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en la Inglaterra de Margaret Thatcher, organizaciones privadas suele ser una
la privatizacion fue tan profunda comg respuesta eficiente que no se da la
lo ha sido en Chile”. empresa publica, muestra que la
discusion debe retomarse.
Los procesos privatizadore
obviamente han seguido episodios en En este articulo se hace un analisis del
los cuales los Estados han tenido un proceso de privatizacion chileno bajo
importante rol productivo. Sin embargo, la perspectiva que ha ido primando en
a privatizacién ha sido | ello no siempre fue asi. Muchas de las el Gltimo tiempo sobre el rol del Estado
una de las fuerzas mas empresas privatizadas o en vias de seflo eén la economia y que indica, en lo
importantes para inducir los cambios fueron originalmente privadas. Los Sustantivo, que no hay demasiado que
ocurridos en la Gltima década y media argumentos y contextos que justificaron hacer con las empresas publicas que no
en el mundo. Aunque las experiencias la propiedad estatal o privada pueda ser hecho con esas empresas
privatizadoras han sido muy distintas, cambiaron y lo que hoy dia es claro en privadas. En la seccion 2 se hace un
en términos generales, en los paises enun sentido, en otra época no lo fue. En analisis histérico del grado de
los que se han implementado, su la actualidad, el caso de las involucramiento del Estado en la
evaluacion ha sido positiva. Sin indemnizaciones, en donde ha quedado economia y se analiza el periodo méas
embargo, como Sigmund (1990) sefiala, claro que el problema del control y del reciente en el cual Chile realizé sus
«En ninguin pais del mundo, ni siquiera gobierno corporativo que se dan las principales reformas econémicas e
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inicié procesos privatizadores. La
seccion 3 analiza los resultados d
eficiencia y financieros que produjo est
segunda ronda de privatizaciones, y |
seccién 4 concluye en torno a un
reflexién sobre el debate actual.

El rol econémico del Estado
en Chile

Origenes del Estado Empresario
El sistema politico y econémico que
prevalecié en Chile hasta 1973 se
empezé ha desarrollar en los afios 3.
La gran depresion fue probablemente
el factor mas importante y determind €|

rol del Estado en la economia para las
siguientes cuarenta afios. Asi, la gran
depresion cambid la orientacion de I
politica econdmica desde una visio
promotora del comercio a una orientad
a la economia interna.

La crisis de los afios 30 repercutio e
Chile mucho mas que en los paises
vecinos. El nuevo gobierno reacciond
tratando de estimular el crecimiento
través de la demanda interna. Mas au
las transformaciones estructurale
también tuvieron un efecto en |
percepcidn més activa, intervencionist
fueron la base de los cambio
subsiguientes.

La situacion politica que siguid
favorecié un incremento significativo
en el rol estatal y en particular, |
creacion de un Estado empresarial.
esta forma Chile, como la mayoria d
los paises latinoamericanos, iniciaro
en los afios 30 un proceso d
industrializacién. Sin embargo, el
Gobierno rapidamente dej6 d
privilegiar el desarrollo de nueva
inversiones 'y se concentrd
progresivamente en el manejo y control
de firmas. Entre 1940y 1970 CORF
se involucro en todo tipo de actividades.
El crecimiento progresivo del Estado
reflejado no sélo en la importancia d

CORFO, llevé a una progresiv
descoordinacion e ineficiencia en |
administracion publica. El tamafio de
Estado alcanzé su méaximo nivel
comienzos de los afios 70 durante

una Junta Militar. Esta Junta inicié un

proceso de ajuste econdmico estructural

profundo. Aunque la economia se

caracterizaba por una gran cantidad de
| distorsiones microeconémicas y

gobierno de Salvador Allende. En 1970, desequilibrios macroeconémicos, el
cuando Allende asumio el gobierno, déficit fiscal fue el principal objetivo a
existian 75 empresas estatales. En 1973, atacar. Desde el comienzo de la nueva
cuando fue derrocado, existian mas de administracion, el gobierno requirié a

200. Adicionalmente, en 1973 habial
259 firmas que, intervenidas

sus agencias reducir el nUmero de
trabajadores en 20%, discontinud todas

ilegalmente, estaban bajo el control del las transferencias y subsidios, elimind

Gobierno. Asi, en conjunto, el

las reglas discriminatorias que

Gobierno ya sea poseyendo o0 a través favorecian a las instituciones publicas

de la intervencién de firmas, tenia un
importancia de casi 40% del PGB e
1973. Més auln, bajo el gobierno d
Allende, el sector bancario se

e incrementd los precios de los servicios
publicos. Como resultado, las empresas
del sector publico mejoraron su
desempefio financiero y el déficit

