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CAP~TULO 5 
Privatizaciones y 
su impacto en la inversi6n 
Graciela Moguillansky 

Introduccih 
El proceso de privatizaciones en Chile ha sido pionero en la 

regibn, no s610 en el dmbito de las empresas productivas, sino tam- 
biCn en el de empresas de servicios bdsicos y en 10s sistemas de 
pensiones y de salud. Tuvo una primera manifestacibn junto con el 
resto de  reformas econ6micas materializadas a mediados de 10s 70, 
se detuvo con la crisis de 1982 y fue retomado desde 1986 como par- 
te de las politicas tendientes a restaurar el liderazgo del sector 
privado en la economia chilena.' A partir de 1990, adopt6 un nuevo 
ritmo, consistente con un Estado democrdtico y con las decisiones 
tomadas por el Parlamento y por 10s partidos politicos, caracteriza- 
das estas liltimas por la falta de consenso respecto de las ventajas 
de  encarar una nueva ronda de privatizaciones. 

En este capitulo, analizaremos el proceso de privatizaciones 
con una perspectiva histbrica, insertdndolo en el context0 econ6mi- 
co internacional y nacional en que Cste ocurri6, enfatizando en su 
impacto sobre la inversibn, variable clave para el crecimiento futu- 
ro. A diferencia de otros estudios -que restringen el andlisis a las 
bondades del proceso llevado a cab0 entre 1986 y 1989-, nos interesa 

1 AI respccto. vCasc Marcel (1989), Hachettc y Liiders (19921, Rudnevich (1993). Sicz (1993). Lahera 
(1994). L ~ I I U U ~ C I  (1994). Maqucira y Zurira (1996). Hachcttc (2000). 
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evaluar lo  desde  sus  inicios. Para  ello, formulamos diversas 
interrogantes: LPor quC entre 1974 y 1982 la privatizaci6n no indujo 
la inversi6n?, tema que es abordado en la secci6n 2. 2QuC debe ocu- 
r r i r  para que  un proceso d e  privatizaciones genere economias 
externas, m6s all6 de aumentar la eficiencia micro y la rentabilidad 
privada?, aspect0 tratado en la secci6n 3. Le sigue el an6lisis de la 
dCcada de 10s 90, con la satisfactoria respuesta de 10s actores priva- 
dos respec to  d e  l a  acumulaci6n d e  capi ta l .  S e  examinan  a 
continuaci6n las debilidades del modelo en que el crecimiento ha 
estado insert0 y, finalmente, se plantea la pregunta: LPodria generar 
un efecto dinamizador la privatizaci6n de CODELCO, ENAP, ENAMI, 
de 10s puertos y las empresas sanitarias? 

1. Las privatizaciones y la falta de estimulo 
a la inversih, 1974-82 

El proceso de privatizaciones iniciado en 1974 tuvo como obje- 
tivo central reconstituir la presencia del sector privado en la economia 
chilena, y se caracteriz6 por la devoluci6n a sus propietarios origina- 
les de  empresas requisadas o intervenidas por el gobierno del 
Presidente Allende. Durante 10s tres aiios previos, el empresariado 
chileno habia estado expuesto a la conmoci6n ocasionada por las 
transformaciones econ6micas y politicas introducidas por el gobier- 
no de la Unidad Popular, el cual, para lograr 10s objetivos centrales 
de desconcentrar la propiedad del capital y mejorar la distribuci6n 
del ingreso, promovi6 la estatizaci6n e intervenci6n de las principa- 
les empresas y la conformaci6n del “6rea social” de la economia. Los 
grupos econ6micos fueron expropiados y unas 450 empresas pasa- 
ron a ser administradas por el Estado. 

Inmediatamente despuCs del golpe militar, el nuevo gobierno 
adopt6 como una de sus primeras acciones la devoluci6n de unas 250 
empresas a sus antiguos propietarios. Otras 230 empresas -entre ellas 
bancos y empresas manufactureras- fueron licitadas, vendidas o su 
propiedad traspasada entre 1974 y 1978. Todo esto, en un momento 
de fuerte caida en la liquidez, recesi6n interna y alto riesgo para 10s 
inversionistas nacionales y aGn m6s para 10s extranjeros (para un 
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an6lisis detallado de este proceso, vCase Hachette y Luders, 1987 y 
1992). 

En este inestable contexto macroecon6mico, se explica que 
la inversidn en Chile no alcanzara a promediar las tasas observadas 
en 10s anteriores 20 aiios (vease grifico 5.1). Con una perspectiva 
de m6s largo plazo y con similares experiencias en muchos otros 
paises, hoy sabemos que aquello fue una reacci6n “normal” en una 
primera fase de las reformas econ6micas, asociada -como lo seiia- 
lan Moguillansky y Bielschowsky (2000)- con la cautela en la toma 
de decisiones de inversi6n por parte del sector privado. Este fen& 
meno se enmarca en la incertidumbre suscitada por el conjunto de 
cambios institucionales y politicas puestas en pr6ctica para reali- 
zar la reforma estructural hacia la economia de libre mercado. Los 
empresarios investigaron el ambiente econ6mico, la sustentabilidad 
de las reformas, el curso cambiante de 10s precios relativos, el com- 
portamiento de 10s competidores internos y externos, todo lo cual 
10s indujo a observar pasivamente y a contener la inversi6n hasta 
que el nuevo contexto se afianzase. 

A este escenario se agreg6 una prolongada recesi6n entre 1975 
y 1979, lo que suele constituir un fuerte desaliento para la forma- 
ci6n de capital. TambiCn se ha observado que, antes de invertir, 10s 
agentes tienden a racionalizar la empresa, despedir trabajadores e 
introducir nuevas tCcnicas de gesti6n administrativa, como un pri- 
mer  movimiento defensivo para enfrentar  la  aper tura  y las 
importaciones. Procesos de esta naturaleza se han verificado en el 
sector industrial y en otros sectores productivos (energia, mineria e 
infraestructura) que fueron abiertos a la competencia de sus simila- 
res extranjeros. 

Mientras predominaron altas tasas internas de inter&, sea 
por la inmadurez, el grado de concentracibn o la falta de regula- 
ci6n en el sector financiero, es posible entender que la pequeiia y 
mediana empresa viera obstaculizada la inversibn, aun entre 1979 
y 1981, lapso este filtimo en que las condiciones macroecon6micos 
le fueron m5s favorables product0 de una tendencia decreciente 
en la inflaci6n y de la recuperaci6n y el crecimiento acelerado de 
la demanda interna. 
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Gdfico 5.1 
Evolucidn histdrica del coeficiente de formacidn bruta de capital fijo, 1950-1984 

(Porcenraje sobre el PIB) 

1 30.00 

Sin embargo, ello no explica que la gran empresa, cuyos activos 
principalmente correspondian a 10s traspasados durante la primera fase 
privatizadora, no reaccionara satisfactoriamente. En un context0 de 
acelerada caida en la protecci6n arancelaria, acceso a1 endeudamiento 
extern0 y a tasas de inter& real que hacia 1980 resultaban negativas, el 
proceso de reformas podria haber desencadenado un r5pido crecimien- 
to de la inversi6n. Sin embargo, aunque a nivel global ella se recupera, 
est5 lejos de promediar 10s valores hist6ricos.2 Marcel (1989) y Hachette 
y Luders (1992) atribuyen el fen6meno a seiiales erradas por parte del 
Estado: para promover la venta de las empresas, Bste otorg6 crCditos 
subsidiados por sus propias instituciones financieras y se despreocup6 

2 En la dfcada de 1950. el coeficiente promcdio dc inv 
21.38; c n m  1970 y 1973. habia bajado a 17.8% y I 

mostr6 una tcndcncia en alzn al interior del periodo. 1 

I 
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de la concentraci6n de la propiedad. Como lo seiialan diversos autores, 
ello indujo a que agentes con bajo patrimonio controlaran parte impor- 
tante de 10s activos del pais. 

