(clectricidad —1982—, telecomunicaciones —1982 y 1987—, sanitarias —1988)'°,
Y, ademis, el gobierno habia nombrado administradores profesionales en ellas para
incentivar su manejo eficiente y reducir la interferencia politica en su ambito. Esas
empresas estatales eran, por lo tanto, relativamente eficientes en el momento de
su transferencia. Asimismo, para mejorar la situacion financiera de LAN Chile y
ENDESA antes de su privatizacion, algunos pasivos (nacionales o externos) fueron
cedidos por esas empresas a la CORFO a cambio de acciones. La recompra de ac-
ciones de CAP en manos de CORFO por parte de esa empresa y su write-off ace-
leraron su privatizacién. Algunas acciones de diversas empresas fueron también
entregadas por CORFO para saldar deudas de juicios con terratenientes.

Esta etapa (ambas fases) atrajo capital extranjero. Afuera habia cambiado la
percepcion de la solidez del marco institucional chileno y sus tendencias macroeco-
némicas. Ademis, algunos aprovecharon los cambios de acciones por deuda ex-
terna chilena que se transaba al 65% de su valor nominal en Nueva York y eran
redimidos por el Banco Central de Chile al 93% del mismo valor'!,

CuADRO 3
PARTICIPACION DEL CAPITAL EXTRANJERO EN EL PROCESQ DE PRIVATIZACION, 1988
%)
CIC 48,8 TANSA 21,5
CAP 24,9 Laboratorios Chile 19,6
SOQUIMICH 21,9 Pilmaiquén 100,0
CHILGENR 41,1 ENAEX 67,0

19 E] fascinante tema de las regulaciones se trata en el capitulo 5 de este volumen.

1 [a combinacién de alta deuda externa chilena, altos intereses y términos de intercambio
desfavorables produjo serias preocupaciones en los mercados internacionales respecto a la capacidad
de los agentes economicos chilenos de servir su deuda externa. Como consecuencia, algunos bancos
transaron papeles de dicha deuda en un mercado secundario con fuertes descuentos que reflejaban Ia

percepcion de riesgo de no pago.
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La Unidad de Normalizacion de la CORFO estuvo a cargo de dichas priva-
tizaciones con la asesoria de agentes financieros que resultaron particularmente
utiles en ¢l momento de las negociaciones.

El valor agregado de las empresas del sector piblico se redujo desde 17,7%
del PIB en 1985 (39% en 1973) a 12,7% en 1989, ambos por sobre el promedio
de Latinoamérica y el Caribe y el resto del mundo (Banco Mundial, 1995); desde
entonces, el porcentaje bordea el 9% (Cuadro 1). En 1985, la inversion de las em-
presas del sector piblico representaba el 30,6% de la inversion total, porcentaje
solamente superado por el continente africano; en 1989 se habia reducido a 12,8%,
muy por debajo del promedio mundial (20,3%) y latinoamericano (15,5%). Es cier-
to que las empresas publicas chilenas transferian al fisco arriba del 9% del PIB en
el periodo 1985-89, mientras ocurria lo contrario en el promedio del mundo: el
fisco aportaba en forma neta a las empresas publicas. Ahora CODELCO sélo aporta
el 7,7% de los ingresos fiscales (1997). También se redujo significativamente la
deuda externa de las empresas publicas: entre 1985 y 1989, de 16% del PIB a 5,3%;
se habia reducido a 4%, en 1991,

Cuapro 4
INGRESOS FISCALES POR PRIVATIZACION
(US$ millones)
Afio Ingresos por privatizacion % de Ingresos fiscales % del PIB
1974 15,7 0,9 0,1
1975 2241 10,4 2,0
1976 106,8 4,6 0,9
1977 124,2 4.4 1,0
1978 1148 33 0.8
1979 164,6 32 1.1
1980 69,7 1,0 0.4
1981 112,0 1.4 0,6
1982 20,0 03 0,1
1983 n.a. - -
1984 na. . -
1985 10,3 0,2 0,1
1986 2317 49 1.4
1987 312,6 5.8 1,7
1988 560,0 10,1 29
1989 2344 3.3 0,9
Notas:

(1) En 1983 y 1984 no hubo privatizaciones. Si bien estos afios estin incluidos en los perio-
dos indicados, no influyen en los porcentajes respectivos,

(2) Los ingresos fiscales por privatizacion durante el periodo 1990-1997 aparecen en el Cua-
dro 6.

Puente: Hachette y Liiders, 1992,



Privatizaciones: Reforma Estructural Pero Inconclusa I 125
DoMiQUe HACHETTE A. DE LA F.

IIL3. La tercera etapa: desde 1990

Se caracteriza por el estancamiento en las formas tradicionales de privati-
zacion y la aparicién de nuevos modos. Por esta misma razon, los objetivos han
sido poco claros. Algunos personeros del gobierno han subrayado la convenien-
cia de liberar al Estado de su rol productivo y concentrar sus inversiones priorita-
riamente en los sectores sociales. Sin embargo, otros han descartado taxativamente
la privatizacion de algunas empresas como CODELCO y/o las empresas publicas
rentables. El unico objetivo de la privatizacién que aflora con alguna claridad en
estos momentos es la necesidad de financiamiento para las empresas sanitarias, que
lo requieren para sus programas de expansion.

En materia de privatizaciones de empresas, no ha ocurrido demasiado en
los tltimos ocho anos (Cuadros 1 y 5). Pueden distinguirse dos subperiodos: el
del Presidente Aylwin (1990-93) y el del Presidente Frei (1994-2000). Durante el
primero, solo se vendieron paquetes accionarios de seis empresas, terminindose,
en particular, las transferencias de ENDESA, ENTEL, CTC y Pehuenche (Cuadro 5).
También ESVAL entrega un contrato de gestion con inversion a una sociedad con-
formada por un socio nacional y otro extranjero.

El segundo periodo presenta un cuadro algo diferente. Entre 1994 y 1998
se completa el proceso de privatizacion de LAN Chile (27%), se privatizan total-
mente la Radio Nacional, FERRONOR, EDELAYSEN S.A., EMPREMAR S.A. y MINSAL
S.A., y siguié reduciéndose la participacion del sector publico en Colbun-Machi-
cura, EDELNOR, Empresa de Ferrocarriles del Estado (EFE), donde entraron capi-
tales de PEPASA. Tambi¢n se vende una parte de Tocopilla S.A. (generadora de
clectricidad para CODELCO). Con la excepcion de la tltima, Colbiin y EDELNOR,
todas representan valores muy modestos (Cuadro 5). Se vendieron, asimismo, el
puerto de Lota, transfiriéndose la concesion (falta solucionar el problema de ac-
ceso), y los servicios sanitarios de Valdivia por parte de ESSAL. Capitales extranje-
ros participaron en la privatizacion de EDELNOR (Southern Electric-USA) y en
Colbiin-Machicura (Tractebel-Bélgica).

Las empresas sanitarias estaban consideradas para su privatizacion ya en
1989: se habian constituido 11 sociedades anonimas regionales (EMOS y ESVAL lo
habian sido un afo antes), y se habia aprobado el marco regulador (DFL 382 y DFL
70, promulgados en mayo de 1990). Sin embargo, su traspaso al sector privado
fue parado por el gobierno del Presidente Aylwin, que propuso un nuevo marco
regulador y algunas modificaciones a la legislacion pertinente, que se hicieron es-
perar hasta 1997. Algunas de estas modificaciones son importantes: i) permiten
al Estado vender hasta el 65% del patrimonio de las sanitarias; ii) perfeccionan el
sistema de tarifas, haciéndolo mas transparente y objetivo; y iii) refuerzan las atri-
buciones de la Superintendencia de Sanitarias.



CUADRO 5 i
PRIVATIZACION DE EMPRESAS FILIALES DE CORFO Y DE OTRAS EMPRESAS ESTATALES
Periodo 1990 - 1998 (US$ mm.)

Empresas / Afios 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998  Total (%) Transt. Comprador Procedimiento
Empresas Varias () 423 423 Diversos Diversos
ZOFRI S.A. 86 671 86 239 48 Diversos Bolsa
LANCHILE 107 10,7 100 Costa Verde S.A. Bolsa
ESSAL VALDIVIA 105 105 100 Aguasdécima S.A. Licitacién Venta
Concesidn

COLBUN S.A. 65,1 340,0 405,1 58 IBERDROLA,

PRACTEBEL y Matte Licitacion
EDELNOR S.A. 86,4 86,4 91 Southem

Hlectric Chile Licitacion
ELABRA SA.(") 3298 3298 51 CYPRUS Licitacion
PEPASA (**) 30,1 30,1 51 Cruz Blanca Licitacion
RADIO NACIONAL 18 18 100 Santiago Agliati Licitacidn
EMPREMAR 5.A. 45 45 100 Salinas Punta de

Lobas Licitacion
MINSAL S.A. 7.1 74 100 SOQUIMICH Remate Bolsa
TOCOPILLA S.A. 1750 1750 51 IBERDROLA Y

Otros Licitacidn
FERRONOR S.A. 120 120 100 Pirazzoli y

Cia. Luda. Licitacidn
EDELAYSEN S.A. 30 430 100 SAESA Licitacién
ESVAL S.A. 1380 1380 55 Anglian Water,
TOTAL 23 86 67 86 5326 134 5270 00 1810 13205

Notas:

* Paquetes minoritarios de ENDESA, ENTEL, ELIQSA, ELECDA, EMELARL, ISE Generales, ISE Vida, Pehuenche.
** Empresa de CODELCO.

** Empresa de Ferrocarriles del Estado.

Fuente: Gerencia de Empresas CORFO, Memorias Anuales CORFO y SAE.
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Los tnicos avances en materia de privatizacion de este sector importante
han sido: i) la venta por parte de ESSAL, en 1994, de la concesion de la ciudad de
Valdivia a un consorcio (CHILQUINTA y Aguas Barcelona), mientras que
CHILQUINTA entreg6 un contrato de gestion para el servicio del litoral sur de la
Quinta Region a una empresa privada; i) la venta del 55% de ESVAL (finiquitada
en abril de 1999) y iii) la preparacion por parte de CORFO de un programa de
venta para 1999 de un porcentaje del capital de EMOS, ESSAL, ESSBIO y ESSEL, que
varia entre el 35 y el 51% del mismo. La licitacién (al contado) considerada in-
cluira ambiciosos programas de desarrollo que contemplan cubrir el 100% de las
necesidades de agua potable y alcantarillado para el afio 2000, y el 70% de trata-
miento de aguas servidas para el 2002 para las regiones cubiertas por ellas (ac-
tualmente sé6lo el 20% de esas regiones recibe este servicio). Estas metas implican
una inversion de US$ 1.800 millones, razén principal para justificar la privatiza-
cion, aunque parcial, de esas empresas. Es un drea muy deficitaria, especialmente
en el sur del pais.