«En ningun pais del mundo, ni siquiera en la Inglaterra
de Margaret Thatcher, la privatizacion fue tan profunda

como lo ha sido en Chile”.

encontraba casi completamente en gupernamental cay6 de un 12,4% del

financiamiento de las firmas, dependi

del control gubernamental. Aparte del

gran numero de firmas bajo alguna

" Sta, manos estatales, y como la cuenta de pGp en 1973 a cero en 1979. En cierta
que debia tener el Estado. Estas ideas capitales estaba virtualmente cerrada,

' medida, la primera ronda de
privatizaciones, ademas de un elemento
doctrinario, se explica por la prioridad
a la reduccion del déficit fiscal.

formas de control gubernamental, mas

de 3.000 precios, incluyendo la tasa de

interés y el tipo de cambio, tambié

estaban regulados por el Estado. Las
tarifas arancelarias promedio era 105%
y mostraban una gran dispersién. Los

servicios sociales, tales com

educacion, seguridad social y salud eran

provistos monopoélicamente por e
Estado.

El Ajuste y las Primeras
Reformas de los afios 70

En 1973, bajo una gran crisis politica
economica Allende fue derrocado po

En este contexto, hubo un primer grupo
de firmas privatizadas, que fueron
aquellas que siempre habian sido
privadas, pero que habian sido
intervenidas por el gobierno de Allende.
Durante la primera etapa del proceso de
privatizaciéon, que empez6 en 1974 y
dur6 hasta 1978, el gobierno devolvié
259 de aquellas firmas legalmente
intervenidas a los duefios originales y
vendi6 200 firmas y bancos
consideradas potencialemente
competitivas, es decir, que no tenian
ninguna caracteristica de monopolio
natural.

*En 1937 el PGB de Chile era 3% mayor que su producto en 1929. En Argentina era 11% mayor y en Brasil 42% mayor. Lla mmdrCpde fue relativamente mas afectado por los efectos de la

depresion se encuentran en la concentracién de sus exportaciones en el salitre. En 1937 el valor de las exportaciena3 4#ileleasquellas alcanzadas en 1929. Para detalles, ver el excelente trabajo

de Séaez (1988).
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En esta primera etapa el Gobierno no
fij6 regulaciones. Ello se fundamentaba
en la idea que los controles a los
monopolios naturales no era
necesarios ya que no era la intencign
del gobierno privatizarlos. No obstante
algunas criticas sobre este prim

gque el Gobierno no mostré
preocupacion en fijar adecuadamen

para indicar por qué los precios a los
cuales se vendieron las empresas
habrian sido relativamente bajbs.
Como no existia en esa época un

mercado real para los activos que estaba
vendiendo el Estado, la mayoria de las

firmas se vendieron directamente. Esto

hace dificil estimar si realmente hubo o
no un subsidio implicito en el traspas
de las firmas.

La segunda ronda de
privatizaciones

Después de concluir el primer periodp
de privatizaciéon en 1979, el Gobierng
controlaba 58 firmas (menos que las 75
gue controlaba en 1970). Sin embargo
el Estado todavia mantenia bajo
tutela a Entel y a Endesa, el monopolio
de larga distancia en
telecomunicaciones y el monopolio d¢
generacion eléctrica, respectivamente.
Adicionalmente, también el Estado
controlaba Codelco, la mas grande
firma cuprifera chilena, Chilectra
(distribucion eléctrica) y CTC
(monopolio de la red basica telefonica).

En 1982, tres afios después que
terminara el primer proceso de

2\ledse especialmente, Edwards y Edwards (1987).

privatizacion, la crisis de la deuda afectf
fuertemente la economia chilena. Como
los dos més grandes conglomerados del
pais, contrataban mas del 50% de los
créditos externos y debido a su alto
endeudamiento, la mayoria de las firmas
bajo su control no estuvo en condiciones
de pagar la deuda que mantenian con
los bancos. Hacia final de 1981, el

Gobierno intervino los dos mas grandes
bancos y a siete financieras, lo que
aumentd después. La intervencion de

las firmas que habia intervenido un par
de afios antes como consecuencia de la
crisis financiera. Lo mas relevante de
esta etapa fue la privatizacion de firmas
gue tradicionalmente habian sido
consideradas monopolios naturales.

Durante esta segunda etapa (1985-
1989), el Gobierno introdujo
importantes cambios en los procesos de
privatizaciéon. En primer lugar, hubo
gran cuidado de evitar la concentracion

esos bancos representd, en alguna de la propiedad y previo a la

forma, una reversién en el proceso
privatizador, debido a que el Gobiern
terminé interviniendo y de esa formg
controlando, sobre 50 bancos y firmas.
Consecuentemente, la intervencién

significd que algunas de las firmas
fueran liquidadas, pero la mayoria de
ellas, las viables, se mantuvieran en
operacion.