La privatizaci6n de empresas y, especialmente, de bancos du- 
rante 10s primeros afios del rCgimen militar fue entonces el punto de 
partida para la formaci6n de 10s principales grupos econ6micos que 
dominaron 10s mercados de bienes y financiero en este periodo. Du- 
rante la dCcada del 60,los grupos de Agustin Edwards, de la familia 
Matte y del Banco Hipotecario -este filtimo propiedad de JavierVial, 
Fernando Larrain y Ricardo Claro- eran 10s mas importantes. El pro- 
ceso de privatizacibn de 10s 70 cambi6 el control patrimonial de 10s 
distintos conglomerados: Agustin Edwards -que habia marcado el 
liderazgo- pas6 a un sCptimo lugar y fue desplazado por Cruzat-Larrain, 
Vial, Matte y Angelini. Otros fueron perdiendo abiertamente su im- 
portancia, sobre todo aquCllos ligados a actividades industriales, que 
con la apertura de la economia perdieron mercados; ejemplos claros 
de esto fueron las familias Yarur, Sumar e Hirmas, ligadas a1 sector 
textil. Finalmente, nuevos grupos surgieron a la luz del crecimiento 
del sistema financiero. 

TambiCn la debilidad en la regulaci6n y la supervisidn financie- 
ra, promovida por el alto grado de ideologizaci6n pro-mercado de la 
Cpoca, permiti6 la adquisici6n de nuevas empresas - esta vez priva- 
das-, mediante crCditos otorgados por la banca relacionada con 10s 
mismos grupos conformados en el proceso. Ello explica el alto grado 
de concentraci6n en la propiedad de 10s activos en este periodo (vCa- 
se a1 respecto Dahse, 1979) y el estimulo a desviar el capital hacia la 
adquisici6n de activos existentes, en lugar de la inversi6n con fines de 
modernizacibn o de expansi6n productiva. 

Midiendo por las razones contables de una muestra de empre- 
sas privadas y privatizadas, Hachette y Liiders (1992) evallian que el 
efecto sobre la inversi6n de las privatizaciones de 1974-78 no fue posi- 
tivo. La tasa de inversi6n total del conjunto de empresas privadas y 
privatizadas aument6 significativamente respecto de sus promedios 
de 1965-69 y 1970-74, per0 debido a1 item “otras inversiones”, que 
incluyen 10s aumentos de valor de las acciones en su poder y de inver- 
siones de empresas relacionadas. 
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Este mismo comportamiento es observado a partir de un estu- 
dio sobre 10s balances de una muestra de 190 sociedades andnimas 
del sector manufacturer0 chileno durante el period0 1977-82, equiva- 
lentes a1 56% de  10s activos totales de  establecimientos de  50 
empleados y mbs, con base en el Censo Industrial Manufacturer0 de 
1979 (Mizala, 1992). Las cifras indican una caida importante en 10s 
activos fijos -terrenos, construccidn de edificios e instalaciones, ma- 
quinarias y equipos-, en tanto que el aumento del activo total es 
atribuible a inversiones en empresas relacionadas y activos financie- 
ros (vCase el cuadro 5.1). 

Cuadro 5.1 
Estructura de 10s activos en 190 sociedades an6nirnas industriales, 1977-1981 

Ario Ac~iuo  rota1 Aclivo fijo Aciivor linancierod Acdvos en cmprcsas 
indice indice zclivo Iota1 relacionadad 

1977=100 1977=100 ct Aclivo total 
9 

1977 100 100 18 9 
1978 95 87 20 9 
1979 112 91 26 18 
1980 125 91 28 21 
1981 118 91 26 24 

Fuente: M(im16 (1992. p. 169). 

Los autores de estos dos estudios concluyen que las grandes fir- 
mas contrarrestaron 10s malos resultados operacionales con la  
rentabilidad otorgada por las altas tasas de inter& sobre 10s activos 
financieros y con las ganancias de capital obtenidas por la compra de 
nuevas empresas a bajos precios. El cuadro 5.2 muestra que entre 1975 
y 1980 las ganancias acumuladas de la inversidn en la compra de ac- 
ciones de empresas fueron del orden de 800% (primera fila del cuadro) 
y de 500% en depdsitos a corto plazo en el sistema bancario (segunda 
fila). Ninglin proyecto de inversidn real en el sistema productivo po- 
dia obtener dichas tasas de rentabilidad. Ello explica que el resultado 
de la liberalizacidn fuese la descapit lizacidn en una buena parte de 
las actividades productivas. 
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Cuadro 5.2 
Rentabilidad de 10s activos, 1975-1981 

( Vnlores acionulados) 

1975 1977 1978 1979 1980 1981 
Valor acumulado dc 1 peso invcnido a la 
rcntabilidad implicita dcl hdicc gcncral 
dc Prccios Rcalcs dc Accioncs 1.00 2468  4092  5721  8233 5672  

Valor acumulado dc 1 pcso de dcuda 
capitalizada a la tasa dc intcds rcal 
dcl pcso en cl con0 plaza 1.00 2609  3 708 4384  4969  6936  

Fuenle: llschctw y I.UdL'n (1992). 

La primera etapa del proceso de reformas econ6micas culmin6 
en 1982, con la crisis de la deuda externa. La suspensi6n del flujo de 
capitales y la brusca alza de la tasa de interks intemacional gatillaron 
una crisis que se venia gestando en un ambiente econ6mico de extrema 
vulnerabilidad: exceso de gasto interno, disminuci6n del ahorro nacio- 
nal y fuerte desequilibrio externo, todo lo cual se expresaba en un 
endeudamiento de 10s agentes privados equivalente a1 70% del PIB, un 
35% del mismo contraido con acreedores externos (Arellano, 1983). 

Los resultados de la primera etapa del proceso de privatizaciones 
fueron asi una respuesta Clara tanto a la inmadurez del sector privado 
nacional como a1 af6n rentista prevaleciente entre 10s grupos econ6- 
micos en ese momento, en un period0 de transici6n hacia una economia 
de libre mercado. Ni el proceso en si mismo, ni el clima econ6mico que 
prim6 entre 1977 y 1981 -en tkrminos de crecimiento en la demanda y 
flujo de capitales externos, que se elevaron desde un 5% a un 15% del 
PIB- fueron suficientes para incentivar una alta tasa de inversi6n. 

Para intentar comprender estos resultados, cabe considerar el 
hecho de que entre 10s empresarios pudo haber predominado la per- 
cepci6n de vulnerabilidad de 10s derechos de propiedad a que habian 
estado expuestos pocos aiios antes. Entonces, para minimizar el ries- 
go, maximizaron la obtenci6n de ganancias en el corto plazo. Su 
comportamiento tambi6n fue alentado por la fragilidad institucional, 
sobre todo en 10s mercados financier0 y de capitales, permitikndoles 
obtener ganancias r6pidas con la especulaci6n de activos financieros 
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e inmuebles. Por iiltimo, ambos fen6menos se unieron a un inadecua- 
do manejo de la politica macroecon6mica. 

En este periodo, de fuerte impulso a1 libre mercado, resulta 
tambikn parad6jico que el comportamiento de la empresa piiblica 
fuera m6s eficiente que el de la empresa privada. El cambio en el 
context0 ins t i tuc iona l  permi t i6  a l a  pr imera  aumen ta r  
significativamente su grado de  eficiencia, maximizar utilidades, 
autofinanciarse y modernizar su gesti6n administrativa (Hachette y 
Liiders, 1992), enfrentando la crisis de 1982-83 sin problemas finan- 
cieros. Por el contrario, 10s grupos econ6micos y bancos privatizados 
optaron por ganancias de corto plazo y un manejo especulativo, de- 
bilitando su posici6n financiera y su capacidad para enfrentar la crisis 
internacional desatada en 1982. El Estado debi6 intervenirlos para 
evitar su quiebra. 