SIPETROL, filial de ENAP dedicada a la exploracion y desarrollo de yacimien-
tos de petroleo en el extranjero, estd considerando buscar socios internacionales
que eventualmente puedan superar ¢l 50% de la propiedad de la empresa, pero
ésta mantendria el control.

El gobierno retiene paquetes importantes en ZOFRI (Zona Franca de Iqui-
que), por razones “estratégicas”y de control de la droga; y en Colbiin-Machicura y
EDELNOR, por razones dificiles de entender, dado que ambas representan peque-
nas empresas dentro de.un sistema muy organizado y controlado, y con compe-
tencia creciente (también en el Norte) del gas boliviano y argentino'?!3,

Las transferencias se han hecho por licitacion publica (menos Colbiin-Ma-
chicura), aceptindose la venta a plazo a cinco afios en ese caso y en el del dltimo
paquete de acciones de LAN Chile.

En salud se estd discutiendo la autonomia hospitalaria y hay un proyecto
de ley en el Parlamento que considera, entre otras cosas, i) permitir a FONASA fi-
jar aranceles para sus asegurados y i) fijar métodos para comprar servicios al sec-
tor privado. Esto ultimo se esta haciendo de facto, pero no esta todavia legalizado.
Intentos de discusién preliminar sobre la transformacion de FONASA en ISAPRE
fueron frenados antes de su nacimiento.

12 CORFO esti intentando colocar el 16,5% restante de EDELNOR en la Bolsa en estos mo-
mentos.

13 Los argumentos dados sotto voce para explicar este comportamiento parecen ser, por un
lado, 1a *necesidad de informacion”, y, por otro, la busqueda del momento optimo para la venta. En ¢l
caso de la generadora, tpnm evitar ser capturado por el sector? Esto plantea la interrogante de si la

ia de un regulador requiere de un drbitro. Seria una demostracién de poca confianza en los
mmmmos mntmladon:s establecidos por la autoridad, De scr asi, 0 bien ¢l gobierno se queda como
socio minoritario en todos los sectores (con las consecuencias previsibles sobre inversion, precio de
acciones, etc.), o refuerza el poder del regulador (ver capitulo 5). El argumento del momento Gptimo
serd analizado mis adelante (seccion IV.3).
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En educacion superior, si bien no ha habido “privatizacion” en el sentido
de transferencias de activos, si estin ocurriendo varias cosas que se acercan a un
proceso de privatizacién y que son: i) un aumento en el peso relativo de las uni-
versidades privadas, y ii) una disminucion del peso relativo de la transferencia es-
tatal dentro de los ingresos totales de las universidades publicas. Sin embargo,
desde hace algunos meses se palpa una presion creciente, hasta agresiva, de uni-
versidades estatales para revertir la tendencia anterior, las cuales justifican, en el
limite, la vuelta al pasado.

El éxito privatizador estd condicionado, en particular, a la existencia de pre-
cisos y transparentes derechos de propiedad, asi como a la seguridad de su apoyo
por la legalidad y la justicia. Tierra y derechos de agua lo ejemplifican. La lentitud
en el proceso de titulacion de tierra y derechos de agua (propiedad privada) ha
reducido los incentivos para invertir e influye adversamente en el factor de movi-
lidad campesina debido a la mayor dificultad de transformar los activos agricolas
en activos liquidos (Banco Mundial, 1995). Ello ha afectado a decenas de miles de
pequenos propietarios, muchos de los cuales son pobres. La urgencia de asegu-
rar dichos derechos es obvia, aunque su duefio no los aproveche en la actividad
agricola.

Se ha recurrido desde 1993 a dos formas nuevas de privatizacion: la con-
cesion y la asociacién. Dado que el capitulo 6 analiza el tema de las concesiones,
solo se hard un comentario muy somero al respecto. Este mecanismo intenta atraer
capital privado para financiar nueva infraestructura, con proyectos emanados de
los sectores publico y privado. El 30% de Ia red interurbana de carreteras (alrede-
dor de 1.800 km, sobre un total estimado interurbano de 6.400 km) ha sido con-
cesionado hasta ahora. Estin consideradas otras concesiones de vias urbanas, inter-
urbanas y aeroportuarias. Los problemas de adaptacion de los contratos a cambios
de condiciones, de tarificacion y de atraccion de capital extranjero y de AFP estin
en vias de analisis para mejorar el marco regulador.

En el drea de puertos, desaparece en 1998 la EMPORCHI, Empresa Portua-
ria de Chile (Ley 19.542), siendo reemplazada por empresas descentralizadas. Es-
tas, auténomas, han mejorado la gestién del sector, lo cual ha implicado reduccion
de personal redundante (75% del existente antes de la descentralizacién). La se-
gunda fase, la licitacion del servicio al sector privado, estd en proceso. Pero la pri-
mera licitacion de los frentes de atraque (en los puertos de Valparaiso, San Anto-
nio y San Vicente) se ha retrasado por distintos problemas, algunos de los cuales
estin relacionados con las regulaciones. Se han considerado y largamente discuti-
do otras concesiones pero alin no son operacionales.

Las asociaciones consisten en empresas mixtas para explorar y explotar
minerales. La ley permite asociaciones s6lo para proyectos de expansion y las pro-
hibe para proyectos de mantencion o con minas de reposicion especificadas por
la Ley 19.137. CODELCO licito a Cyprus Minerals Company (51%) un proyecto para
explotar el mineral El Abra y producir 225.000 toneladas de cobre fino anuales
durante 20 afios (produjo 194 mil en el primer afio). La misma ley le permite tras-
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pasar a ENAMI pertenencias que ésta puede licitar. Esto le da alguna flexibilidad
al marco actual caracterizado por la prohibicion constitucional de privatizar CO-
DELCO y ENAP. Ademis, CODELCO se ha asociado con Minera Homestake (51%)
para producir oro en el yacimiento Manto Agua de la Falda. También ha firmado
contratos de asociacion par la exploracion de cobre con AMP (Australia), M.M.A.J.
(Jap6n), Asarco (EE.UU.) y Cominco (Canadi) y varios mis estin en tramitacion,
negociacion o licitacién en cobre y/u oro. Ha privatizado parcialmente también
la empresa productora de energia Electroandina S.A., en la cual han participado
los trabajadores mediante la compra del 10% de las acciones del bolding (Inver-
siones Tocopilla Ltda.) que controla Electroandina (CODELCO, 1996 y 1997).

La discusion del Proyecto de Plan de Modernizacion de ENAMI ha sido
postergada sine die. Considera abrir unidades productivas a capitales privados,
pero manteniendo un minimo de 51% de las acciones (Ventanas, Paipote y la planta
Matta han sido mencionadas como candidatas). Sin embargo, Ia legalidad pertinente
se ha retrasado y no podri ser discutida en el Congreso hasta después de la elec-
cion del nuevo Presidente de la Repiiblica. En estos momentos se analiza la posi-
bilidad de implementar dos proyectos en conjunto con la empresa CORNIQUIM
(tratamiento de electrolitos y produccion de 6xido ctiprico).

Es probable que Ia lentitud en materia de privatizacion en este rubro esté
relacionada con la gran division existente en todos los partidos del espectro poli-
tico. El partido politico dominante, la Democracia Cristiana, es probablemente el
mis dividido internamente respecto de esta materia. Una vez mis, predomina la
falta de interés en el anilisis objetivo de la situacion. En nombre de la busqueda
de Ia solucion “ideal” con la “regulacion perfecta®, no se ha avanzado, lo que tiene
sus costos obvios en bienestar, y, en particular, a causa de lo que no se hace en ¢l
campo de lo social como consecuencia. No se ha avanzado, mientras nuestros ve-
cinos estin dando ejemplos espectaculares de reformismo enriquecedor en esta
area (especialmente Argentina y Brasil).

CORFO administra las empresas puiblicas de su incumbencia,a partir de 1997,
por intermedio de un Comité Asesor de Sistema Administrador de Empresas (SAE).
Este no tiene personalidad juridica, ni puede enajenar las empresas publicas; s6lo el
Consejo de CORFO tiene esa atribucion, pero SAE tiene todas las demis atribucio-
nes. Las empresas publicas estin constituidas bajo diferentes figuras legales (crea-
das por ley orginica —el caso de las portuarias—, sociedades an6nimas, etc.) y
varias de ellas son hoy controladas por la Superintendencia de Valores y Sociedades
Anénimas.

Durante el periodo correspondiente a esta etapa (desde 1990), mas de la
mitad del valor de las empresas privatizadas en América Latina se logr6 con las
privatizaciones efectuadas entre 1990 y 1994 (Cuadro 6). El mayor esfuerzo de
privatizacién se ha dado en los sectores de servicios publicos (43%) y, en menor
grado, en la venta de entidades bancarias y afines (23%) (Lora, 1997). Ello ha in-
centivado la inversién extranjera en la regién. La inversion forinea destinada a
privatizaciones ha representado, en promedio, un 21% de la inversion extranjera
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directa. Ademis, se calcula que por cada délar de inversion extranjera directa por
privatizaciones, se han recibido 88 centavos adicionales (Sader, 1993). La cober-
tura de un periodo un poco mas prolongado (1990-1997) indica que el valor ac-
tualizado a 1997, a una tasa de 5%, de los esfuerzos de ventas de activos alcanzo
s6lo US$ 1.226 millones, el mis endeble de los programas existentes desde 1974
(3,6% del PIB de 1990 6 1,8% del PIB de 1997). A ello, sin embargo deben agre-
garse las concesiones y asociaciones explicadas anteriormente.

IV. CONSECUENCIAS DE LA PRIVATIZACION

Eficiencia y bienestar, impacto fiscal, empleo, mercados de capital, ahorro
¢ inversion, sectores sociales y tierra, son algunas facetas influenciadas por las di-
ferentes privatizaciones. Esta seccion presenta escuetamente algunas considera-
ciones sobre esos impactos.

IV.1. Eficiencia y bienestar

La evidencia empirica muestra, en forma abrumadora, que la empresa pri-
vada es mis eficiente que la empresa publica, y ello también en situaciones de
mercados imperfectos, en la medida en que exista un marco regulador eficiente
y efectivo. O sea, ambos tipos de eficiencia: interna y asignativa, se alcanzan me-
jor por la primera que por la segunda. Ello no implica que la empresa publica
no pueda ser eficiente también, pero ello es simplemente menos probable por los
problemas de agencia. Tampoco puede decirse que el manejo de las empresas pui-
blicas haya sido en general ineficiente en Chile, especialmente a la luz de las com-
paraciones internacionales™, Sin embargo, la privatizacién de algunas han mostra-
do cuan distintas puedan ser cuando son traspasadas al drea privada. O sea, la
propiedad importa.