Hay un acuerdo relativamente grande
en la profesion que la primera etapa de
privatizacion presenté algunos
problemas asociados a la falta de
regulacion financiera. Harberger (1985)
argumenta que la magnitud de la crisis
bancaria en los principios de los afios
80 obedecid principalmente a la falta

privatizacion de los bancos, en 1983 se
promulgé una nueva ley bancaria que
evitaba drasticamente los préstamos a
compaiiias relacionadas. Asi mismo,
entre 1985y 1987 el Gobierno introdujo
nuevas reglas aplicables a la Bolsa de
Comercio, a los Seguros y a los Fondos
Mutuos. El Gobierno también permitié
que soélo inversores precalificados
participaran en las compras de las
empresas, y en el caso que el inversor
fuera un conglomerado econémico se
requirié un pago al contado de 100%.

Para apoyar politicamente el proceso de
reprivatizacion el Gobierno vendi6
firmas creando incentivos especiales de
modo de permitirle a los trabajadores
adquirir y mantener acciones. Esta
politica, denominada «capitalismo

de la Superintendencia de Bancos para popular», también pretendi6 reducir la

reconocer los créditos malos. Esto hacia
posible formar conglomerados co
inversiones bursatiles que podria
incrementar notablemente el riesgo que
enfrentaban. Adicionalmente, las
practicas de eludir y evadir el espirit
de la regulacion de valores para
incrementar el endeudamiento, permiti¢
exceder estos limites a niveles

Gobierno inici6 la «reprivatizacion» de

concentracion de la propiedad. En
esencia, el objetivo era atraer el interés
de los trabajadores, compensar sus
eventuales pérdidas, y en definitiva,
promover  politicamente las
privatizaciones. Adicionalmente, el
Gobierno evitaba valorizar muy
precisamente los activos a privatizar.

Con la reprivatizacion de los activos en
1985 el Gobierno también anuncié su
intencion de privatizar importantes
firmas que no habian sido incluidas en
la primera ronda. Algunas de ellas eran
productoras de bienes transables, tales
como, Soquimich (Nitratos, salitre),
lansa (Refinadora de azlcar) y otras
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eran consideradas monopolio naturales
como por ejemplo, Entel, CTC y
Endesa. EI primer anuncio de
privatizacién establecié una meta
bastante conservadora, al sefialarse que
el Gobierno no perderia el control de
esas firmas. La privatizacion de éstas
se llevé a cabo en un periodo de 3 afigs.

Lecciones de la segunda
ronda de privatizaciones en
Chile 3

Una de las preguntas mas relevantes que
cabe hacer en el caso chileno es por g
a pesar de ser considerado un ejemplo
de privatizacion en el mundo, y u
ejemplo en muchos grados digno de
imitarse, en el propio Chile el proceso
privatizador se ha tendido a estancar
mas alla de lo que naturalmente cabria
esperar. Los argumentos conceptuales
para favorecer la empresa privada sobre
la publica no permiten dilucidar
completamente la real conveniencia de
un esquema de propiedad. La sabiduria
convencional sobre la estructura de
propiedad muestra la existencia de una
serie de ‘trade-offs’, que sélo al analisis
empirico pudiera ilumindr.En lo que
sigue se reporta la evidencia empiricg

(22 datos) y que las razones contables en la visién tradicional, y (ii) un
disponible sobre los efectos de las no siguen una distribucion normal, e| problema (significativamente mayor) de
privatizaciones sobre siete variables test t de significancia estadistica no agencia del gobierno, quien puede
financieras, basados en una muestra de puede ser aplicado. Por ello, se utilizd procurar que la firma persiga objetivos
22 empresas chilenas privatizadas el test no paramétrico de Wilcoxon (en distintos a la simple maximizacion de
durante la segunda ronda de base a la distribucion normal estdndar) beneficios (como por ejemplo,
privatizaciones; ademas, cuando se maximizar produccion para aumentar el
estima pertinente, se compara co empleo, etc.).

evidencia internacional.