En sintesis, el liderazgo econ6mico del sector privado en el perio- 
do 1974-81 se cierra con una tasa de crecimiento promedio anual de 
solo un 3%, un coeficiente de inversi6n m5s bajo que el hist6rico, una 
caida del PIB de 14% en 1982, el colapso del ahorro nacional y una 
exposici6n a quiebras generalizadas de las empresas privatizadas. 

2. El dirigismo de Estado y la segunda etapa de 
privatizaciones en Chile, 1986-89 

Para fortalecer al sector privado y ayudarlo a retomar el liderazgo 
en el proceso de crecimiento econ6mic0, el gobierno militar diseii6 una 
nueva estrategia a partir de 1985: modific6 el modelo de libre mercado, 
tal cual habia sido materializado por las autoridades econ6micas precrisis 
de la deuda externa. Surgi6 una conducta de mayor intervencibn,refleja- 
da en un conjunto de incentivos destinados a1 sector privado, incluidos 
aquCllos especificamente orientados a atraer capital a sectores de s e d -  
cios b6sicos de infraestructura y de exportaci6n. A ello se sum6 la 
regulaci6n y supervisi6n prudencial del sistema financier0 y de las admi- 
nistradoras de fondos de pensiones (AFP), un mayor control en el comercio 
(se aumentaron temporalmente las tasas arancelarias) y en el mercado 
de capitales. Tambikn el Estado recapitaliz6 el sector privado, hacikndo- 
se cargo de sus deudas y otorgando subsidios; enormes cantidades de 
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recursos fueron asi transferidos entre 1983 y 1987 (vbase Arellano y 
Marfgn, 1986; Arellano, 1988). Finalmente, el Estado intervino directa- 
mente en la acumulacidn de capital, a traves de fuertes inversiones en 
infraestructura. 

Fue en este context0 que se concibi6 una nueva etapa de 
privatizaciones (v6ase a1 respecto Marcel, 1989; Hachette y Liiders, 
1992; SQez, 1993), la que involucr6 el traspaso de propiedad de empre- 
sas y bancos intervenidos durante la crisis de 1982 y 1983, y de 
empresas de servicio p6blico hasta ese momento monopolios estata- 
les. De acuerdo con las estimaciones de Larroulet (1994), en 1985 el 
tamaiio del Estado lleg6 a ser uno de 10s m6s altos de la historia, s610 
comparable con el del periodo 1971-73 del gobierno de la Unidad Po- 
pular. El valor agregado generado por este conjunto de empresas 
correspondia a cerca de un 26% del PIB, concentr6ndose en 10s secto- 
res de comunicaciones, mineria, energia, financier0 e industrial. 

Desde el Bngulo del proceso de acumulaci6n, la politica adopta- 
da en este periodo permiti6 capitalizar las empresas, reestructurarlas y 
asignarlas a nuevos dueiios. A diferencia de la primera ronda de 
privatizaciones de 10s aiios setenta, las empresas se traspasaron a tra- 
v b  de variados mecanismos, en el cas0 de las m6s importantes dirigidos 
a obtener una mayor difusi6n de la propiedad’ Marcel (1989) y SQez 
(1993) destacan entre &os la venta a trabajadores-el llamado “capita- 
lismo laboral”- y las ventas de paquetes no controladores en la Bolsa 
de Comercio, y su simple licitacibn, en el cas0 de las m6s pequeiias. En 
10s bancos de Chile y Santiago y en dos AFP, las mayores empresas 
privadas en sus respectivos rubros, el mecanismo de privatizaci6n se 
denomin6 “capitalismo popular” (Hachette y Luders, 1992). Este con- 
sisti6 en la venta directa y preferencial de acciones -a su valor libro- a 
pequeiios inversionistas nacionales, funcionarios del sector p6blico y 
miembros de las Fuerzas Armadas. Sin embargo, la falta de difusi6n del 
mecanismo y de un claro y transparente marco institucional para en- 
cauzar este proceso, permiti6 que autoridades cercanas alas decisiones 
y las operaciones privatizadoras (incluyendo a oficiales del EjCrcito y 

3 En csie primer grupo sc ubicm ENDESA, CHILECTRA. SOQUIMICH y IANSA. porcilarlos casos mis 
paradigrndticos dominantcs cn sus respecrivos SCC~OTCS. 
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ejecutivos de empresas p6blicas) utilizaxan informaci6n preferendal para 
comprar paquetes mayoritarios de acciones y controlar estas empresas. 

El proceso de privatizaci6n no fue un fen6meno aislado. Junto 
con las politicas ya sefialadas, fue acompaiiado por instrumentos de 
estimulo a la acumulaci6n de capital, destacando entre ellos: la refor- 
ma tributaria de 1984, 10s incentivos a la inversi6n extranjera, la 
autorizaci6n a las AFP para participar en la oferta p5blica de bonos y 
acciones de empresas y una politica de promocidn de exportaciones. 
En este contexto, el conjunto de politicas anexas a1 proceso de 
privatizaciones fue  indispensable para  que  la  respuesta  del  
empresariado no tuviera el grado de fracas0 de la etapa anterior 
(Moguillansky, 1999). 

Como una politica especifica para fomentar el ahorro de las 
empresas y la inversibn, en 1984 el gobierno efectu6 una reforma 
tributaria que contempl6 cambios en 10s impuestos que gravan las 
rentas de personas naturales y juridicas (Marfdn, 1984). Respecto de 
las empresas, fueron tres las modificaciones que condujeron a impor- 
tantes incentivos a la reinversi6n de utilidades: 

Eliminaci6n gradual del Impuesto Adicional de 40% que afec- 
taba a las utilidades de las sociedades an6nimas: 10 puntos 
porcentuales en 1984,15 puntos en 1985 y 10s restantes en 1986. 
Exenci6n a las sociedades de responsabilidad limitada de de- 
clarar en el Impuesto Global Complementano sus utilidades 
retenidas. 
Unificaci6n del Impuesto de Primera Categoria (de 10% enton- 
ces y 15% en la actualidad) con el Impuesto a la Renta. 
Con la disminuci6n del impuesto a las utilidades retenidas, el 

gobierno pretendia incentivar el ahorro, y en general, con 10s menores 
impuestos, hacer rentable un mayor n6mero de proyectos de inver- 
si6n financiados con ahorros de las empresas. 

Como el pais atravesaba una etapa de escasa liquidez y una frac- 
ci6n importante del ahorro interno era destinada a1 servicio de la deuda 
externa, el gobierno militar cre6 instrumentos que incentivaron la par- 
ticipaci6n de capital extranjero en la propiedad de las empresas. El 
mds importante de ellos fue el programa de capitalizaci6n de deuda en 
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virtud del Capitulo XIX del Compendio de Normas de Cambios Inter- 
nacionales. Con arreglo a Cste, entre 1985 y fines de 1989 se habnan 
transado pagarCs equivalentes a 3 161 millones de dblares, equivalen- 
tes a1 80% de la inversi6n extranjera de entonces. De acuerdo con 
Ffrench-Davis (1990), mediante este instrumento 10s acreedores o 
inversionistas habnan obtenido una ganancia o renta econ6mica de 870 
millones de d6lares en 10s cuatro aiios seiialados. 