El anilisis acucioso de varios casos chilenos (CHILGENER, ENERSIS, CTC,
Celulosa Arauco, CAP, ENDESA y Banco de Chile) y de casos de otros paises sugie-
re, entre otras conclusiones (Galal et al., 1994 y Hachette y Liders, 1992), que: 1) la
privatizacion fue ventajosa para el pais; 2) los beneficios netos de la privatizacion,
acompafiada de regulacion efectiva, pueden mas que compensar los beneficios
netos de reformar y regular Ia empresa publica; 3) la participacion extranjera puede
ser beneficiosa para el pais en la medida en que exista una regulacion efectiva (y
ausencia de subsidios); 4) la privatizacién incita a la maximizacion de utilidades;
5) el origen de las ganancias de la privatizacion viene de la inversion, del aumen-
to en productividad (al reducirse el problema de agencia), de Ia diversificacion del
producto y de precios mas idoneos.

" Algunas empresas seguian teniendo pérdidas (EFE, ENACAR, etcétera).
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Galal et al. (1994) estiman una ganancia de bienestar social i) de US$ 2.300
millones por la privatizacion del sector telecomunicaciones, que es equivalente a
una anualidad a perpetuidad 145% superior al valor de las ventas del sector antes
de 1987, previo a su privatizacién; ii) del 21% del valor de mercado de CHILGE-
NER en 1987, antes de su privatizacion; y, iii) del 31% del valor de mercado de
ENERSIS, en el ano de su traspaso a manos privadas.

La competencia ha aumentado. Por ejemplo, en el sector eléctrico existian
antes de 1970 dos empresas que concentraban la generacion y distribucién; hoy
son mis de diez las generadoras y 20 las distribuidoras.

Van der Krogt (1996) muestra que la productividad por trabajador de CTC,
relativamente constante entre 1984 y 1989, se duplicé entre 1989 y 1993. El au-
tor ha detectado que ello deriva, en parte, de la mejor utilizacion del trabajo gra-
cias a una mejor organizacion interna, a una expansion del network y un
mejoramiento en su calidad (digital). La demora en la entrega de lineas, de varios
meses (si no afios), se redujo a dias. El nimero de empleados por linea habia baja-
do en 32%, tres anos después de la privatizacion con respecto a tres anos antes
de ella, y el nimero de lineas en servicio aument6 en 187% (entre 1985-87 y 1988-
90), mientras el nimero de teléfonos lo hacia en 174%, etc. En ese mismo perio-
do, las pérdidas de energia de ENDESA y consumo propio disminuyeron en 28%,
en tanto el nimero de trabajadores por unidad de produccion se redujo en Celu-
losa Constitucién en 50%. Las tasas de retorno se multiplicaron entre una y diez
veces en CAP, CTC y ENDESA en el mismo plazo (Hachette, Liders, y Tagle, 1993).

Finalmente, la participacion exitosa de la mayoria de las empresas privati-
zadas en las privatizaciones latinoamericanas representa indirectamente otro indi-
cador de eficiencia,

IV.2, Impactos fiscales

La primera etapa generd una percepcion de aumento de riqueza fiscal (al-
tos precios de empresas vendidas a plazo), pero su desastre posterior redujo sig-
nificativamente esa “ganancia” (repago de préstamos malos e intereses acumulados),
transformandola probablemente en pérdida neta; aunque tal vez no toda se pueda
achacar al proyecto “privatizacién”. Cuando se efectuaron las privatizaciones im-
portantes (1985-89), la eficiencia del mercado de capital habia aumentado, las re-
gulaciones para controlar los monopolios naturales existian, y las empresas publicas
eran relativamente eficientes gracias al marco de reglas que se les aplicaban po-
niéndolas sobre el mismo pie que las privadas; por lo tanto, no se podian esperar
grandes sorpresas fiscales en su traspaso.

En el peor de los casos, la privatizacion de la etapa 1985-89 generd una
pequena pérdida fiscal; sin embargo, de haber habido una disminucion del patri-
monio fiscal, debe haber sido muy reducida durante ese periodo, contrariamente
a la “percepcion” de la época (Hachette y Liiders, 1992 y Galal et al., 1994).
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El impacto de la privatizacion dependi6 también del uso que se hizo de los
ingresos de la privatizacion. Durante la primera etapa, los ingresos provenientes
de ella permitieron al gobierno incurrir en mayores gastos sociales. Ello implico
una pérdida de riqueza fiscal compensada (ampliamente'®) por una ganancia pri-
vada. Durante la segunda etapa, en los ochenta, el gobierno decidio efectuar ma-
yor inversion en infraestructura y telecomunicaciones y reducir la deuda, por lo
cual no hubo cambio de riqueza fiscal por este motivo.

Los ingresos fiscales provenientes de la privatizacion sumaron 13,1% del PIB
del afio 1990, de los cuales 60% fue generado durante la segunda etapa, el mayor
porcentaje en cualquier pais latinoamericano, con excepcion de Bolivia (Cuadro
6). La cifra indica que la intensidad del proceso privatizador fue alta, pero sélo
¢n comparacion con otros paises. Efectivamente, esta cifra es insuficiente para ca-
lificar plenamente la intensidad del proceso. Se necesitaria el porcentaje de lo que
representa el efecto privatizador sobre los activos publicos.

Sobre un periodo de 10 afios (hasta 1996), Chile es el inico pais latinoame-
ricano donde la privatizacién se lleva dentro de un contexto de superivit fiscal;
Jamaica, México, Paraguay y Trinidad-Tobago lo acompanan, pero solo a partir de
1991; y en estos paises, con la excepcion de Paraguay, los ingresos de la privatiza-
cién les permiten transformar un déficit fiscal en excedente.

IV.3. Privatizacion, sector financiero
y mercado de capital

Ambos procesos se complementaron, especialmente en la segunda etapa,
pero la privatizacion tuvo efectos dispares sobre ellos, segun la fase. En los se-
tenta y principios de los ochenta, el tipo de privatizacion no hizo mas que repli-
car la estructura existente del mercado de capital con anterioridad: alta
concentracion de la propiedad en el sector financiero y no financiero, empresas
cerradas o controladas por pocos accionistas, y pocas transacciones de acciones
en Bolsa. La apertura del mercado financiero estimulada durante este periodo
influyé, sin embargo, positivamente en esos mercados. Los bancos crecieron y se
arriesgaron hacia el mediano y largo plazo; sin embargo, el periodo terminé con
la intervencion de varias instituciones financieras, la cual permitio, no obstante,
mejorar las condiciones para tener mercados financieros y de capital mas descon-
centrados y dinimicos.

El desarrollo del nuevo sistema de pensiones, las condiciones de descon-
centracion impuestas en la reprivatizacion de las instituciones financieras interve-
nidas y las formas novedosas de traspaso de esas instituciones y de las empresas
publicas tradicionales dinamizaron ambos: mercados financiero y de capital. Los
pasivos financieros, que no sobrepasaban el 6% del PIB en 1973, aumentaron de

'S Por la alta rentabilidad de la inversidn en capital humano, mayor que en la infracstructura,
inversion predilecta de los gobiernos pasados.
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54,4% del PIB en 1981 a 108,0% en 1989, y casi duplicaron el PIB de 1997 en ese
afio. Entre 1981 y 1989, los pasivos de las instituciones financieras aumentaron
en 70% en términos reales, mientras que el patrimonio de las sociedades lo hacia
en 127%; ademas, se redujo la importancia relativa de los pasivos financieros en
los pasivos del sector privado, mientras ocurria lo contrario con el patrimonio de
las sociedades. El acceso al financiamiento local mejoré con ello. Por otra par-
te, el nimero de afiliados de las AFP se multiplicé por 2,5 entre 1981 y 1989,y
por 4,1 hasta 1997, y los activos de las AFP alcanzaron 41,9% del PIB en 1997.

CUADRO 6
AMERICA LATINA: INGRESOS POR PRIVATIZACIONES, 1990-1997

(US$ MM)
Pais 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 Total % PIB"O0P
Amgentina 2139 1627 4204 3401 1059 941 448 1085 14904 104
Bolivia 14 Rk 842 Mo 1667 319
Brasil e o 1662 2495 2445 1470 610 3379 . 8143 20204 5,0
Chile 12 9 7 9 533 13 527 . L0 38(129F
Colombia 117 1.001 2 3 473 83 542 1629 3019 74 7.5F
México 3580 10108 5768 1802 55 165 & e 21976 83 (89)F
Peni = 3 183 316 2258 871 2061 292 5984 16,7
Venezuela 10 2323 29 30 15 16 1490 55 3969 82
Otros 1 24 23 78 644 53 3 72 131 nd.
Total 5889 15858 12740 8098 6898 3519 9045 11710 73859 nd.

* Estimaciones a septiembre de 1997,

" Valor total de las privatizaciones como proporcion del PIB de 1990, calculado en délares cons-
tantes de 1990.

¢ Incluyendo las privatizaciones anteriores a 1990,

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales e informacion publicada en Privatization In-
ternational, varios niimeros, y autor.

Capitalismos popular, laboral e institucional explican el crecimiento ripi-
do del numero de accionistas. Los dos primeros habian creado 200.000 nuevos
accionistas en 1989 (Larroulet, 1994), el ultimo elevo su demanda de acciones 11
veces entre 1985 y 1989, creando, al menos indirectamente, tres millones de nue-
vos accionistas. Hoy dia, 150.000 accionistas son los duenos (directos) de las em-
presas privatizadas. Las transacciones de acciones aumentaron también sustancial-
mente gracias a las privatizaciones de los ochenta: en 1984, las transacciones de
acciones de empresas previamente privatizadas representaba el 6% del sfock tran-
sado; en 1989, el 66%, y eso que el sfock transado habia aumentado 22 veces. En
1997, el 37,6% del valor transado en la Bolsa de Comercio dice relacion con ac-
ciones de las empresas privatizadas desde 1985.