Rentabilidad

El fundamento tedrico mas reciente para El problema no consistiria en que el
La esencia de las pruebas empiricas esperar que la privatizaciéon aumente la Gobierno no pueda operar
realizadas para el mercado nacional rentabilidad proviene de Boycko, eficientemente una firma, sino que no
consiste en comparar el nivel de Shleifer y Vishny (1993), quienes| quiere hacerlo, porque persigue
indicadores contables pre y post desarrollaron una teoria de objetivos politico-sociales. En una
privatizacion. Para ello, se obtienenlos privatizacion, segun la cual existirian economia socialista, sila firma es estatal,
promedios de los indicadores cuatro dos problemas de agencia que explican obtiene gratuitamente estos objetivos.
afios antes y cuatro afios después de launa escasa rentabilidad de las firmas Sin embargo, y en esto esté la diferencia
privatizacion. Dichos promedios se estatales: (i) un problema de agencia del en predicciones de los dos modelos, en
restan entre si, y se realiza un test de administrador, quien puede no tener el segundo la mera privatizaciéon de la
significancia de la diferencia.| suficientesincentivos para esforzarse en firma no basta para mejorar la eficiencia.
Considerando el tamafio de la muestra realizar una gestién exitosa, estudiado El problema radica en que el Gobierno

3 Esta seccion se basa en “Privatizaciones en Chile: eficiencia y politicas financieras”, de Carlos Maquieira V y Saleadstutiics de Administracion, volumen 3, nimero 2, primavera 1996.
“Véase la excelente sintesis de teorias de contratos e incentivos de Laffont y Tirole (1993).
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podria encontrar una forma de inducir
al administrador a perseguir su
objetivos socio-politicos por medio d
pagos directos (coimas) o, si ello es muy
dificil o ilegal, por medio de subsidio
a la produccion, que lo llevan a elegi
un mayor nivel de producto, y e
consecuencia, de empleo. En definitiv
existiria una «tecnologia d
transferencia» que permitiria a
Gobierno efectuar pagos directos
indirectos al administrador par
inducirle a cambiar el objetivo con qu
administra la firma. En consecuenci
para que la privatizacién sea realmente
exitosa en mejorar la eficiencia, e
necesario ademas hacer prohibitivamente
caro para el Gobierno e@hducir al

administrador a seguir su objetivo, |
que requiere privatizar los flujos de caj
de la empresa (ademas del control).

La evidencia internacional tiende
apoyar la hipotesis que la privatizacié
mejora la rentabilidad. Al comparar
las rentabilidades post y pr
privatizacion con cinco indicadores

para las 22 empresas de la segunda eficiente. En caso de monopolios, ung

ronda en Chile, se encontr6 que |
rentabilidad aumenta (estadisticamente
con un nivel de significancia de 1%)
consistente con la hip6tesis que |
privatizacion conduce a mejore
rentabilidades. Sin embargo, cuando
controlan por los movimientos del
mercado tres indicadores se vuelven no
significativamente distintos de cero,
dos muestran una baj
significativamente distinta de cero e
la rentabilidad: resultado operacional
sobre ventas totales y resultad
operacional sobre activos totales.

Maquieira y Zurita (op. cit.) atribuyen
este resultado a que los indicadores
utilizados para medir rentabilidad so
particularmente ruidosos, en el sentid

emprendidas por los privados flujos d¢
cajamés altos en el futuro. Por ejemplo
una empresa que invierte (y la inversié
aumenté en el periodo post
privatizacion, ver resultados més abaj

)

cambid los ejecutivos antes de
venderlas, para que comenzaran a ser
administradas con criterios privados).

Inversiéon

generar ganancias contables después delprivadas, debido a que muchas de ellas

periodo post-privatizacion utilizado
para comparar.

Eficiencia

La reduccion de los problemas de
agencia ya mencionados tambié
implican que las empresas privatizadgs
debieran tender a exhibir una mayar
eficiencia. Este argumento tedrico es
consistente con las motivaciones
usuales de gobiernos para privatizar,
segun las cuales la insercion de las

han sido creadas para proveer al estado
de una herramienta de inversion ya que
contarian con los recursos y la
capacidad de endeudamiento del
gobierno que las sostiene. Sin embargo,
puede también argumentarse que las
empresas estatales se comportan de
modo opuesto, es decir, que invierten
menos que las firmas privadas, debido
a (i) El sector privado descuenta sus
proyectos de inversion a una tasa menor,
puesto que su costo alternativo es
también inferior; el Estado hace

empresas estatales en mercados competir los proyectos de sus empresas

competitivos y abiertos al comercio
internacional, permite esperar que las
firmas empleen sus recursos humanas,
financieros y tecnoldgicos en forma mas

condiciéon necesaria es que sean
debidamente regulados para qug
produzcan la cantidad socialmente
Optima, de otra manera se corre el riesgo
de traspasar el poder monopdlico desde
el Estado hacia el sector privado, si
obtener la deseada mejora en eficiencia.