Las inversiones de las AFP en acciones de empresas vendidas 
por el Estado y en empresas p6blicas estratCgicas desempeiiaron un 
muy importante papel en el proceso de acumulaci6n de esta segunda 
fase privatizadora. La venta de las empresas requena un enorme volu- 
men de recursos, que estaban a disposici6n de las AFP, pudiendo ademgs 
con su participaci6n respaldar la intervenci6n de inversionistas extran- 
jeros en la compra de las empresas. Para posibilitar este proceso, a partir 
de 1986 10s fondos de pensiones fueron autorizados a invertir en instru- 
mentos de oferta p6blica de empresas (bonos y acciones), previamente 
aprobados por la Comisi6n Clasificadora de Riesgos. Los requisitos 
minimos para ser clasificadas fueron: disponibilidad de estados finan- 
cieros durante 10s 6ltimos tres aiios, con resultados positivos en a1 menos 
10s dos 6ltimos; nivel de cobertura de gastos financieros y una adecua- 
da liquidez e inexistencia de cambios que pudieran provocar efectos 
positivos o negativos en aspectos sustanciales de la empresa. La partici- 
uaci6n de las AFP en el mercado de cauitales dio tambiCn un fuerte 

1 

politica cambiaria orientada a estimular el desarrollo exportador, fa- 
cilitada por la gran escasez de financiamiento extern0 privado. El tip0 
de cambio persisti6 alto entre 1985 y 1989 (vCase a1 respecto CEPAL, 
Estudio Econdmico para Amkrica Latina y el Caribe, n6meros de 1982 a 
1989), per0 tambiCn se aplicaron diversos otros incentivos, algunos 
generales para las exportaciones y otros m6s especificos para bienes 
no tradicionales. Asi, 10s montos otorgados por concept0 del instru- 
mento denominado “Reintegro Simplificado de Impuestos a las 
Exportaciones Menores” crecieron sistemgticamente desde 1985. Los 
principales beneficiados por estos incentivos fueron las pequeiias y 
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medianas empresas interesadas en orientar su oferta hacia nichos de 
exportaci6n. En el cas0 del pago diferido de derechos de aduana y del 
crCdito fiscal para bienes de capital importados, el monto anual des- 
embolsado fue en 1988 de 119 millones de dblares, y hacia 1991 
-cuando se lo aplic6 a1 82.5% de las importaciones de aquCllos-, se 
habia elevado a 179 millones de d6lares. A su vez, por concept0 de 
devoluci6n de  grav6menes aduaneros efectivamente pagados por 
insumos importados, las empresas exportadoras recuperaron anual- 
mente m6s de 30 millones de d6lares (vCase Moguillansky, 1999). 

En este period0 se inici6 tambiCn el proceso de venta de las 
grandes empresas de servicio piiblico de 10s sectores de electricidad y 
telecomunicaciones, que venian sufriendo transformaciones desde 
1982, cuando las autoridades gubernamentales decidieron crear las 
condiciones para su privatizacih. 

La acci6n estatal para motivar una respuesta positiva de parte 
de 10s agentes privados fue fundamental. En primer lugar, se adopt6 
un nuevo criterio de gesti6n de la empresa piiblica, el que fue orienta- 
do a la maximizaci6n de utilidades y a1 autofinanciamiento, criterios 
que hist6ricamente habian sido subordinados a 10s de distribuci6n de 
ingresos o de estabilizaci6n, o a ambos. Ademis, se crearon incentivos 
legales especificos para estimular la inversi6n privada, entre ellos una 
rentabilidad minima de 10% asegurada sobre la expansi6n de 10s acti- 
vos fijos en las tarifas reguladas tanto del sector elCctrico como de 
telecomunicaciones. 

En segundo lugar, se procedi6 a formar 10s equipos tkcnicos que 
consolidaron la administraci6n de las empresas y que en algunos ca- 
sos mantuvieron su continuidad aun despuCs del traspaso de aquCllas 
a1 sector privado. Finalmente, se establecieron criterios para dividir 
las principales empresas estatales en sociedades m i s  pequeiias en 
funci6n de las caracteristicas del servicio y localidad geogr6fica en 
que operaban, para diversificar su propiedad y crear competencia en 
10s mercados (vCase Moguillansky, 1999). 

Este conjunto de antecedentes es clave para entender la respues- 
ta de  10s nuevos actores econ6micos durante la segunda etapa 
privatizadora de empresas en Chile. Un primer resultado de relevancia 
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fue la conformaci6n de 10s actuales grupos econ6micos, la mayoria de 10s 
cuales surgi6 como tales precisamente a partir del proceso de 
reprivatizacibn. Otros fueron beneficiados por kste, a1 permitir su forta- 
lecimiento en sectores relacionados con sus &eas de negocios. Finalmente, 
est& aquCllos creados al amparo de las privatizaciones de las empresas 
monop6licas del Estado. 

Los incentivos gubernamentales tambiCn fueron aprovecha- 
dos por inversionistas extranjeros, quienes a travCs de filiales de 
transnacionales (mineria) o en alianzas con capitalistas nacionales 
(resto de 10s sectores productivos) participaron entre 1986 y 1989 
en las licitaciones de empresas, dando un importante impulso a su 
expansi6n. Estas asociaciones se orientaron hacia sectores que lle- 
garian a ser lideres en el crecimiento econ6mico chileno y tambiCn 
10s mbs dinbmicos en materia de inversi6n (agroindustria, papel y 
celulosa, pesquero). Llegada la etapa de madurez, la alianza con 
capitales transnacionales permiti6 a grupos econ6micos naciona- 
les  constituir filiales en grandes mercados, preferentemente 
regionales. 

A diferencia del resto de AmCrica Latina, tanto la propiedad 
como la gesti6n de las empresas de servicios pliblicos fue principal- 
mente  controlada por accionistas nacionales, siendo el grupo 
australiano Bond y posteriormenteTelef6nica de Espaiia el linico cas0 
de participaci6n extranjera mayoritaria desde un comienzo. Ello se 
explica porque Chile fue pionero en AmCrica Latina en la privatizaci6n 
de empresas de servicios bbsicos, estos mercados no eran atractivos 
para 10s operadores internacionales en ese momento, y porque el pro- 
ceso ocurri6 durante un pen'odo de relativa iliquidez en el mercado 
financier0 internacional. 

En esta etapa, la estrategia de crecimiento de 10s grupos econ6- 
micos estuvo dominada por la diversificaci6n sectorial, y s610 en 
algunos casos se estableci6 una articulaci6n de mayor complejidad en 
la  producci6n d e  bienes a lo largo d e  cadenas industr ia les  
(agroindustriales, pesqueras y forestales). Se privilegi6 el control de 
nuevos sectores cuya alta rentabilidad -a1 menos en el mediano pla- 
zo- estaba asegurada por 10s incentivos gubernamentales. 
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Las principales Qreas de negocios abarcaron: fabricaci6n de pro- 
ductos metdlicos de cobre, hierro, acero y aluminio dentro de las 
industrias metQlicas bdsicas; vinos, cerveza, agua mineral, conservas, 
frutas y hortalizas secas o congeladas, az6car, jugos, en la agroindustria; 
harina de pescado, congelados, conservas de pescados y mariscos en 
las industrias pesqueras; bosques, aserraderos, fabricaci6n de pane- 
les y aglomerados de madera, industria de la celulosa, industrias de 
papeles y cartones, envases impresos, entre las actividades relaciona- 
das con el sector forestal. 

La orientaci6n de estos productos a 10s mercados externos fue 
alentada por un tip0 de cambio alto y por 10s instrumentos de promo- 
ci6n de exportaciones, lo que incluso llev6 a 10s grupos econ6micos a 
participar tempranamente en el desarrollo y la gesti6n portuarias; de 
este modo, la presencia privada en este sector se dio mucho antes de 
iniciarse el estudio legislativo para la privatizaci6n de la Empresa 
Portuaria del Estado. 