La concentracion de la propiedad accionaria de las sociedades anonimas e
instituciones financieras se vio reducida por esos efectos. Larroulet (1994) esti-
mo que antes de la intervencion de 1982-83, los 10 mayores accionistas de los dos
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bancos privados mis importantes de la plaza controlaban el 66,2% de su patrimo-
nio; después de la privatizacion, los 10 accionistas mas importantes (distintos de
los anteriores) solo controlaban el 5,5% del patrimonio. En el caso de las empre-
sas privatizadas por CORFOQ, los porcentajes respectivos son 62,8% contra 95,4%
antes de la privatizacion. Este proceso de ampliacion, profundizacién y desconcen-
tracién ha estimulado la competencia en este mercado. Ademis, debe recalcarse
que hoy estas empresas estin colocando acciones en Nueva York.

No cabe duda de que la ampliacion continua del nuevo sistema de pensio-
nes jugd un papel importante en ese proceso, y permitio facilitar la propia priva-
tizacién de las empresas piiblicas tradicionales. Por un lado, se permitio a las AFP
invertir en acciones a partir de 1985. Por otro lado, se hacia atractivo para esas
instituciones invertir en acciones de algunas de las nuevas empresas por una com-
binacién de consideraciones: garantia dada por la desconcentracion de la propie-
dad, resultados econdmicos y financieros atractivos y un fuerte potencial de
crecimiento. El 77% de la cartera de acciones de las AFP esta relacionado con las
empresas privatizadas entre 1985 y 1989. Es interesante suponer también que al
aumentar la exposicion de la clase media a la tenencia de acciones, ello puede ha-
ber inducido al votante a internalizar una fraccion mayor de impuestos altos so-
bre el capital, presionando por ello para reducir la tasa impositiva aplicada sobre
el capital (Aizenman, 1998).

CuADro 7
PRIVATIZACION, ACCIONES Y ACCIONISTAS
1984-1989

1984 1985 1986 1987 1988 1989

1. Transacciones de acciones
(US$ millones, Dic. 1988) 419 59,7 337,1 5428 6544 9176

2. Transacciones de acciones de
empresas privatizadas

(US$ millones, Dic. 1988) 26 18,7 187,2 368,7 4482 578,8
3. (/1) (%) 6,2 31,2 55,5 67,9 68,5 65,5
4. Acciones y bonos (debentures)

en AFP (US$ millones, Dic. 1988) nd. 19 19 260 527 8049
5. Nimero de accionistas (miles) 371,8 4354 4786 4970 5717 6293

6. Accionistas de capital privatizado
(miles) n.d. 26,6 50,2 92,2 1 1517 151,7*

* Incluye sélo 19 de 27 empresas estatales privatizadas.
Fuente: CORFO y Bolsa de Valores.
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IV.4. Impactos sobre el ahorro
y la inversion

Las privatizaciones indujeron al aumento de la inversion publica en capital
humano durante la primera etapa (aunque esto se trate en las cuentas fiscales como
gasto corriente) y durante la segunda etapa, en infraestructra y telecomunicacio-
nes. Ademis, la condicionalidad de Ia privatizacion de CTC la obligé a efectuar
nuevas inversiones inmediatamente después de su privatizacion. Sin embargo, las
nuevas oportunidades ofrecidas al sector privado por la privatizacion, dentro de
un marco mas favorable a la actividad privada y la competencia, estimularon a las
empresas recién privatizadas a ampliar sus inversiones (ENERSIS, en 254%; CAP, en
564%; SOQUIMICH, en 196%). Es posible que la CTC no hubiera requerido de la
condicionalidad para efectuar nuevas inversiones. De hecho, invirtié mas y mas ra-
pido que lo que estaba estipulado. El capital extranjero también fue atraido por
estas oportunidades que se daban dentro de un marco mids atractivo, Ademas,
US$ 500 millones fueron invertidos por la via del cambio de deuda por acciones
en esas empresas privatizadas, entre 1984 y 1989. La participacion mixima en esa
época fue de 48,8%, en CTC; 24,9%, en CAP; 21,9%, en SOQUIMICH; 41,1%, en CHIL-
GENER; 21,5%, en TANSA; 19,6%, en Laboratorios Chile; 100%, en Pilmaiquén; y 67%,
en ENAEX.

El ahorro nacional privado también aumentd rapidamente como conse-
cuencia de las nuevas oportunidades que se les presentaban a los hogares y em-
presas y por las senales dadas por el gobierno en el sentido de modernizacion de
la economia'®. El ahorro privado voluntario, o sea neto del obligatorio previsio-
nal, aumentd de 4,3% en 1984 a 9,2% en 1989 (11,9%, en 1995); la inversién ex-
tranjera también se ha visto impactada positivamente mis alli de los cambios de
deuda por acciones. No se puede descartar que el proceso también haya influi-
do en el aumento del porcentaje de la inversion bruta financiada por el ahorro
privado: en el periodo 1975-1984, s6lo financi6 el 45,6%; en el periodo 1985-1997,
64,7%.

No se puede descartar tampoco que la experiencia ganada en las privatiza-
ciones chilenas haya sido utilizada por accionistas chilenos para participar como
inversionistas en privatizaciones latinoamericanas (por ejemplo, en el sector eléc-
trico). La apertura de esas economias permite una ampliacion eficiente de su
rubro mis alld de la frontera (ampliacion horizontal). La experiencia latinoameri-
cana sugiere que la inversién privada en los paises que llevaron a cabo privatiza-
ciones en los 80 y principios de los 90 experiment6 un aumento significativo y
sobrepaso el ochenta por ciento de la inversion total a mediados de los noventa;

16 Es importante recalcar que en la medida en que la mayor parte del ahorro privado proven-
ga de la empresa y ésta lo determine en funcién de los proyectos de inversion, estos tltimos son de-
terminantes para incentivar ¢l ahorro. O sea, el modelo de modernizacion de la economia chilena fue
determinante en el surgimiento del ahorro privado (Hachette, 1998).
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Bolivia y Venezuela son las excepciones (Loayza y Palacios, 1997). Es también in-
teresante anotar que la participacion del sector privado en la inversion sigue siendo
inferior en América Latina en cinco puntos porcentuales en relacion a la de los
paises asidticos (Hong Kong, Indonesia, Singapour, Taiwin y Tailandia), aun después
de las privatizaciones indicadas (Loayza y Palacios, 1997).

Cuapro 8
INVERSION Y AHORRO, 1975-1997
(% PNB nominal)
Inversion Ahorro Ahorro Ahorro del Ahorro Ahorro
Afios bruta externo nacional sector puiblico®  privado previsional*™
total
wm @ @ “ (03] )
@ 3=
1975 159 6,4 95 74 2,1 0,0
1976 15,5 1.4 16,9 6,3 10,6 0,0
1977 17,7 39 13,8 5,6 8.2 0,0
1978 22,1 6.8 153 6.6 8,7 0,0
1979 223 5,6 16,7 77 9.0 0,0
1980 26,4 7.1 19.3 84 10,9 0,0
1981, 28,7 14,5 14,2 5.5 8,7 14
1982 135.9 2,0 4,9 -2,0 6.9 28
1983 12,4 5.5 6,9 28 9.7 3.4
1984 17,3 10,8 6,5 -2,0 8,5 4,2
1985 16,4 8,6 7.8 0,9 8.7 5.1
1986 18,2 6,7 11,5 09 10,6 4,4
1987 20,9 3.6 17,3 23 15,0 5,1
1988 23,3 1,0 223 58 16.5 45
1989 25,8 2,5 23,3 7.3 16,0 6,8
1990 24,8 1.6 23,2 49 18,3 93
1991 22,6 03 L v ] 4,6 17,7 83
1992 238 23 21,5 5.6 15,9 7.5
1993 26,6 5,7 209 5.1 15,8 8,6
1994 24,2 31 131 53 15,8 8,2
1995 ‘259 2,1 238 68 17,0 5.1
1996 26,8 54 . 214 6,3 15,1 4.8
1997 26,5 49 21,6 6,0 15,6 6,0

* Incluye los ingresos por sefioreaje,

** Robert Holzmann (1995). Corregido por ganancias de capital segin metodologia del autor.
Ademis se deducen los flujos de las cuentas de ahorro previsional voluntario, que se consideran aho-
rro privado. Para el periodo 1995-1997 se tomd el date del cambio en el Valor acumulado del fondo,
por no disponer del dato en el estudio del Holzmann.

Fuente: Banco Central de Chile.
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IV.5. Efecto sobre los
trabajadores

Los efectos de la privatizacion son generalmente temidos por los trabaja-
dores, porque normalmente ella viene acompanada de una reduccioén del empleo
en la empresa una vez privatizada, y ello habria ocurrido aparentemente durante
la primera etapa del proceso privatizador. En general, el manejo ineficiente pre-
vio de la empresa en el ambito publico se refleja, en parte, en la redundancia de
trabajadores.

No debe sorprender, entonces, la consecuencia indicada de la privatizacion,
si ella implica el traspaso de la empresa publica ineficiente al sector privado. Sin
embargo, esto no ocurrié en el caso de la mayoria de las empresas privatizadas
chilenas, especialmente las publicas tradicionales (electricidad, telecomunicaciones,
transportes, etc.). Ello porque habian sido manejadas durante varios afos previos
4 su privatizacion con presupuesto “estricto”, administracion independiente, y
sometidas a las mismas competencia y regulaciones aplicadas al sector privado,
lo cual las obligd a reducir el empleo redundante que siempre habia existido en
ellas. De haber tenido la privatizacién un efecto empleo, éste fue mas bien po-
sitivo como consecuencia de la expansion de actividades hecha posible por el
mismo proceso. Se ha estimado que incluso habria aumentado, en promedio, en
10% en las diez empresas mds importantes privatizadas entre 1985 y 1989, dos
anos después de su privatizacion (Larroulet, 1994). Es importante destacar que
CODELCO ha estado empenada en reducir el trabajo redundante para reducir sus
costos de produccion, pero actualmente enfrenta seria oposicion de su personal,
que siempre ha actuado en esa empresa como un agente con poder significativo.

Ademas, los trabajadores de distintas empresas transferidas al sector priva-
do compraron acciones subsidiadas que no sélo les permitieron obtener ganan-
cias de capital y acceder al control parcial de esas empresas, sino también, en al
menos tres casos (CHILMETRO, CAP y SOQUIMICH), constituir verdaderos boldigns
respaldados originalmente por su aporte a la privatizacion.

IV.6 Efectos sobre la tierra y los
sectores sociales

Desde la devolucion de la tierra al sector privado, en los setenta, 40% de
los beneficiarios han vendido: el 50% a los antiguos duenos, el 10% a otros benefi-
ciarios, y el resto a otras personas (profesionales de profesiones liberales no agri-
cultores, en particular); estos tltimos, en especial, han contribuido a modernizar
significativamente las practicas del sector.