Maquieira y Zurita (op cit) reportan que
indicadores de eficiencia mejoraro
significativamente, ya sea ventas total
por trabajador como utilidad neta po
trabajador, consistente con aumentos ¢
eficiencia producto de la privatizacion
y este resultado se mantiene al control
por los movimientos en el mercado.

S

n

r

Ademéas, este resultado es
especialmente fuerte considerando que

con proyectos que poseen generalmente
beneficios sociales que los hacen mucho
mas rentables que los proyectos de
inversion de las empresas estatales. Por
este motivo, las empresas privatizadas
pueden emprender proyectos que antes
no le eran rentables, aprovechando al
maximo las oportunidades de
crecimiento que se les presentan; (i) las
firmas privatizadas pueden acceder a los
mercados accionarios y de titulos de
deuda, lo que antes les estaba vedado;
(iii) si la privatizacion va acompafiada
de una apertura de los mercados, las
empresas pertenecientes anteriormente
al Estado deben realizar grandes
inversiones para poder competir con las
firmas privadas existentes, (iv)
tendencia de las empresas publicas a ser
intensivas en mano de obra, y no en
capital, en sus procesos productivos,
debido a presiones para convertirlas en
entes reguladores del desempleo y (v)
las empresas privatizadas deben llevar

que todos ellos se basan en mediciones las empresas fueron preparadas parajsua cabo planes de mantencion que fueron

de utilidad contable y por ello mide
utilidades de corto plazo, mientras qu
posiblemente las inversione

venta por medio de reglas que
estimulaban la eficiencia (por ejemplo|
en varias oportunidades el Estadp

postergados por afios a causa de las
restricciones financieras del Estado.

5 Ver por ejemplo, Pryke (1982), Boardman y Vining (1989), Galal, Jones, Tandon y Vogelsang (1994) y Megginson, Nash ynorgre(i®94)
5 Los indicadores utilizados fueron los indicadores de utilidad neta sobre ventas totales, utilidad neta sobre activemtatakshre patrimonio, resultado operacional sobre ventas totales, resultado

operacional sobre activos totales
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Los resultados presentados pofr compensatorios en esta variableg, practica, puesto que de todas formas la

Maquieira y Zurita (op cit) son| discutidos anteriormente. utilidad antes y después de impuesto es
consistentes con la hipétesis de una del Estado. Adicionalmente, debido a
mayor inversién en empresas privadas, Endeudamiento que los administradores concentran su

medida por los indicadores inversion d riqueza en capital humano, procuraran

capital sobre ventas totales e inversion Argumentos esgrimidos por vario§ disminuir el riesgo de la empresa

de capital sobre activos totales. Al autore$ sugieren que la privatizacién tomando menos deuda que el éptimo
controlar por el mercado se mantiene reduciria la razén de endeudamiento de para disminuir el riesgo de su riqueza

el aumento significativo en la inversion las firmas porque: (Jensen, Solberg y Zorn, 1992); este

en los dos indicadores. (i) La firma quedard expuesta a un problema se agudiza en una empresa

mayor riesgo de quiebra luego de dejar estatal debido a que la propiedad esta

de ser propiedad estatal; (ii) el retiro ampliamente diluida por definicién, lo

de las garantias estatales de la deudaque hace que los administradores de
incrementara el costo de endeudarse defirmas estatales estén menos

los procesos privatizadores, y también la firma; (i), si la privatizacion es | monitoreados y puedan disminuir mas

una de las principales criticas que se les acompafiada de una regulacién del facilmente la deuda por debajo del

hace, es que los aumentos de eficiencia mercado y/o expansién de las Optimo; al ser privatizada la firma, los

y rentabilidad pueden ser conseguidgs oportunidades de inversion, podria administradores seran mas controlados,

a costa de fuertes disminuciones en las suceder que la firma dependiese mas y deberan aumentar el nivel de deuda
dotaciones de personal. Lo anterior se fuertemente del financiamiento via acercandose al 6ptimo. Finalmente, la

basa en que las empresas privatizadas,

en su afan por lograr mayor eficiencia, e
se hacen més intensivas en capital, 9
adquiriendo tecnologia moderna. Est

aSF’eICto golesdesé”dialfo etXpl“C"ame“ € El problema no consistiria en que el Gobierno no pueda
en el modelo de boyckKo et al, pero un . . . . .
Y g operar eficientemente una firma, sino que no quiere

lectura directa indicaria que dado qu . .. o .
el Gobierno desea producir mas de | hacerlo, porque persigue objetivos politico-sociales.