Los incentivos otorgados durante la privatizaci6n de las empre- 
sas  elCctricas y d e  telecomunicaciones, sumados a las  a l tas  
rentabilidades generadas posteriormente por sus empresas, estimula- 
ron tambiCn a 10s grupos econ6micos nacionales a participar en la 
propiedad de esos sectores. En el Qrea de la energia, Cstos intervinie- 
ron en la distribuci6n de petr6leo y gas, junto a su simultsnea 
participaci6n como accionistas mayoritarios de bancos, compafiias de 
seguros y de leasing, sociedades de inversiones, fondos mutuos y AFP. 

En el grdfico 5.2 se observa la formaci6n bruta de capital fijo 
desglosada en maquinarias y equipos, obras de ingenieria -construe- 
ciones viales, de riego, diques y otras obras de infraestructura- y 
construcci6n residencial. 
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Grlfico 5.2 
Formaci6n bruta de capital fijo en maquinaria y equipos, 
construcci6n residcncial y obras de ingenieria, 1960-1999 

(Porcenraje sobre el PIR USS consinnies de 1980) 

Sin embargo, mientras la inversi6n habitacional guarda una es- 
trecha correlaci6n con el ciclo de crecimiento econ6mic0, el 
movimiento de las otras dos series va m6s a116 de las caracteristicas 
del ciclo. Tanto entre 1974-82 como desde 1986 a 1989 -period0 cu- 
bierto por las dos etapas de privatizaciones- las obras de ingenieria 
estuvieron a cargo del sector piiblico, y s610 en la dCcada de 10s 90 el 
sector privado particip6 en Cstas. En el cas0 especifico de las centra- 
les hidroelkctricas, las inversiones efectuadas entonces fueron 
proyectadas por la empresa piiblica -aun cuando se estaba desarro- 
llando el proceso de privatizaci6n-, y su financiamiento fue otorgado 
por el Banco Mundial y obtenido por el Estado. Por lo tanto, parte 
importante de la recuperaci6n de la inversi6n en el segundo quinque- 
nio de 10s aiios ochenta debe ser atribuido a1 Estado. 
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Entre 1976 y 1981, se produce una recuperaci6n y aceleraci6n 
de la inversi6n en maquinaria y equipos, inducida para la moderni- 
zaci6n productiva en actividades procesadoras de recursos naturales 
y su inserci6n en nuevos mercados externos. Este proceso fue inte- 
rrumpido por la crisis de la deuda externa y retomado desde 1986 
bajo el impulso de las politicas destinadas a1 fortalecimiento del 
sector privado. 

En el segundo quinquenio de 10s 80, la institucionalidad finan- 
ciera penaliz6 las ganancias de corto plazo y especulativas, mientras 
que la politica macroecon6mica, la estabilizacidn y 10s precios relati- 
vos favorecieron la formaci6n de capital, posibilitando que hacia 1989 
Csta recuperase el valor promedio de 10s aiios sesenta. En este senti- 
do, las privatizaciones de servicios b6sicos -tales como electricidad y 
telecomunicaciones- ensancharon las oportunidades para mayores 
inversiones futuras en Breas de infraestructura. 

3.La decada de 10s 90: consolidacidn de 10s actores 
privados y debilidades del modelo de crecimiento 

Durante 10s gobiernos de la Concertacih,  el modelo de cre- 
cimiento basado en la producci6n y exportaci6n de productos 
procesados a partir de recursos naturales se consolida, pero, para- 
dbjicamente, en un ambiente que hasta finales de 10s aiios noventa 
resulta cada vez m6s liberal. La incertidumbre generada en el am- 
biente empresarial a1 asumir el primer gobierno democr6tico fue 
aplacada por el Presidente Aylwin mediante su compromiso de 
mantener la institucionalidad vigente y no modificar las princi- 
pales reglas del juego materializadas durante el rCgimen militar. 
Asi, 10s consensos politicos tambikn se transfirieron a1 plano eco- 
n6mico. 

Ello permiti6 que 10s proyectos de inversi6n nacionales y ex- 
tranjeros que venian estudisndose desde fines de 10s aiios ochenta 
comenzaran a ser ejecutados, pese a que muchos de 10s incentivos 
(transferencias de activos del sector p6blico a1 privado, Capitulo XM, 
tip0 de cambio elevado, crCditos subsidiados, incentivos a las exporta- 
ciones) fueron siendo eliminados. En el gr6fico 5.3 es posible observar 
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el fuerte aumento verificado desde 1990 en la materializaci6n de la 
inversi6n extranjera en Chile, inicialmente concentrado en mineria e 
industria: el 57% de la inversi6n extranjera del primer quinquenio de 
la dCcada de 1990 se orient6 a1 primer sector. 

Secundariamente, tambiCn se expandi6 la inversi6n industrial, 
donde capitales nacionales y extranjeros contribuyen a la moderniza- 
ci6n y a1 posicionamiento de las empresas en 10s mercados interno e 
internacional: un 16% de la inversi6n extranjera se orient6 a 10s sec- 
tores forestal, de papel y celulosa, alimentos, bebidas y pesca. MBs 
adelante, se desarrollan las inversiones en 10s sectores de telecomuni- 
caciones y electricidad privatizados, cuyo elevado dinamismo fue 
estimulado por una alta rentabilidad asegurada por el marc0 institu- 
cional en que operan, por la competencia e incorporaci6n de nuevos 
agentes a1 mercado -sobre todo en telecomunicaciones- y por el fuer- 
te  crecimiento en el ingreso nacional registrado en este periodo. 

GrCifico 5.3 
Flujos de inversicin extranjera directa, 1980-2000 

(Millones de do’lares) 

Fuente: CWAI.. Ccnuo du lnformacilln dr la Unidnd du Invurrioncr y ILWaLogins I~mprc.unales dc la IXvisidn dc Des~rmllo 
Imductivo y limprcarial. rohm In hast dc inlflrmacidn pmporcionada pnr el Ibndo Mnnctann Inlum~cionnl. 
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Consolidado el marco institucional poscrisis de la deuda exter- 
na, la estrategia de  crecimiento se  concentr6 en mantener 10s 
equilibrios internos y externos en el mediano plazo, esto es, reduc- 
ci6n de la tasa de inflacidn en un contexto de relativamente alto 
crecimiento y plena ocupaci6n de 10s factores, con un dCficit sosteni- 
ble en la balanza externa (vCase Zahler, 1998). 

Para minimizar la volatilidad proveniente del contexto finan- 
ciero internacional, se estableci6 una politica expresa de control de 
10s flujos de capitales de corto plazo y regulaci6n del mercado de divi- 
sas, que pretendia evitar el desalineamiento del tip0 de cambio real 
respecto de su tendencia de mediano plazo. El instrumento utilizado 
para ello fue el encaje no remunerado sobre 10s crCditos externos. En 
materia de politica cambiaria, el gobierno continu6 empleando la pa- 
ridad m6vil utilizada desde 1984, con una ‘‘banda” que se ampliaba o 
reducia en funci6n del manejo de la politica monetaria y cambiaria, y 
se vinculaba a una “canasta” de monedas y a la relaci6n entre la infla- 
ci6n interna y la internacional. 