Las reformas de salud publica han tenido un éxito modesto. S6lo el 26,5%
de la poblacion es beneficiaria de las ISAPRE, mientras el resto (64,4%) sigue cu-
bierto por las instituciones estatales, aunque en principio al menos estan descen-
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tralizadas'”. El mayor obsticulo a la modernizacion de ese sector ha sido el gre-
mio médico.

Un efecto importante de los esfuerzos combinados de apoyo a la educacion
privada y a la descentralizacion ha sido el aumento significativo de la proporcion
de la educacion (de todo tipo) cubierta por el sector privado.

Cuapro 9
IMPORTANCIA DEL SECTOR PRIVADO EN EDUCACION
©8)
Tipo Educacion 1980 1987 1997
Total no superior 20,9 388 43,7
Media cientifico-humanista 23,5 449 43,6
Técnico-profesional 28,1 67,3 53,3
Superior (sin apoyo fiscal) 23,7 42,0 52,3

* 1982
Fuente: Compendio de Informacién Estadistica, Ministerio de Educacién y T. Castafieda,
op. cit.

Entre 1973 y 1987, el sector privado construyo mas de 420.000 viviendas
y los gastos fiscales disminuyeron considerablemente. En 1997, el sector privado
construyd 137 mil viviendas sociales, y s6lo 444 fueron levantadas por el sector
publico (Banco Central de Chile, 1998). El sector privado, incluyendo las coope-
rativas, se ha tornado tan activo y especializado en viviendas economicas que los
costos han bajado notablemente.

La experiencia con el nuevo sistema de pensiones ha sido muy positiva. El
numero de afiliados al nuevo sistema ha alcanzado 5.8 millones, o sea, 38,7% de
la poblacion total y ligeramente mis del 100% de la fuerza de trabajo. El nimero
de afiliados siniestrados y pensionados de ese sistema ya ha alcanzado a 396 mil.
Ha jugado, ademais, un papel importante en la privatizacion de empresas estatales,
especialmente en el periodo 1985-89.

IV.7. Efectos sobre la calidad y variedad de
productos y servicios
La privatizacion, ocurrida en un marco de mayor apertura internacional,

competencia y mejor regulacién, ha permitido diversificar y mejorar la calidad de
los servicios. La fuerte competencia y la exportacion han obligado a las empresas

'7 Un 9,1% de Ia poblacién se atiende en forma particular.
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a adaptarse en términos de calidad del producto (o servicio) y su diversidad. “Chile,
que empezo hace dos decenios a experimentar con la economia de mercado, se
ha transformado en el sitio de pruebas en otro ambito —la fibra 6ptica, la telefo-
nia movil, los switches digitales y otros avances en telecomunicaciones. Mas que
en cualquier otra parte, Chile es el sitio de pruebas de cémo tener €xito en tele-
comunicaciones” (Journal of Commerce, diciembre 1,1995). Después de una fiera
batalla, el precio de una llamada off peak de Santiago a Nueva York era, en enero
de 1996, mds barato que las llamadas del mismo tipo en la direccién contraria, y
mucho mis baratas que las efectuadas desde Buenos Aires a Nueva York (US$ 0,75
versus US$ 3,0). Aunque la competencia ha reducido mérgenes, ha incentivado
el aumento ripido de suscriptores (las tasas de penetracion o de teledensidad han
aumentado desde 5% a sobre 12% desde la privatizacion, en 1988), y a mayores
volimenes (Guislain, 1997). El sector telecomunicaciones ha introducido nuevos
servicios (telefonia maévil, transmisién de datos, competencias tanto en la telefo-
nia de larga distancia como urbana, etc.), y los precios de las llamadas han bajado
sustancialmente. ENTEL ofrece mas servicios y ha mejorado su atencién a su clien-
tela (recepcién de quejas, tiempo dedicado a ellas); Laboratorio Chile aument6 sus
exportaciones y el nimero de productos nuevos introducidos cada ano (40, des-
pués de la privatizacién, contra 20 antes); IANSA (previamente monopolio) debe
competir con el aziicar importado (aunque con banda de precios); se diversifico
e invirtié en otros paises, etc.

V. ALGUNAS LECCIONES

El proceso de privatizacion de empresas publicas no estuvo exento de pro-
blemas y variadas son las interesantes lecciones que nos ofrece dicho proceso.
Dadas las limitaciones de espacio, se destacarin las que el autor considera mds per-
tinentes para el porvenir del proceso chileno en esta drea.

V.1. Problemas

i) Varias transferencias de empresas publicas al sector privado sufrieron de
falta de transparencia. En particular, responsables aparentes de la privatizacion de
ellas aparecieron entre sus compradores. Ello desencadeno criticas en el sentido
de uso de informacion privilegiada por parte de aquéllos, y también de transferencia
subsidiada de la propiedad piblica a intereses privados. Si bien esas criticas pare-
cen concordantes con los hechos, nadie ha podido demostrar a ciencia cierta la
veracidad de ambas. Hachette y Liders (1992), si bien encuentran evidencia de
“subsidio” en la venta de algunas empresas, no descartan que €ste ultimo sea sim-
plemente la consecuencia de la seleccion de supuestos utilizados para estimar el
precio de mercado de la empresa en el momento de la venta, y no una politica
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deliberada para ayudar a los “amigos del régimen”'®, Ademis, los mismos autores
demuestran que de haber “subsidios, salieron mas favorecidos los trabajadores de
las empresas que sus capitalistas™?, Sin embargo, las observaciones indicadas que-
daron ancladas tan profundamente en la mente de los criticos de las privatizacio-
nes hechas antes de 1990, que no se puede descartar que las autoridades de los
gobiernos democriticos pos-1989 hayan sido permeadas por ellas y hayan influi-
do en el cuidado y la lentitud de las privatizaciones posteriores (aungque tampoco
estas (ltimas hayan estado exentas de criticas por “falta de transparencia”: por ejem-
plo, en ¢l caso de EDELNOR).

El doble papel de privatizador y comprador desempanado por algunas per-
sonas ha sido también criticado. La critica ha mezclado diferentes consideracio-
nes: el ser beneficiados por subsidios establecidos por ellos mismos, el uso de
informacion privilegiada y el mero hecho de desempenar ese papel. No cabe duda
que ese doble rol levanta sospechas automiticas de “mal comportamiento”y el ideal
hubiera sido que no ocurriera. Particularmente preocupante es la combinacion
eventual de uso de informacion privilegiada y de subsidios. Sin embargo, ha sido
dificil demostrar en forma precisa la existencia de este fenomeno, aunque si, has-
ta el dia de hoy, siguen las sospechas. Como se analiz6 en el pirrafo anterior, no
estd claro que haya habido subsidios en la privatizacion de la segunda ronda, cuan-
do se presentd este fenomeno de doble papel (y no los hubo tampoco en la pri-
mera). Y,ademis, se esparcié en forma clara la informacion pertinente, reduciendo
la importancia de la informacion privilegiada. Los claros casos de subsidios con
el capitalismo popular no beneficiaron a los responsables de las transferencias de
empresas piblicas, sino a miles de pequeiios accionistas. Finalmente, que algunas
personas hayan desempenado el doble papel, si bien puede parecer poco trans-
parente, no implica necesariamente “mal comportamiento”. Ademis, puede no ser
evitable en la medida en que los profesionales competentes conocedores de las
empresas traspasadas, escasos en nuestro medio, designados para la preparacién
de la privatizacion pertinente por su capacidad evidente, hayan sido escogidos na-
turalmente como administradores por los nuevos duefios por la misma capacidad

18 Es poco probable que la*falta de transparencia® haya afectado significativamente el precio
y la distribucién de las acciones, ya que las transferencias fueron adecuadamente informadas. Otra es-
timacion del “subsidio”, sobre la cual se basan las criticas posteriores, se refiere a un supuesto irreal
que lo invalida: el conocimiento perfecto del mercado futuro en el momento de la privatizacion; éste
lo induce a utilizar las tasas de rentabilidad que sélo se conocieron a posferford, y una tasa de des-
cuento irrealmente baja (10%) en un momento en el cual predominaban riesgos altos y tasas de inte-
rés muy superiores (Marcel, 1989).

19 E| desarrollo del capitalismo popular en Chile, relacionado especialmente con la venta de
algunos bancos y de algunas Administradoras de Fondos de Pensiones vinculadas, si estuvo acompana-
do de algiin subsidio (o bien de caricter crediticio o tributario 0 ambos). También este aspecto ha
sido eriticado por ser regresivo, Ello es incorrecto dado que fue una transferencia entre los contribu-
yentes y los compradores de acciones (o sea, ellos mismos). Sin embargo, esta transferencia puede ser
criticada en la medida en que podia no ser la deseable socialmente y por su falta de transparencia.
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que los habia llevado a ser preparadores del proceso de transferencia y no por tener
informacion privilegiada.

i) El ritmo de la primera ronda tuvo una secuencia errénea, ya que la ma-
yoria de las enajenaciones se realizaron antes de que las reglas de juego se defi-
nieran con claridad y/o el marco regulador (especialmente, para el sector finan-
ciero) estuviera solidamente instalado y en el contexto de una economia todavia
bastante inestable. Ademis, la venta a plazo durante esta ronda fue desastrosa.
Dado que la participacion mayoritaria en empresas en proceso de transferencia
se podia obtener con la combinacién de un pequefio pago al contado y un crédi-
to (subsidiado)?® garantizado por las propias acciones que se compraban, se crea-
ron negocios con un alto nivel de endeudamiento dominados por conglomerados
financieros, sujetos a riesgo moral. La recesion de principios de los 80 precipito
la insolvencia de esas empresas y grupos, y por ende la crisis financiera que no
hizo mis que profundizar la recesién en curso.

V.2. La importancia del marco y
de las otras reformas

De poco habria servido traspasar empresas estatales al sector privado si,
simultineamente, no se les aseguraban incentivos, accesos a mercados nacionales
y extranjeros, y respeto por la propiedad privada. Es probable que el efecto de las
privatizaciones, en ausencia de esos cambios simultineos, hubiera sido el de in-
crementar por una vez la tasa de crecimiento, por mejoramiento de la eficiencia
interna de las empresas, sin consecuencias positivas posteriores. La apertura ex-
terna estimuld la competencia, redujo el costo de cambios tecnoldgicos altamen-
te necesarios y abrié la posibilidad de financiamiento adicional al ahorro interno.

Probablemente el aspecto mas destacado del proceso, por sus repercusio-
nes positivas, fue la combinacion (sincronizada) de la venta de las empresas pu-
blicas tradicionales y reprivatizadas (1984-89) con la mayor liberalizacion y severa
regulacién del mercado de capital, la busqueda de novedosas formas de reducir la
deuda externa y el desarrollo del nuevo sistema de pensiones, todo ello dentro de
un marco macroeconomico mis estable. Estas fuerzas se reforzaron mutuamente.