gue es Optimo para aumentar el emple
si se lleva a cabo una reestructuracign
eficiente, el empleo efectivament
disminuiria.
Sin embargo, otros argumentan que este
efecto negativo sobre el empleo se ve retencion de utilidades y emision ae teoria de sefiales ha mostrado que la
compensado por el mayor crecimiento acciones para evitar el problema de deuda puede ser usada por
de las empresas privatizadas, lo que subinversion detectado por Myers administradores para comunicar al
provocaria incluso un aumento en la (1977); y por dltimo, (iv) la empresa| mercado el valor esperado de sus flujos
dotacién de trabajadores de estgs privatizada tiene acceso al mercadp de caja (Ross 1977). En este sentido
empresas. La discusion anterior sugiefre accionario nacional y extranjero, un aumento en las obligaciones fijas
que el efecto sobre el empleo es diferencia de la empresa estatal que no sefala que la gerencia espera mayores
ambiguo. tiene acceso a estos mercados. Esto flujos de caja en el futuro. Una firma
provoca que las empresas pulblicas sélo estatal no requiere comunicar esta
puedan aumentar su capital via recursos informacién porque no se transa en el
fiscales o retencion de utilidades. mercado, asi que el rol de sefiales de la
deuda surge al privatizarse. En suma,
Sin embargo, debe tenerse presente quehay tres argumentos para que las
también hay incentivos a aumentar el empresas privatizadas aumenten la
leverage por el escudo tributario que deuda: (i) ventajas tributarias, (i) mayor
corregir por mercado este efecto se provee (Modigliani y Miller, 1963); al | monitoreo de los accionistas, y (iii) la
vuelve no significativo. Los autores respecto, el impuesto que pagan algunas deuda puede ser utilizada como sefial
atribuyen este resultado a los efectgs firmas estatales no es impuesto en la de mayores flujos futuros.

Empleo

Uno de los principales temores sobr

Maquieira y Zurita (op cit) prueban la
hipdtesis nula que el empleo pos
privatizacion es mayor al pre
privatizacion, y encuentran que numer
de trabajadores aumentd
(significativamente al 1%), pero que a

7Ver por ejemplo, Myers (1977), Bradkey, Jarrel y Kim (1984)



10

Revista Economia & Administracion

En conclusion, el efecto de dividendos en el futuro, el mercadg
privatizaciones sobre endeudamientode infiere que la firma espera mayores
las firmas es ambiguo. Consistente con ganancias para poder hacer frente
estos efectos contrapuestos, Maquieira mayor pago de dividendos y por lg
y Zurita (op cit) encuentran gue ninguno tanto esto sera incorporado en el precjo
de los cuatro indicadores de corriente de la accion a través de un
endeudamiento utilizado (pasivas aumento del mismo. Esta prediccion hg
exigibles totales sobre activos totales, sido corroborada sistematicamente en
pasivos exigibles sobre patrimonio, |a literaturad
pasivo de largo sobre activos totales y Por otra parte, Jensen y Meckling
pasivos de largo plazo sobre patrimonio) (1976) destacan el papel de la politica
fue significativo. Al corregir por| de dividendos como un mecanismo
mercado, sin embargo, tres indicadores para mitigar el problema de agencia que
son consistentes con un aumento se produce entre los inversionistas
significativo en el nivel de deuda: pasiyo externos y los administradores. Estos
total sobre activos totales, pasivo de (ltimos tienen incentivos a consumi
largo plazo sobre activos totales y pasivo recursos por sobre lo necesario en |a

esta comparacion.
Dividendos

Miller y Rock (1985) desarrollan u

interpretado como que la firma tiene atomizada.
ganancias corrientes por sobre lo que se

esperaba, lo cual lleva a los Maquieira y Zurita (op cit) reportan
inversionistas a revisar sus expectativas resultados de pruebas empiricals
de ingresos futuros. Considerando que realizadas con tres indicadores
los administradores no desean bajar los obteniéndose que el indicado

dividendos pagados sobre ventas totales
aumenté significativamente, pero no se
detectaron diferencias significativas en
utilidades retenidas sobre utilidades
totales ni en dividendos pagados sobre
utilidad neta. Ademas, este resultado
es econémicamente relevante porque las
medias de dividendo sobre utilidad neta
en los periodos de pre y post
privatizacién superaron el 30% minimo
legal (fueron 56% vy 74%
respectivamente)

Por otra parte, al controlar por el
mercado se detecta mas marcadamente
un aumento en dividendos: el indicador
dividendos pagados sobre ventas
aumentd significativamente, y en
cambio en utilidades retenidas
sobre utilidades disminuyé
significativamente, consistente con
mayores dividendos repartidos se retienen
menos utilidades. Finalmente, el
indicador dividendo sobre utilidades se
mantuvo sin variar significativamente.
La evidencia global, por lo tanto,
respalda la hipotesis de mayores
dividendos en empresas privatizadas.