DespuCs de crecer durante el segundo quinquenio de 10s aiios 
ochenta a tasas superiores a1 16% anual y retornar a fines de ese dece- 
nio a1 ritmo de 10s sesenta, entre 1990 y 1995 continu6 el crecimiento 
del coeficiente de formaci6n bruta en capital fijo (vCase griifico 5.4), 
situiindose en un nivel rdcord en la historia nacional. Asi, cuando se 
desencaden6 la “crisis del Tequila” -en contraposici6n con lo ocumdo 
en 1982-, 10s balances macroecon6micos fundamentales se encontra- 
ban en rangos sustentables, por lo que la reducci6n de 10s flujos de 
capitales no indujo a un ajuste posterior del gasto. Hub0 una reversi6n 
temporal de 10s flujos de capitales externos de corto plazo, per0 Csta no 
incidi6 en la inversi6n: la de origen extranjero mantuvo su ritmo ascen- 
dente, y no fue obstaculizado el financiamiento de 10s grandes proyectos. 

Entre 10s factores microecon6micos, el aumento en la capaci- 
dad de financiamiento de 10s grandes proyectos de inversi6n (en su 
casi totalidad con una elevada participaci6n de componente externo, 
ya sea como aportes de capital o como ende~damiento)~  abarat6 el 

4 Cabc dcstncw, no obstante. quc el dfficit en cuentacomcntc en 1990-95 promedid sdlo 2 5 %  del PIB y la 
m a  de ahorro nacional fue de 22%. Esto cs. tinancid el 90% de la formacidn de capital (vfasc Ffrcnch- 
Davis, 2001. cap. 1x1. 
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costo del capital; facilit6 la incorporaci6n de nuevas tecnologias; ayu- 
d6 en el desarrollo de la capacidad empresarial, y gener6 el acceso de 
nuevos mercados y nuevas oportunidades de hacer negocios. 

Sin embargo, la evoluci6n de la economia chilena comenz6 a 
presentar signos de debilidad en el segundo quinquenio de  la dCcada, 
evidentes a1 momento de enfrentar la crisis asi6tica. A diferencia del 
shock del Tequila, esta vez la inversi6n cay6 un 17% en 1999 y se es- 
tanc6 el 2000. La contracci6n de la demanda en 10s paises asigticos 
-importantes socios comerciales chilenos- y la caida en 10s precios de  
10s principales productos de exportaci6n golpearon fuertemente a las 
empresas ligadas a este sector. Per0 tambiCn este episodio fue acom- 
paiiado de  una politica de ajuste en el gasto, seguida por una fuerte 
recesi6n en el nivel de actividad econ6mica. El impacto negativo de  
este fen6meno sobre la inversi6n durante crisis anteriores ha sido com- 
probado por Agosin (1998) para 10s penodos 1975-79 y 1982-85 en Chile, 
y por Ffrench-Davis (1999, caps. II y VI) para el resto de la regi6n. 

Gr5fico 5.4 
Crecimiento de la forrnaci6n bruta de capital fijo y del PIB, 1975-1999 

(Variacidn porcentrcal anual) 

Fuentc: Banco Ccnval do Chilc. 
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No obstante, en la m6s reciente crisis de la economia chilena 
tambiCn achio un fen6meno de car6cter estructural, no asociado a1 
“estancamiento de las reformas econ6micasY’, sino a la orientaci6n 
estratCgica del modelo de crecimiento y a la culminaci6n de un proce- 
so de inversi6n muy intenso en recursos naturales -insostenible con 
igual fuerza desde este decenio. 

En Chile -en mayor medida que en el resto de la regi6n-, las 
reformas econdmicas “de primera generaci6n” se han consolidado, y 
en lo esencial s610 resta hacerles ajustes. Por ejemplo, algunos econo- 
mistas demandan una mayor liberalizaci6n de la cuenta de capitales, 
aspect0 que es apoyado por las autoridades de gobierno, per0 otros 
defienden lo contrario en aras de una mayor y mejor estabilidad 
macroecon6mica (a1 respecto, vCase Ffrench-Davis, 2001, caps. I y IX; 
Le Fort y Lehman, 2000; y Zahler, 1998). TambiCn se critican orienta- 
ciones reformistas en materia de legislaci6n laboral, como el proyecto 
que buscaba instaurar la negociaci6n colectiva entre empresas, y 
tributaria -cas0 de la iniciativa gubernamental para reducir la eva- 
si6n impositiva. Como en el resto de paises latinoamericanos, tambiCn 
quedan pendientes profundas reformas de car6cter social -salud, edu- 
cacibn, justicia, legislaci6n indigena-, hacia las cuales debiera 
evolucionar toda sociedad en desarrollo. Pero, en definitiva, las refor- 
mas econ6micas de primera generaci6n ya ocumeron. 

En cambio, no se ha realizado un esfuerzo orientado a adaptar 
la estrategia de crecimiento a 10s cambios en 10s condicionantes ex- 
ternos, frente a 10s cuales el modelo econ6mico comenz6 a evidenciar 
importantes debilidades: 

Las inversiones se concentraron en pocos sectores produc- 
tivos de  exportaci6n: en pesca y fruticultura, en las cadenas 
agroindustriales y forestales (en este filtimo caso, papel y celulosa), 
en mineria (cuya inversi6n creci6 como en ningiin otro pais de la re- 
gi6n) y en la producci6n de insumos destinados a la construcci6n (tanto 
inmobiliaria como de infraestructura). La mayor debilidad de este 
patr6n de crecimiento se asocia a1 hecho de que, salvo algunas excep- 
ciones, el desarrollo exportador chileno no pudo entrar en una etapa 
de diversificaci6n productiva y de incorporaci6n de mayor valor agre- 
gado (vCase el cuadro 5.3), lo que en su momento se llam6 “la segunda 

a) 
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fase exportadora”. Asi, una importante fracci6n de las exportaciones 
(70% en 1999) se concentra en recursos naturales y en commodities, 
expuestos a una fuerte volatilidad en 10s precios y a la saturaci6n de 
mercados externos. 

En 10s paises desarrollados y tambiCn en 10s asiAticos, el 
permanente avance tecnol6gico y la creaci6n y diversificacibn pro- 
ductiva permiten reasignar el capital rapidamente hacia nuevos 
negocios. En Chile, por el contrario, la adaptaci6n tecnol6gica es len- 
ta, y esto qued6 demostrado en su escasa incorporaci6n de tecnologia 
de la informaci6n. A pesar de un fuerte desarrollo en Breas de gesti6n 
y de tecnologia de p roceso~ ,~  el empresariado de estos sectores mas 
dinamicos no ha sido capaz de acceder a saltos tecnol6gicos, aplican- 
do sistemas mas complejos a nuevos productos, para retroalimentar 
su estrategia de crecimiento futura. 

Chile invierte apenas un 0.7% del PIB en Investigaci6n y 
Desarrollo, en tanto que 10s paises asiBticos llegan a1 2% y 10s desa- 
rrollados a1 3% del PIB. Mientras se ha promovido un papel subsidiario 
del Estado en materia productiva, el sector privado no se ha esforzado 
por revertir la participaci6n del sector pGblico en el financiamiento 
de la ciencia, la innovaci6n y el desarrollo tecnol6gico. De este modo, 
cerca del 75% del financiamiento sigue proviniendo del Estado. 

Product0 de 10s avances en la gesti6n y de un intenso apro- 
vechamiento de las oportunidades brindadas por el entorno regional 
ya iniciada la dCcada del 90,los empresarios chilenos trasladaron par- 
te de su capital hacia mercados cuya inmadurez aseguraba grandes 
ganancias con mejoras de gesti6n. Seg6n estadisticas del ComitC de 
Inversiones Extranjeras, entre 1990 y 1997 se export6 capital por 
13 636 millones de d61ares6. Este proceso fue acompaiiado por una 
expansi6n intraregional no solo en 10s sectores elkctrico y de teleco- 
municaciones -donde 10s chilenos dominaban con su experiencia 
gracias a las privatizaciones tempranas-, sino que tambikn en el Brea 

b) 

c) 

d) 

5 
6 

El cas0 que mcjor cjemplifica ello es la exportaci6n de fmla frcsca. 
Seglin la Cimarade Comercio de Santiago, la cifra habn’a bordcado 10s 2OooO millones de d6lares. Ver al 
respecto, Moguillansky (1999, cuadro anexo A-6). 
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financiera (AFP e ISAPRES) y en rubros como el forestal y el 
agroindustrial. Esta expansi6n enfrent6 la competencia de nuevos 
actores (filiales de transnacionales estadounidenses, espaiiolas y ja- 
ponesas en sectores que se volvieron din6micos a nivel regional y 
mundial), proceso del cual salieron como perdedores, debiendo ven- 
de r  las  fi l iales creadas en  LatinoamCrica a las  empresas  
transnacionales. 