Esta leccion no deberia perderse. La fortaleza futura del sistema de pensio-
nes depende de nuevas oportunidades de inversion. El mercado chileno de capi-
tal, a pesar de su dinamismo, sigue siendo reducido. La ventana externa es, sin duda,
conveniente. Pero aun superior es la interna, donde existen oportunidades exce-
lentes que actualmente aan estin vedadas a las AFP y sector privado, en general:

2 Ese subsidio parecia compensar por los precios *mis altos” recibidos por el gobierno por
las acciones de las empresas estatales; sin embargo, aumentaba el riesgo de reversion del proceso de
privatizacion, lo cual ocurrio algunos afios mas tarde.
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las empresas sanitarias, CODELCO?!, ENAP, Banco del Estado, etc. Su manejo ac-
tual indica que son posibles de obtener tasas razonables de rentabilidad en esas
actividades. Este hecho, que ha sido motivo para que algunos grupos ligados al
sector publico justifiquen su permanencia como empresas estatales, lo es mis bien
para que sean privatizadas, pero que lo sean de manera tal que se le dé oportuni-
dad para intervenir al capitalismo institucional, popular y laboral (siempre que
exista un paquete controlador). Ello es también vilido para las concesiones .

El deseo de privatizar empresas publicas ciertamente puede obedecer a afa-
nes ideolégicos; lo contrario, también. Pero, si el afin ideologico es acompanado
de resultados muy positivos para el bienestar nacional, como los analizados en la
seccién anterior, los temores de la privatizacion no se justifican. En la medida en
que se puedan esperar resultados positivos de futuras privatizaciones, hechas con
cuidado y debidamente reguladas, el afin ideolégico de mantenerlas publicas tie-
ne un COSTO de bienestar para la sociedad. Ese costo se expresa en términos
simples; menos camas de hospital y atenciones de salud, menor calidad y cober-
tura de la educacion, etc.

La responsabilidad de la empresa piblica frente a su dueno, que es cada
chileno, es la de ser eficiente. Esa responsabilidad es tanto frente a la eficiencia
asignativa como a la interna. Sus destinos no pueden ser apropiados por grupos
de poder (partidos politicos, ministerios, sindicatos, proveedores) en detrimento
de la sociedad. De permanecer la empresa en el Ambito publico, debe velar por
ese objetivo. A veces, éste va a implicar reduccion de personal (ENACAR, CODEL-
CO, EMPORCHI, etc.). No puede soslayarse esta decision y mientras mas pronto
se tome, menor serd el costo para la sociedad, condicionado a medidas comple-
mentarias de ayuda a la reasignacion de trabajo, y/o compensacion laboral. En el
caso de ENACAR, era mis barato desahuciar al trabajador pagandole el valor pre-
sente de todos sus ingresos esperados de haberse mantenido en la empresa hasta
su jubilacién, que mantenerlo trabajando en la empresa.

El intentar mejorar la eficiencia de cualquier empresa puede, por tanto, re-
querir una disminucién del personal. Ello implica que la privatizacién per se no
causa desempleo, sino la correccién de ineficiencias previas, correccion necesaria
para maximizar el uso de recursos escasos y la tasa de crecimiento de la econo-
mia. Las privatizaciones, de hecho, mis bien estimulan el empleo.

V.3. Algunos aspectos criticos

i) La regulacion es un imperfecto sustituto de la competencia. No puede
haber regulacién perfecta; existen dificultades técnicas, de acceso a informacion,
cambios tecnologicos e institucionales y, ademads, los riesgos de captura (tanto del

2! Debe recordarse que CODELCO es a la actividad chilena lo que las treinta empresas mis
grandes de los EE.UU. son a Ia actividad de ese pais.
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regulador como del regulado) son ciertos. Es importante, por lo tanto, asegurar en
la fase preparatoria de la privatizacién las mejores condiciones posibles de com-
petencia. Desde este punto de vista, es probable que la desmembracion de la EN-
DESA tradicional (antes de 1985) haya sido insuficiente, dado que se traspasaron
a la nueva ENDESA generacién, transmision y todos los derechos de agua origina-
les; ademis, merece reparos que se haya efectuado la privatizacion de ENTEL y CTC
en un marco de monopolio de las llamadas de larga distancia nacionales e inter-
nacionales, y que CTC no haya sido fraccionada, al margen de habérsele prohibi-
do participar en otras aventuras, como la telefonia celular (ver capitulo 5).

ii) Merece reparos también vender una empresa publica nacional a otra
empresa publica extranjera. Ello ciertamente no ocurri6 en las privatizaciones
originales de los ochenta, pero si posteriormente (Iberia, Telefonica Espafiola y
Endesa Espana). Es, simplemente, una incongruencia. Se privatiza para evitar los
problemas tipicos de la empresa publica, y ellos son idénticos en cualquier par-
te del mundo. Se privatiza para aumentar la eficiencia, reducir los problemas de
agencia, de captura del regulador por presiones politicas y del rent-seeking. Todo
esto se ha dado con esas empresas®?. Esas experiencias han dejado una morale-
ja clara.

iii) La experiencia privatizadora chilena de los setenta mostré que la com-
binacién de: a) vender a plazo con financiamiento blando estatal; b) permitir la crea-
cion de conglomerados, basados en instituciones financieras que financiaban con
créditos relacionados la compra de otras empresas en proceso de privatizacion;
¢) permitir un alto endeudamiento; y d) todo ello dentro de un marco regulador
que incentiva el “riesgo moral o de abuso”, es muy explosiva. Es una combina-
cion que construye un andamio financieramente endeble y reduce el grado de
competitividad de todo el sistema, ademas de ser concentradora de capital. Esos
temas estin tratados detalladamente en el capitulo 9.

iv) La diseminacién amplia de la propiedad con capitalismo popular, labo-
ral e institucional fue bienvenida por distintos motivos. Sin embargo, facilité la
creacion de otros conglomerados (ENERSIS) y la toma de control de ENDESA por
ENERSIS con impactos discutidos y tal vez discutibles sobre la integracién verti-
cal de la industria eléctrica (ver capitulo 5). Si el capitalismo popular va acompa-
nado de licitacion de paquetes controladores, no tiene por qué producir los mismos
efectos. La diseminacion amplia de la propiedad puede ser condicion necesaria para
que se presente el problema de agencia, pero no es suficiente por la existencia

22 Sin embargo, esta reflexion pierde validez prictica en Chile en la medida en que esas em-
presas extranjeras sean privatizadas cn sus respectivos paises (Endesa Espana y Telefonica Espaniola lo
estin casi totalmente en el momento de escribir este capitulo, pero no lo estaban cuando se efectua-
ron las transacciones).
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de riesgos de captura y riesgo profesional que condicionan el comportamiento de
los agentes frente al principal diseminado. Es probable que ésas sean las razones
para explicar el manejo eficiente de los dos grandes bancos vendidos con capita-
lismo popular (Chile y Santiago). La participacion de las AFP en privatizaciones
futuras puede frenar la venta de paquetes controladores, o viceversa®. Esto no
deberia presentar mayores dificultades pricticas, sin embargo, por las dificultades
intrinsecas que tendria el eventual 50% restante, con propiedad difusa, para orga-
nizarse y representar un desafio en el control de la empresa, aunque el problema
lo tendrian las AFP para organizar un grupo contralor.

v) La experiencia chilena indica también que el modo de privatizacion esco-
gido no puede impedir ex post la concentracion de la propiedad. O sea, no puede
resolver simultineamente TODOS los problemas: eficiencia, fiscal, distributivo, so-
cial, etcétera. jTampoco lo puede la empresa publica! La concentracion no es una
consecuencia necesaria ni Ginica de los modos escogidos de privatizacion. ENDESA,
cuya propiedad fue muy diseminada, representa tal vez un buen ejemplo de los
defectos y limitaciones provocados por la diseminacion hasta que, en 1990,
ENERSIS tomoé el control de ella. En el caso de CHILMETRO, a pesar de ser vendido
a una multitud de pequefios accionistas, de facto, tuvo un grupo contralor desde el
principio, el de Acciones B (Chispas). En relacion a este caso,no se puede descartar
Ia hipétesis de que gran parte de los problemas surgidos a raiz del caso Chispas se
habrian evitado con una definicion mas transparente, en el momento de la privati-
zacion, de la amplitud y duracién de los derechos de los administradores.

vi) Haber incluido CODELCO y ENAP en la Constitucion fue ciertamente
un error parecido al cometido por el gobierno mexicano con PEMEX. Los contra-
tos de asociacién son una respuesta adecuada en un marco de segunda mejor al-
ternativa. Sin embargo, la ley 19.137 no tenia por qué excluir a los minerales de
reposicion de la posibilidad de asociacion.

Sin embargo, los problemas que hoy se presentan eran de dificil anticipa-
cién en el momento de la privatizacién. A posteriori, no cuesta mucho demos-
trar lo contrario.

VI. HACIA ADELANTE

En 1998, el Estado todavia controlaba la produccion de, aproximadamen-
te, el 9% del valor agregado del pais, una cifra muy alta en términos internaciona-
les (ver Introduccion); controlaba 38 empresas cuyos activos tienen un valor de

2} La ley establece que los fondos de pensiones no pueden invertirse en sociedades en las
cuales una persona, directa o indirectamente a través de personas relacionadas, posee mas del 50% de
las acciones...
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mercado que bordea los US$ 23 mil millones; entre otras, CODELCO, que ha sido
valuada ella sola entre US$ 8 y 18 mil millones (!). Tomaremos el valor de US$ 10
mil millones para efectos de comparaciones presentadas en el Cuadro 10.

El Cuadro 10 presenta diferentes comparaciones. La columna (2) presenta
los ingresos fiscales recibidos por concepto de privatizaciones durante los perio-
dos indicados; estin expresados en dolares de EE.UU. de 1990. La significancia de
€sos valores como porcentajes del PIB de 1990 estd en la columna (1). Los resul-
tados indican i) que el mayor esfuerzo privatizador se hizo en el periodo 1984-
1989, y ii) que ese esfuerzo se ha reducido considerablemente desde 1990. Esta
conclusion, sin embargo, solo tiene sentido en la medida en que hayan quedado
activos que privatizar después de 1989. La respuesta esta dada en las lineas y co-
lumnas siguientes del mismo cuadro.