Liquidez

La dltima variable financiera que
examinamos es la liquidez, es decir, la
capacidad de una empresa para enfrentar
sus compromisos de corto plazo.
Consistente con una mayor eficiencia,
es razonable esperar que la liquidez de
la firma disminuya, porque las firmas
privatizadas podrian optimizar su capital
de trabajo, haciéndolo rotar mas
frecuentemente para financiar los
mismo pasivos. Ademas, las firmas
privatizadas tenderian a aprovechar sus
oportunidades de crecimiento, lo que
sube el costo de oportunidad de los
fondos mantenidos en caja. Estos
argumentos no implican que las
empresas privadas no den cumplimiento
a sus compromisos de corto plazo sino
que, ademdas de ser liquidas, se
preocupan de su solvencia.

8 Ver por ejemplo en estudios de iniciacién de dividendos: Asquith y Mullins (1983), Healy y Palepu (1988), Venkateslbl{hd88anh (1991) y Lipson, Maquieira y Megginson (1995).



Privatizacion

Se utilizaron dos indicadores de
liquidez: activo circulante sobre pasivag
circulante y la prueba &cida; ambos
tuvieron una disminucion significativa
en el periodo post privatizacién,
consistente con la hipétesis inicial. Si
embargo, este resultado se pierde
controlar por mercado, donde estas d
razones no tienen cambio significativo,
Este Ultimo resultado tiene la limitante
que el grupo de control fue el mercadp
completo, y hay evidencia que la
liguidez varia por sectores. E
consecuencia, la correccién po
mercado puede no ser la mas
conveniente.

El debate sobre la
conveniencia
econdmica de la
privatizacion debiera
centrarse
exclusivamente en
torno al valor
econémico de la
empresa estatal versus
la privada.

Argumentos que
Cuestionan Privatizar

La historia ensefia que el rol del Estado
muchas veces tuvo que ver con la
debilidad del sector privado para
invertir, debilidad que provenia de |z
misma intervencion estatal. Mas au
los argumentos para justificar
privatizaciones fueron los mismos a los

coyunturales.

Sin embargo, la fuerza de los
argumentos en torno al bienestar soci
para privatizar es particularmente clara en lo que podria ser una legitima
en el periodo mas reciente. Al examinar objecién por sus implicancias sociales
lo que hemos aprendido de nuestra se detect6 que la privatizacién no redyj
propia experiencia de privatizaciones, |os niveles de empleo (al controlar po
encontramos evidencia consistente can el mercado incluso los aumentc’)), yn
que la privatizacién ayuda a obtener tyyvo impacto significativo sobre los
mayor eficiencia, mayores niveles de njveles de deuda, y probablement
inversion, y se traduce en mayores disminuyé los niveles de liquidez,

dividendos para los accionistas. Por otfta consistente con un manejo mas eficien
parte, aunque se detectaron aumentps de| capital de trabajo.

en la rentabilidad de las compafias
estos efectos no son claros al controla
por el mercado (lo que puede atribuirse
a la dificultad de medir rentabilidad co
datos contables cuando las inversione
maduran a més largo plazo). Asimismo

I Una pregunta que evidentemente §
debe hacer a la luz de los hechos, ¢
por qué no se continda con las
S privatizaciones, incluyendo empresa

tan significativas como Codelco. Aparte

de argumentos que no pueden
controvertirse, pues se basan en
conceptos no definidos por sus
sostenedores, como “valor estratégico”,
hay al menos dos argumentos que han
sido base para una oposicion técnica y
gue cabe referirse, pues dan luz sobre
la fuerza que adquiere una vision mucho
mas activa en esta materia. Un primer
argumento tiene que ver con la idea que
fundamenta que el Estado debe regular
empresas con poder monopdlico.
Empresas que se privatizan suelen
requerir regulacion y la falta de un
entorno regulatorio adecuado suele ser
la razén dada para postergar la
privatizacion de activos.

La falta de un esquema regulatorio claro

y creible no s6lo impide obtener mayor

precio por la venta de los activos
(elemento si bien no de eficiencia, G u——
justicia), si no que muy particularmente, 11
resulta ineficiente porque fomenta a que

grupos de interés incurran en costos

para determinar los cursos de accion que

les sean propicios y que no
necesariamente resultan en los mas
adecuados desde el punto de vista
técnico. Sin embargo, la evidencia en

el caso chileno no apoya la pertinencia

de una serie de criticas sobre el marco
regulatorio en los casos de la industria
eléctrica y de telecomunicaciones. En

otra parte he concluido que en general

los costos asociables a fallas de
regulacion  fueron pequefios,
especialmente en relacion a las
ganancias en bienestar producto de los
incrementos en eficiencia. Mas aun, los

costos incurridos no son atribuibles al

marco legal, sino que a la
implementacidn inadecuada de la

e regulacion en la préactica.