4. Conclusiones y lecciones de politica 
Chile se enfrenta a1 nuevo milenio con una pCrdida en el dina- 

mismo del crecimiento. LPodria una nueva etapa de privatizaciones 
contribuir a reactivar la acumulaci6n de capital y a generar un nuevo 
circulo virtuoso de crecimiento? Para encontrar una respuesta a esta 
interrogante, se efectu6 una revisi6n del context0 hist6rico en que se 
desarrollaron las dos etapas de privatizaciones previas y de 10s resul- 
tados obtenidos en Cstas. 

El estudio muestra que la primera etapa de privatizaciones no 
condujo a resultados positivos en tCrminos de inversi6n. Los empresa- 
rios relacionados con las emmesas v bancos Drivatizados Drefirieron 
orientar sus reci 
plazo. Su respue 
junto de cambio 

., 
irsos a la compra de activos y a las ganancias de corto 
sta se asoci6 a la incertidumbre suscitada por el con- 
1s institucionales para hacer frente a la inestabilidad 
_._ _ . . I -  z- 1- 12L - -  1- , T . - - L Z i -  : - - : 1 2 1  econ6mica y prornover la ecunurnia ue iiure mercauu. iamuieri inciuiu 

el hecho de que 10s empresarios son sensibles a la historia, pudiendo 
haber predominado en su memoria la vulnerabilidad de 10s derechos 
de propiedad a la que pocos aiios antes habian estado expuestos. Su 
comportamiento fue adem6s alentado por la fragilidad institucional- 
sobre todo en el mercado financiero-, lo que les permiti6 obtener 
ganancias r5pidas con la especulaci6n de activos financieros y de 
inmuebles. A todo lo anterior se uni6 un mal manejo de la politica 
macroecon6mica, que gener6 un marco recesivo profundo entre 1974 
y 1976, acompaiiado de altas tasas de inter&, lo cual tambiCn contri- 
buy6 a desincentivar la formaci6n bruta de capital. El din6mico 
crecimiento exportador observado hasta 1979, decay6 luego product0 
del fuerte atraso cambiario, en una economia cada vez m6s endeuda- 
da en divisas. 
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Cuadro 5.3 
Aspectos de su competitividad internacional en las irnportaciones mundiales, 1985-1998 

1985 1990 1995 1998 
1. Participaci6n (%) cn el mcrcado 0.23 0.29 0.32 0.32 

Rccursos naturalesY 0.41 0.76 1.03 1.06 
Manufactums basadas cn rccursos naturalcsN 0.61 0.80 0.90 0.95 
Manufacturas no basadas cn rccursos naturalcs" 0.02 0.03 0.05 0.04 

- Raja tccnologiau 0.02 0.W 0.06 0.06 
- Tccnologia rncdianad 0.02 0.03 0.06 0.06 

Otros" 0.21 0.21 0.18 0.16 
- Alta tccnologia" 0.01 0.01 0.01 0.01 

11. Estructura dc las cxponacioncs 
RCCUKOS naturalesU 
Manufacturas basadas cn rccursos naturalesN 
Manufacturas no basadas en rccursos naturalcs" 

- Baja tccnologW 
- Tccnologia rncdiana" 
- Alta tccnologia" 

otrosy 

111. IO cxponacioncs principalcs 
s c g h  conuibuci6n cn 1998 N 

682 Cobrc 
287 Mincralcs dc rnctalcs comuncs 

y sus conccnuados 
057 Frutas y nucccs (cxc. nucccs olcaginosas) 

rrcscas 0 sccas 
034 Pcscado frcsco (vivo o rnucno) 

rcfrigcrado o congclado * 
25 1 Pulpa y dcspcrdicios dc papcl 
112 Rcbidas alcoh6licas 
081 Picnsos para animalcs 

(cxccpto ccrcalcs sin molcs) 
248 Madcra tnbajada simplcmcntc y 

travicsas para vias fCrrcas 
5 12 Alcoholcs, fcnolcs, fcnolcs-alcoholcs 

y sus dcrivados 
28 I Mincnl dc hicrro y sus conccnuados 

100.0 100.0 100.0 100.0 
41.3 42.0 42.4 41.4 
51.6 49.7 46.1 47.4 
4.1 5.9 9.6 9.4 
1.0 2.3 3.0 3.3 
2.8 3.3 5.8 5.5 
0.3 0.3 0.7 0.6 
2.9 2.4 1.9 1.8 

' 75.7 75.4 69.9 71.4 
+ 34.5 33.4 24.7 26.1 

+ 11.3 10.0 12.7 11.7 

+ 12.4 13.4 10.5 10.5 

+ 1.5 4.4 5.6 7.0 
+ 4.1 3.5 6.1 4.2 
+ 0.3 0.7 1.6 3.3 

- 5.8 4.1 3.7 2.8 

+ 1.7 2.5 2.2 2.8 

+ 0.1 0.9 1.2 1.5 
- 3.9 2.5 1.6 1.5 
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La segunda etapa de privatizaciones -entre 1985 y 1989- se dio 
en un context0 de fuerte intervencionismo del Estado, caracterizado 
por un claro apoyo a1 fortalecimiento del sector privado y por la gene- 
raci6n de estimulos a la capitalizaci6n en sectores procesadores de 
recursos naturales, a la orientaci6n exportadora y a la asignacidn de 
capital privado hacia sectores de servicios b6sicos de infraestructura. 
Las privatizaciones fueron claves en la reestructuraci6n de 10s grupos 
econ6micos, en su fortalecimiento, en la modernizaci6n productiva y 
en el incremento de la competitividad. La respuesta fue positiva, per- 
mitiendo la consolidaci6n del modelo a lo largo del primer quinquenio 
de 10s noventa. 

Sin embargo, simultdneamente a1 agotamiento del impulso ge- 
nerado por el conjunto de politicas orientadas a hacer del sector 
privado el lider del crecimiento, el entorno mundial y regional fue 
cambiando. iQuC es lo que ha cambiado para Chile? En primer lugar, 
se ha debilitado la fortaleza de 10s grupos econ6micos chilenos a nivel 
extern0 y local: hacia fines de 10s 90, Cstos fueron perdiendo el predo- 
minio regional que parecian haber ganado y han continuado siendo 
desplazados de las nuevas actividades donde incursionaron. Ello ha 
creado un desdnimo en el empresariado local, profundizado por la 
recesidn de 1999 y su lenta recuperaci6n posterior. 

TambiCn fue cambiando la  orientaci6n de  10s capitales 
transnacionales en Chile, desde 10s sectores productivos -donde incor- 
poraron tecnologias, capital y conocimientos- hacia 10s de servicios. El 
balance de ello en tCrminos de comercio exterior no es claro, porque en 
general 10s servicios -elCctrico, sanitario, telecomunicaciones y conce- 
siones viales- se han orientado al abastecimiento del mercado local. 
Ciertamente, esta reorientaci6n del capital transnacional contribuye a 
elevar la competitividad, siempre y cuando nuevas actividades -alin no 
desarrolladas en Chile- se orienten a1 mercado mundial. 