Las lineas siguientes indican que, a diciembre de 1998, o sea ocho afios mis
tarde, quedaban activos equivalentes a US$ 14,0 mil millones en las empresas pu-
blicas, y US$ 25,5 mil millones en infraestructura. Para comparar lo efectivamen-
te privatizado hasta el dia de hoy con los activos publicos indicados, se estima el
valor presente del ingreso anual recibido por privatizaciones desde 1974, en dola-
res de EE.UU. del afio 1990,y actualizados a una tasa de 5%, que representa el au-
mento anual promedio supuesto de productividad considerado para todas las
empresas privztimdas“. Estos valores aparecen en la columna (3) del cuadro. Se
compara este valor obtenido con el valor de los activos de las empresas piblicas
remanentes, también expresado en délares de EE.UU. de 1990 —(columna (4)—,
y con el total estimado para los activos publicos que incluyen un valor estimado,
pero muy castigado, de la infraestructura no concesionada —columna (5)%.

Las conclusiones que arroja este cuadro son complejas, tanto por lo que
se muestra como por lo que no se muestra, y deben hacerse con cautela, dado que
Ia valuacion de CODELCO se puede prestar a equivocos (mis que la de infraes-
tructura).

Las comparaciones presentadas indican que el porcentaje privatizado es
modesto en comparacion con los activos ptblicos disponibles. Desde un punto
de vista tradicional, o sea de considerar la empresa publica como el activo privati-
zable, s6lo un 38,8% de ella ha sido privatizado desde 1974, y apenas 6,9% en los
tiltimos ocho afios. En un marco mis amplio de anilisis, la situacién es ain mas
dramitica: s6lo 16,2% se ha privatizado, a pesar de los supuestos escogidos que

# Esto representa una aproximacién al valor que tendria el capital privatizado de las empre-
sas pertinentes hoy dia. Obviamente, esto conlleva una subvaluacion de su verdadero valor actual por
las expansiones que han hecho entre el momento de la privatizacion y hoy, pero son expansiones que
no fueron “privatizadas” en su tiempo.

3 1, E. Errizuriz estimaba en 1994 que el valor del capital fijo alcanzaba en Chile el equiva-
lente de US$ 50 mil millones. Deduciendo el capital de las empresas no privatizadas, queda una cifra
superior a los US$ 25 mil millones, cifra retenida aqui para propdsitos de comparaciones. Dado que
no incluye la inversin piiblica en capital fijo hecha desde entonces, esta cifra estd probablemente sub-
valuada.
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Cuapro 10
ACTIVOS PRIVATIZADOS Y ACTIVOS PUBLICOS

Periodos % del PIB US$ millones Valor % Activos publicos
de 1990 (1) de 1990 (2) presente (3) (C)] )
1974-1983 43 1.296 3.383 18,7 7.8
1984-1989 5.0 1.507 2.394 13,2 55
1990-1998 3.6 1.320 1.255 6,9 29
TOTAL 12,9 4.123 7.032 38,8 16,2
Activos en
empresas publicas
(fines de 1998) 14.000 61,2 321
Infraestructura 25.500 51,7
43.623 100,0 100,0

tienden a sesgar hacia arriba estos porcentajes. Si se eliminan los activos vendi-
dos durante el primer periodo por corresponder a activos “tradicionalmente pri-
vados”, la importancia de la privatizacion realizada hasta ahora se reduce de 33,4%
de los activos de empresas publicas a sélo 17,4%.

Sin embargo, ies lo privatizado realmente tan poco importante? Primero,
la influencia de la privatizacion no se puede medir tnicamente con estos por-
centajes, como se ha discutido en la seccion de los impactos. Segundo, si deja a
CODELCO afuera de la base de comparacion, los resultados son bien diferentes y
arrojan cifras coherentes con un esfuerzo mas contundente. Si a ello se agrega lo
que no se ha medido aqui, o sea el valor actualizado de los activos privatizados
en las dreas sociales y las concesiones (asociacion), el esfuerzo privatizador apare-
ce alin mis notorio, especialmente aquel del periodo 1974-1989. Pero sigue sien-
do correcto afirmar que existen todavia muchos activos en manos del sector
publico.

#Qué hacer con esos activos? ;Deben privatizarse o no? El problema cen-
tral es una combinacién de falta de definicion del ambito gubernamental, del sig-
nificado de Estado subsidiario y de aparente olvido del costo alternativo “social”
de mantener estos activos en el sector publico, especialmente por parte de gru-
pos politicos que quieren darle importancia a lo social. Ello aparece como una
incongruencia. El haber privatizado relativamente poco durante 8 afios no es por
falta de activos publicos a privatizar, sino por falta de voluntad politica para ha-
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cerlo. Sin embargo, la voluntad politica no cae como mana del cielo. Hay que ga-
narla. Para autoridades que miran hacia el futuro, €l peso del pasado no puede
ser la Gnica consideracién.

Las justificaciones para privatizar las empresas publicas son muchas. Han
sido analizadas detalladamente por distintos autores (Vickers y Yarrow (1998), en
el contexto chileno, Hachette y Liiders, 1992 y Hachette, 1994, etc.) y la impor-
tancia de algunos de ellos es reconocida por personeros de este gobierno (por
ejemplo, Bitrin y Sdez, 1994). La imposibilidad prictica de privatizar en ocho afos
no es suficiente argumento para no privatizar, aun en el caso de CODELCO. Estas
empresas han tenido un rodaje durante muchos anos dentro de un marco cerca-
no al del sector privado. Otros paises han privatizado empresas de mucho mayor
tamano en menos de cuatro afos con un congreso inicialmente en contra (el caso
de Telebras, en Brasil). La regulacion adicional requerida para enfrentar los proble-
mas derivados de monopolios naturales tampoco necesita 8 afos para ser prepa-
rada para su privatizacion. Hacia adelante, con la excepcion de algunos pequenios
activos en EFE y ENAP, no quedan monopolios naturales no regulados; las sanita-
rias ya tienen la suya (desde hace tiempo).

Independientemente del peso asignado a cada justificacion, queda la impor-
tancia del uso de los fondos obtenidos de su privatizacion. Se argumenta, por ejem-
plo, que si son eficientes y rentables, para qué privatizarlas. ;Quizis se ha resuelto
el problema de agencia? Tanto mejor para la sociedad (aunque esto s muy poco
probable, y si es un hecho, no es probable que sea duradero, de acuerdo a la abru-
madora experiencia mundial®®). Pero éste no es el inico punto pertinente. El uso
de los recursos obtenidos de la privatizacion si lo es comparado con el uso que
se¢ da actualmente a los flujos obtenidos de las empresas publicas. La venta de
CODELCO vy las demas permitiria al gobierno comprar activos para generar flujos
que podrian ser earmarked para lo social (educacion y salud). Esos flujos deposi-
tados en un fondo administrado en forma mixta por ambos sectores (privado y
publico) generarian ingresos que permitirian financiar gastos en las ireas mencio-
nadas (US$ 2.300 millones, el equivalente de lo gastado en salud hoy por el sec-
tor publico).

De llevarse a cabo las privatizaciones de los activos remanentes, el Cuadro
11 resume las caracteristicas claves de ellas y, 2 manera de ejemplo, su modo de
privatizacion recomendable. Sin embargo, la privatizacion de cada empresa es un
caso que debe ser analizado en forma individual a la luz no sélo de sus caracteris-
ticas propias sino también de las del mercado del producto o del servicio en el
momento escogido para su privatizacion. Las caracteristicas del mercado de capi-
tal serin también determinantes para elegir ¢l modo mis apropiado de su traspa-
so al sector privado.

% a decision contemporinea de reducir el personal de CODELCO en 600 trabajadores, sien-
do un acto valiente, es también un indicador de la existencia de algin grado de incficiencia interna.
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i) ¢/Qué hacer con CODELCO, ENAP y el Banco del Estado?

¢Es CODELCO una industria eficiente? La pregunta mis pertinente es si
puede ser aun mas eficiente. Importantes esfuerzos actuales en tal sentido no pue-
den evitar que se presenten los problemas de agencia representados por la com-
posicion de su directorio, la seleccion de su personal y el poder de los sindicatos.
Su organizacién actual tiende a reducir los problemas nacidos de la heterogenei-
dad de sus condiciones de costo y conspira contra un comportamiento eficiente
de cada una de las partes; la rentabilidad “promedio™ no es un buen argumento
para amparar ineficiencias en alguna seccion.

Hay suficiente experiencia acumulada para organizar eficientemente su pri-
vatizacion, establecer los resguardos necesarios, calibrar mejor las regulaciones
eventualmente necesarias y sustituir las fuentes de financiamiento militar. Tampo-
co se puede argumentar que la mayoria de la nacion esta en contra: no ha votado
al respecto presentando la alternativa®”, Ni puede ser la empresa capturada por
sus sindicatos; ellos no representan los intereses de los chilenos que los han esta-
do subsidiando por afios. ENAP tambicn es privatizable, al menos en gran parte.
El camino optado por las autoridades actuales asi lo indica al preparar la privati-
zacion parcial de SIPETROL, una de las filiales de la empresa. La separabilidad de
funciones y su filializacion le dan flexibilidad para ello.

El caso del Banco del Estado se ha discutido muchas veces (ver, por ¢jem-
plo, Hachette, 1994) y su permanencia en el drea estatal no tiene base solida. Las
razones de su creacion han sido ampliamente sobrepasadas por la modernizacién
de la institucionalidad chilena, mercado financiero incluido. Ha demostrado, ade-
mis, incapacidad par adaptarse a la modernidad y a la competencia; por ejem-
plo, sus aventuras en operaciones de leasing y de agencia de valores fueron
efimeras. Sufre de elefantiasis, y si no fuera por el aporte gratuito de la Cuenta
Unica Fiscal y el subsidio recibido por las cuentas de ahorro, no podria sobrevivir
sin pérdidas. Se recomienda, por lo tanto, licitar el manejo de la Cuenta Unica Fiscal
en el sector bancario comercial y lo que quedaria del banco, al mejor postor (la
red nacional de oficinas, modernizada, con sus cuentas de ahorro, tiene valor; lo
demais, poco o ninguno). Cualquier persona o institucion privada puede manejar
la cartera de papeles del Banco Central, la otra funcion rentable. El precio obte-
nido de la venta podria reforzar el patrimonio del Banco Central®®,

La eventual privatizacion parcial de SIPETROL levanta, sin embargo, una
nueva interrogante. Esta empresa estd enfrascada en exploracion y explotacion en
paises extranjeros. (Tiene sentido que el gobierno chileno esté envuelto en ope-
raciones mercantiles y productivas en el extranjero, sobre todo si ello no lo rele-
va del objetivo para el cual fue creado? (CODELCO también cae en esta catego-