Mas importante, sin embargo, las
e Criticas que surgen en cuanto a los
ng COstos de regular empresas privadas son
5 validas independientemente de si las
s empresas son o no privadas. En efecto,
si bien los incentivos privados por
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maximizar beneficios pueden conducir representadas en el poder legislativ
a costos sociales por la falta de control hacen uso de riqueza que también,
sobre monopolios, la falta de control un sentido amplio, pertenece
sobre empresas publicas puede llevar a generaciones futuras hoy n
un costo social similar por una representadas. en que tuvo que incurrir el pais
tarificacién inadecuada. Mas aln, los posteriormente. De la misma forma,
burdcratas tienen instancias de contrpl Las criticas sobre los efectos de una depositar el dinero de la venta de activos
social que por lo general son débiles, lo privatizacion sobre el manejo de en instrumentos de ahorro tendria un
que pudiera agudizar los problemas de politica monetaria y fiscal tienen, a su efecto similar.

agencia presentes tanto en el caso de unavez, contra argumentos parecidos.
empresa privada como de una publica. temor que un monto de recursos Por cierto que se puede argumentar que
Consecuentemente, el tema de una sustancial que el Estado pudiera la transformacion de activos que
regulacion adecuada es propio a disponeren el tiempo lo pueda disponer generan flujos de ingresos a medios mas
cualquier monopolio y no depende que de una sola vez el Gobierno de turnp liquidos eventualmente facilitaria el
éste sea 0 no privado. puede, efectivamente, traer serias aprovechamiento de las generaciones
consecuencias sobre el manejpo presentes sobre las futuras. La liquidez
El segundo argumento y no obstante que econdmico. Asi, seria dramatico el de los activos que generan tales flujos,
el debate sobre la conveniencia efecto de monetizar de una vez los nuevamente, es materia que requiere un
econdmica de la privatizacion debiera ingresos de una empresa como Codelgo. tratamiento legal claro que puede
centrarse exclusivamente en torno al De la misma forma, no disponer en el llevarse simultineamente con el de la
valor econdémico de la empresa estatal futuro de los ingresos que hoy provee privatizaciéon. Consecuentemente, el
versus la privada, éste se ha oscurecifdo esa empresa generaria serios problemasproblema esta en manos de los mismos
al introducir un cuestionamiento que fiscales a futuros gobiernos y al mismo nivel, de quienes deciden la
dice relacion con el destino de los generaciones. conveniencia de privatizar.

fondos recaudados con la privatizacion.

, obtenidos por las ventas de activos en
n los afios 1980s fueron destinados en
gran medida al prepago de la deuda
externa, lo que redujo el flujo de egresos

El temor que un monto de recursos sustancial que el Estado pudiera disponer en el
tiempo lo pueda disponer de una sola vez el Gobierno de turno puede, efectivamente,
traer serias consecuencias sobre el manejo econémico.

Efectivamente, una justificacion para La interpretacion economica del temor Por ultimo, considerando que no existe
oponerse a una privatizacién de originado en disponer de una vez algo un real problema de transformar flujos
empresas importantes como Codelco en sobre lo cual se dispone en el tiempo lo en stocks, el argumento sobre el destino
Chile ha sido que el Gobierng podemos interpretar fundamentalmente de los fondos queda mas rapidamente
dispondria de un monto de dinero muy en un temor de que la privatizacion descartado. En efecto, lo que se puede
grande que podria usar en objetivas transforma un flujo de ingresos en un hacer con un mayor stock es
distintos al que la sociedad le debiera stock. Puesto de esta manera, es transformarlo en también un mayor
dar a los fondos. El argumento no evidente que las criticas no tienen un flujo. Consecuentemente, no es
requiere que el Gobierno se exceda ¢n trasfondo econdmico valido. La| necesario debatir si la rentabilidad de
sus atribuciones legales, como par privatizacion puede significar| los proyectos es o no la socialmente
ejemplo gastando mas de lo sefialado transformar un flujo en un stock, pero conveniente. Un mayor flujo permite
en el Presupuesto de la Nacion. En revertir nuevamente el stock en flujo hacer exactamente lo que se hace (sea
efecto, tal critica ain es valida por esta a la mano de quienes deciden |a o no socialmente conveniente) y algo
ejemplo si las generaciones presentes, privatizacion. Por ejemplo, los ingresos  mas.
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