Asimismo, respecto de lo que fue la dCcada del 90, se ha modifica- 
do el grado de liquidez del sistema financier0 internacional, dificultando 
la obtenci6n de financiamiento para grandes proyectos de inversi6n. Fren- 
te a ello, las autoridades gubernamentales han impulsado una mayor 
liberalizacibn del mercado de capitales, para hacerlo m6s atractivo al 
capital de riesgo. Per0 esto enfrenta la economia a dos problemas: a1 

194 



impact0 negativo de la volatilidad financiera sobre la inversi6n y el creci- 
miento, y a la necesidad de que surjan nuevos proyectos de inversi6n. 

Chile no ha desacelerado su crecimiento porque las reformas 
econ6micas o las privatizaciones fueran insuficientes, sin0 porque 10s 
empresarios y las autoridades gubernamentales no han sabido enfren- 
tar las nuevas condiciones del mercado mundial. Las actividades 
productivas quedaron concentradas en mercados que han perdido di- 
namismo en el comercio internacional. El proceso de inversi6n y 
exportaciones dej6 de retroalimentarse porque no ha madurado una 
fase de exportaciones de productos o servicios de mayor valor agrega- 
do y mayor incorporaci6n tecnolbgica, y porque el pais ha carecido de 
una visi6n estrategica de largo plazo para impulsarlo. Por parte del 
Estado, prevalece el temor a diseiiar nuevos incentivos que reorien- 
ten a las inversiones, y por parte de 10s empresarios, a la diversificacibn 
y a 10s avances tecnol6gicos. 

Dado lo anterior, el context0 en que continuar6n efectukndose 
las privatizaciones de empresas p6blicas en Chile es totalmente dife- 
rente  a1 de  10s dos periodos precedentes. Su capacidad para 
retroalimentar un proceso de inversi6n y crecimiento es tambiCn infe- 
rior. Varias razones justifican esta afirmaci6n. 

En primer lugar, lo que queda por privatizar en Chile es muy 
poco, aun cuando la participaci6n del valor agregado generado por las 
empresas pliblicas en el PIB sigue siendo bastante significativa (cerca 
del 9% del Producto, seg6n estimaciones de Hachette, 1999). Esta 
participaci6n corresponde b6sicamente a CODELCO, la mayor 
exportadora mundial de cobre. Le siguen en importancia ENAP, que 
posee algunos yacimientos a nivel local y regional de petr6leo y gas, 
per0 cuyo negocio principal en Chile es la refineria de petr6leo y su 
papel es el de regulador del precio en el mercado nacional; ENAMI, 
que posee refinerias de cobre y otros minerales met6licos y que pro- 
cess la producci6n de la pequeiia mineria, otorgando subsidios al 
sector; y el Banco del Estado, la 6nica empresa financiera del sector 
pliblico, aparte del Banco Central. El resto lo constituyen sociedades 
pequeiias, las principales de ellas ligadas a1 sector de infraestructura: 
empresas sanitarias, en pleno proceso de privatizaci6n despuCs que 
en 1997 se modificase su marco regulador (ver Moguillansky, 1999); 
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las concesiones portuarias, instauradas una vez que se reform6 a la 
Empresa Portuaria del Estado (EMPORCHI), dividihndosela en va- 
rias sociedades para perrnitir la competencia privada; las concesiones 
viales, muy din5micas hasta antes de la crisis asistica, y finalmente 
las empresas de Correos y de Ferrocarriles del Estado. 

En segundo lugar, en 10s sectores donde operan las principales 
empresas ptiblicas, como CODELCO, ENAP y Banco del Estado, la in- 
versi6n extranjera y nacional fue muy importante hasta finales de 10s 
90, per0 su dinamismo futuro depende de la evoluci6n determinada 
por las caracteristicas propias de 10s mercados respectivos. 

CODELCO est5 inserta en un mercado donde ya antes de la cri- 
sis asidtica se pronosticaba una sobreoferta considerable en la 
producci6n mundial, lo cual indujo a posponer 10s grandes proyectos 
de inversi6n para mediados de la actual dhcada, y una nueva ola de 
megaproyectos no se espera sino hasta el segundo quinquenio de &a. 
Ademis,  desde el punto de  vista del crecimiento sectorial, la 
privatizaci6n de 10s actuales yacimientos de CODELCO no es relevan- 
te: cuenta con un plan de expansi6n y de inversiones que a lo largo de 
10s filtimos diez aiios ha venido siendo ejecutado eficazmente. 

La privatizaci6n tampoco est6 ligada hoy a la falta de inversio- 
nes en el sector petrolero. A1 igual que CODELCO, la ENAP ha 
mantenido un plan anual de inversiones, incluso en la exploraci6n y 
explotaci6n de yacimientos fuera del pais y en alianza con capitales 
transnacionales. Dado que m6s del 90% del consumo de petr6leo es 
importado, el Estado mantiene la propiedad de esta empresa porque 
ello le permite regular el precio de 10s combustibles. 

Tampoco el sector financier0 en Chile requiere la privatizaci6n 
del Banco del Estado para su mayor dinamismo y competitividad. 
Por el contrario, se encuentra en una fase de reestructuraci6n y ace- 
le rado  proceso d e  concentraci6n controlado por  l a  banca 
internacional. En 10s tiltimos aiios, 10s bancos extranjeros -sobre todo 
espaiioles- rompieron el liderazgo tradicionalmente mantenido por 
la banca nacional, elevando la participaci6n extranjera en las colo- 
caciones del sistema desde un 14% en 1995 a 45% en el 2000; el 
Banco Santander-Central Hispano ocupa hoy el primer lugar en el 
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ranking bancario. Por su parte, 10s grupos econ6micos nacionales no 
han estado ajenos a1 proceso de adquisiciones. Ejemplo de ello ha 
sido el control por el grupo Luksic del Banco de Chile desde este 
aiio. En este contexto, la privatizaci6n del Banco del Estado seria 
apetecida por capitales nacionales y extranjeros, per0 ello no altera- 
r ia el  ya significativo dinamismo -en cuanto a crecimiento y 
capitalizaci6n- sectorial. 

Per0 debemos rescatar las lecciones -sin repetir las politicas- del 
pasado. La clave para reactivar el circulo virtuoso de inversi6n y creci- 
miento es una nueva alianza entre el Estado y el sector privado, per0 
esta vez en funci6n de una estrategia consensuada en torno a la genera- 
ci6n de nuevas oportunidades de negocios, de capacitaci6n laboral, de 
reforma educacional y del diseiio de incentivos para el desarrollo tec- 
nol6gico. En el marco de un mejor entorno macroecon6mico real, ello 
requiere fortalecer a la economia frente a 10s shocks externos, desarro- 
llar el segment0 de largo plazo del mercado de capitales y contrarrestar 
la volatilidad financiera internacional. Por otro lado, fortalecer y po- 
tenciar el dinamismo del sector exportador -permitiendo el ingreso de 
nuevos agentes a1 mercado extern- supone evitar la caida sostenida 
del tip0 de cambio real, como ocurri6 en la segunda mitad de 10s 90, 
durante el period0 de m5s fuerte ingreso de capitales internacionales. 

Una inserci6n en el mercado internacional basada en una ma- 
yor innovaci6n requiere tambibn de un compromiso de largo plazo 
p6blicolprivado para inducir la incorporaci6n de la tecnologia de la 
informaci6n en la producci6n y el desarrollo de nuevos servicios, di- 
fundir la biogenbtica y la biotecnologia en el procesamiento de recursos 
naturales, y materializar profundos cambios institucionales, esta vez 
orientados a estrechar 10s vinculos entre la educacibn, la capacitaci6n 
y la empresa. 
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