7 Un anilisis mds detallado se encuentra en Liiders, 1992, y Hachette, 1994.
# Agradezco las sugerencias de Andrés Passicot y de Rossana Costa en relacion a este tema
del Banco del Estado.
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Cuanro 11

REESTRUCTURACION, REGULACION ¥ METODOS DE PRIVATIZACION

Empresa Reestructuracién Regulacion Método
Sector Minero Extractivo
ENAP Refinerias (Petrox, XRVF) Licitacion
Enalco (almacenaje y
oleoductos) monopolio natural V(exclusion de refinerias)
cxploracion, explotacion B
CODELCO 4 divisiones extractivas Licitacién 50% +
capitalismo popular y laboral
Codelco - Tocopilla sector eléctrico Licitacion
Codelco - Nuevas Minas . .
ENACAR cierre parte no rentable Licitacidn resto
CARVILE iy i 9
Otros
Empresas sanitarias separacion por region
agua (oferta) . Licitacion
monopolio natural Licitacidn +
capitalismo popular
Sector Eléctrico
Colban régimen general Licitacién (Endesa y
GO pu.:) % el
EDELNOR generacion, transmision régimen general v
natural \
EDELAYSEN v v
(Derechos agua) o impuesto por losno -
usados o metrado
(Generacion) aumentar competencia
en sector
Sector de Telecomunicaciones
Television Nacional - v 9 A |
Sector de Transporte
EFE via monopolio natural Licitacion+derog. exigencia
transporte - mantencidn via +
Metro via monopolio natural -
transporte
Transcontainer E Licitacidn
Varios
Banco del Estado cuenta fiscal Licitacién
servicio mediana y Licitacién
pequeiia empresa Licitacién + subsidio (2)
Servicio 20nas aj .
i partadas Lt
Correos Licitacién
FAMAE,ASMAR y ENAER - Licitacién
Polla Licitacién
Zona Franca - - Licitacién
TRANSMARCHILAY - monopolio + subsidio  Licitacion
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ria.) La respuesta solo puede darse a la luz de la definicién de las funciones del
Estado.

ii) Se espera que las empresas sanitarias sigan los caminos de EMOS y ESVAL
y que la experiencia inicial haga aumentar el porcentaje de presencia del sector
privado en ellas. CORFO planea vender el 51% de ESSAL y ESSEL,y el 35% de EMOS
y ESSBIO durante el afio 1999. El proceso de venta de la primera y la tercera ya
ha empezado.

iii) La infraestructura, puertos y acropuertos tiene potencial para concesio-
nes discutidas en el capitulo 6 de este libro. La lentitud en mejorar la eficiencia
de los puertos es preocupante en una economia dependiente de las exportacio-
nes, dado que frena su competitividad. Ha faltado financiamiento y mejor opera-
cién; el sector privado ha participado poco por falta de los incentivos pertinentes;
ello ha repercutido en el limite en un cuello de botella, especialmente en la V' y
VII Region (Banco Mundial, 1995). Pueden generarse concesiones por terrenos o
edificios existentes dentro de las jurisdicciones de los aeropuertos.

Los caminos secundarios necesitan inversiones urgentes; el retraso en esa
irea puede ser la consecuencia, ademis de la escasez de recursos, de la subvalua-
cién de los beneficios de dichos caminos en la evaluacion tradicional de esos pro-
yectos. Pero ellos no se prestan para que el sector privado invierta en los mismos
por el alto costo de transaccion que implicaria su manejo privado. Es, por tanto,
importante acelerar las concesiones de otras infraestructuras para concentrar mas
recursos en este tipo de infraestructura.

No se pueden descartar concesiones en obras de riego; es probable que la
importancia de la inversion en esas obras aumente como consecuencia de las pro-
mesas hechas al sector agricola para que acepte el MERCOSUR vy la rebaja unilate-
ral de aranceles. La Ley de Promocion de Riego 18.450 parece haber favorecido
Ia inversion en rehabilitacion y mejoramiento bajo licitacion. Sin embargo, la cues-
tion es si, desde el punto de vista de rentabilidad social, existe o no subinversion
en nuevas obras de riego medianas y mayores.

La investigacion agricola, parte importante del research and development,
parece estar rezagada en Chile. Es probable que gran parte del problema sea la falta
de una politica clara y coherente que ha afectado el Sistema Nacional de Investiga-
ci6n Agricola (SNIA) (publico, mayormente), y que no ha inducido a la industria
agricola (privada) a integrarse activamente. El sector privado ha preferido importar
nuevas tecnologias antes que generarlas internamente. Esto, justificado por consi-
deraciones de costo-beneficio, es hoy limitante para asegurar la mayor competitivi-
dad del sector agricola. Es necesario innovar, y para ello, invertir en investigacion.

Se justifica ampliamente que el sector publico siga siendo un actor impor-
tante en esta drea. Pero el sector privado debe estar presente en forma creciente.
Se deben explorar nuevas opciones para estimular la participacién de agriculto-
res y exportadores; por ejemplo a base de grupos (Banco Mundial, 1995). Impues-
tos sobre productos con contrapartida aportada por el gobierno han permitido
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crear fondos exitosos para la investigacién de la industria rural en Australia. Apor-
tes voluntarios de productores nacionales con fondos de contrapartida del gobierno
podrian ser considerados aqui; la SNA (Sociedad Nacional de Agricultura) deberia
liderar estos esfuerzos. Urge aumentar la inversion y actividad privada en esta drea.
La experiencia australiana indica que la participacion del sector privado de ese pais
ha mejorado la capacidad de investigacién y que apoya, en las circunstancias co-
rrectas, un programa balanceado de todo el espectro investigativo (Banco Mundial,
1995). Para hacer mas atractiva la inversién privada en esta materia, la universi-
dad y el INIA (Instituto de Investigacion Agropecuaria) deberian concentrar sus
esfuerzos en investigacion bisica y formacion, mientras que las empresas privadas,
en la investigacion aplicada.

VII. CONCLUSIONES

No se ha hecho historia, sino solo se han revisado algunos aspectos impor-
tantes de un proceso empezado en 1974, vigoroso en los ochenta, y aparentemente
abortado en los noventa.

¢Cuil es la justificacion de la presencia del gobierno en las empresas ac-
tuales, al margen del concepto tautélogico de ser ellas estratégicas, o de que las
condiciones no se han dado ain para ser traspasadas? Si la argumentacion en el
ambito interno no parece suficiente para convencer a las autoridades, deben ana-
lizarse cuidadosamente las nuevas experiencias y argumentos que han justificado
el vigoroso proceso actual de privatizacion en el mundo. Ellos (los argumentos)
han ido cristalizando con la experiencia creciente y la acumulacién abrumadora
de nuevas experiencias en distintos paises del mundo; en particular, en los ex so-
cialistas, y también en las economias de Europa Occidental de corte capitalista, don-
de ideologias socialistas o distintas de ellas pero renuentes a la privatizacion han
ido revisando sus puntos de vista y han privatizado, a pesar de sus promesas ¢lec-
torales en contra.

El esfuerzo cientifico ha enriquecido la discusion en estas dreas: ha permi-
tido profundizar nuevas teorias; confirmar hipétesis disponibles en los setenta, al
principio de la revisién que el mundo ha hecho al respecto; acumular evidencia
empirica que confirma o rechaza teorias disponibles y conocer resultados de pro-
gramas complejos de privatizacion, basados en modalidades variadas e insertados
en diferentes marcos institucionales.

Presidentes de trayectoria intervencionista y estatista han hipotecado su
capital politico para llevar a cabo en América Latina profundas transformaciones
en el drea estatal para reducir sus déficits y mejorar la productividad de sus servi-
cios. Han osado recurrir a privatizaciones de empresas gigantescas (Telebras en
Brasil, telecomunicaciones en México, YPF en Argentina) y a preparar la privatiza-
cién, aunque sea parcial, de sectores que en sus respectivos paises siempre habian
sido considerados como “estratégicos”.
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Chile, en esa perspectiva internacional, estd rezagado.

A la luz de la tendencia que traia a fines de los 80, también esta rezagado.

Y también lo estd a la luz de la razdén y experiencia.

¢Por qué? Se argumenta la falta de legitimidad politica de las privatizacio-
nes hechas por el gobierno militar y su falta de transparencia (Bitrin y Siez, 1994,
p. 366), que la regulacion de los monopolios naturales fue imperfecta y que debe-
ria haberse esperado disefiar una mejor para efectuar las privatizaciones. Y se acep-
ta, como gran cosa, que “ alglin grado de privatizacién podria jugar un rol en me-
jorar la eficiencia y en movilizar ahorro hacia inversiones en esos sectores para
su modernizacion y expansion” (Bitrin y Siez, 1994, p. 367).

La demora tiene un costo, asi como probablemente el de la regulacion ac-
tual. ;Cuil es mayor? La discusién de la regulacién de las sanitarias partié antes
de 1990, y sélo recién hoy se empieza a privatizar. ;Cuil ha sido el costo social
de este retraso, costo relacionado con el valor presente del flujo de beneficios
sociales de la inversion no hecha en esos sectores y del aumento posible en su
eficiencia? El momento oportuno para privatizar es dificil de elegir en el plano
econdmico. No puede ser utilizado como argumento para postergar sine die ¢l
proceso: le falta transparencia.

Pero si el Estado decide mantener empresas publicas, tiene la obligacion,
en una sociedad democritica, de ser un ejemplo de eficiencia interna y asignati-
va; ello supone que les debe aplicar las mismas reglas de juego aplicadas al sector
privado, incluyendo las regulaciones. Esto supone mayor transparencia. Ademis,
dado que son publicas, o sea de todos los chilenos, implica entregar mayor aco-
pio de informacion relevante e indicadores de competencia, eficiencia, salarios com-
parativos, etc.; todas ellas deberian tener el mismo sfafus y ser controladas por el
mismo ente, la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS). Los directorios de di-
chas empresas deberian tener representantes del sector privado para reducir el pro-
blema de agencia.

Un cambio democriticamente deseado de responsabilidades publicas (o de
su grado) requiere no s6lo un cambio en el destino de los flujos anuales de ingre-
sos y gastos fiscales sino también en el porifolio de sus activos y pasivos. Ello
implicara privatizar algunos activos para generar otros. Pero un cambio de tama-
fio del gobierno requiere o bien financiar gastos corrientes con ventas de activos,
o bien regalar el patrimonio publico (a nacionales, obviamente). Alternativamen-
te, el gobierno podria invertir los fondos obtenidos de las ventas de activos en un
fondo, cuyo flujo de ingresos financiaria gasto social, manejado conjuntamente por
los sectores piblico y privado.
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