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Introduccion

El proceso de privatizaciones en Chile ha sido pionero en la
region, no solo en el ambito de las empresas productivas, sino tam-
bién en el de empresas de servicios basicos y en los sistemas de
pensiones y de salud. Tuvo una primera manifestaciéon junto con el
resto de reformas econémicas materializadas a mediados de los 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, adopt6é un nuevo
ritmo, consistente con un Estado democrdtico y con las decisiones
tomadas por el Parlamento y por los partidos politicos, caracteriza-
das estas ultimas 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 histdrica, insertandolo en el contexto econoémi-
co internacional y nacional en que éste ocurrio, enfatizando en su
impacto sobre la inversion, variable clave para el crecimiento futu-
ro. A diferencia de otros estudios —que restringen el analisis a las
bondades del proceso llevado a cabo entre 1986 y 1989—, nos interesa

1 Al respecto, véase Marcel (1989), Hachette y Liiders (1992), Budnevich (1993), Sdez (1993), Lahera
(1994), Larroulet (1994), Maqueira y Zurita (1996), Hachette (2000).
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evaluarlo desde sus inicios. Para ello, formulamos diversas
interrogantes: ¢ Por qué entre 1974 y 1982 la privatizacion no indujo
la inversion?, tema que es abordado en la seccién 2. ;Qué debe ocu-
rrir para que un proceso de privatizaciones genere economias
externas, mds allda de aumentar la eficiencia micro y la rentabilidad
privada?, aspecto tratado en la seccion 3. Le sigue el analisis de la
década de los 90, con la satisfactoria respuesta de los actores priva-
dos respecto de la acumulacion de capital. Se examinan a
continuacion las debilidades del modelo en que el crecimiento ha
estado inserto y, finalmente, se plantea la pregunta: ;Podria generar
un efecto dinamizador la privatizacion de CODELCO, ENAP, ENAMI,
de los puertos y las empresas sanitarias?

1. Las privatizaciones y la falta de estimulo
a la inversion, 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 caracterizo por la devolucioén a sus propietarios origina-
les de empresas requisadas o intervenidas por el gobierno del
Presidente Allende. Durante los tres anos previos, el empresariado
chileno habia estado expuesto a la conmocién ocasionada por las
transformaciones economicas y politicas introducidas por el gobier-
no de la Unidad Popular, el cual, para lograr los objetivos centrales
de desconcentrar la propiedad del capital y mejorar la distribucion
del ingreso, promovio la estatizacion e intervencion de las principa-
les empresas y la conformacion del “area social” de la economia. Los
grupos econémicos fueron expropiados y unas 450 empresas pasa-
ron a ser administradas por el Estado.

Inmediatamente después del golpe militar, el nuevo gobierno
adopto como una de sus primeras acciones la devolucién 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, recesion interna y alto riesgo para los
inversionistas nacionales y aiin mas para los extranjeros (para un
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andlisis detallado de este proceso, véase Hachette y Liiders, 1987 y
1992).

En este inestable contexto macroeconémico, se explica que
la inversion en Chile no alcanzara a promediar las tasas observadas
en los anteriores 20 afios (véase grafico 5.1). Con una perspectiva
de mas largo plazo y con similares experiencias en muchos otros
paises, hoy sabemos que aquello fue una reaccién “normal” en una
primera fase de las reformas econéomicas, asociada —como lo seifia-
lan Moguillansky y Bielschowsky (2000)- con la cautela en la toma
de decisiones de inversion por parte del sector privado. Este fené-
meno se enmarca en la incertidumbre suscitada por el conjunto de
cambios institucionales y politicas puestas en practica para reali-
zar la reforma estructural hacia la economia de libre mercado. Los
empresarios investigaron el ambiente econémico, la sustentabilidad
de las reformas, el curso cambiante de los precios relativos, el com-
portamiento de los competidores internos y externos, todo lo cual
los indujo a observar pasivamente y a contener la inversion hasta
que el nuevo contexto se afianzase.

A este escenario se agreg6 una prolongada recesién entre 1975
y 1979, lo que suele constituir un fuerte desaliento para la forma-
cion de capital. También se ha observado que, antes de invertir, los
agentes tienden a racionalizar la empresa, despedir trabajadores e
introducir nuevas técnicas de gestiéon administrativa, como un pri-
mer movimiento defensivo para enfrentar la apertura 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 interés, sea
por la inmadurez, el grado de concentracion o la falta de regula-
cion en el sector financiero, es posible entender que la pequeiia y
mediana empresa viera obstaculizada la inversion, aun entre 1979
y 1981, lapso este ultimo en que las condiciones macroeconémicos
le fueron mas favorables producto de una tendencia decreciente
en la inflacion y de la recuperacion y el crecimiento acelerado de
la demanda interna.
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Gréfico 5.1
Evolucién histérica del coeficiente de formacién bruta de capital fijo, 1950-1984
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Fuente: Hofman (2000).

Sin embargo, ello no explica que la gran empresa, cuyos activos
principalmente correspondian a los traspasados durante la primera fase
privatizadora, no reaccionara satisfactoriamente. En un contexto de
acelerada caida en la proteccién arancelaria, acceso al endeudamiento
externoy a tasas de interés real que hacia 1980 resultaban negativas, el
proceso de reformas podria haber desencadenado un rapido crecimien-
to de la inversion. Sin embargo, aunque a nivel global ella se recupera,
estd lejos de promediar los valores histéricos.? Marcel (1989) y Hachette
vy Liiders (1992) atribuyen el fenémeno a senales erradas por parte del
Estado: para promover la venta de las empresas, éste otorgo créditos
subsidiados por sus propias instituciones financieras y se despreocupé

2  En la década de 1950, el coeficiente promedio de inversidn fue de 20.2%:; en la década de 1960, fue de

21.3%; entre 1970 y 1973, habfa bajado a 17.8%, y entre 1977 y 1981 no alcanzé al 17%, aun cuando
mostré una tendencia en alza al interior del periodo. Véase Hofman (2000).
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de la concentracién de la propiedad. Como lo sefialan diversos autores,

ello indujo a que agentes con bajo patrimonio controlaran parte impor-
tante de los activos del pais.

La privatizacion de empresas y, especialmente, de bancos du-
rante los primeros anos del régimen militar fue entonces el punto de
partida para la formacion de los principales grupos econémicos que
dominaron los mercados de bienes y financiero en este periodo. Du-
rante la década del 60, los grupos de Agustin Edwards, de la familia
Matte y del Banco Hipotecario —este ultimo propiedad de Javier Vial,
Fernando Larrain y Ricardo Claro- eran los mas importantes. El pro-
ceso de privatizacion de los 70 cambi6 el control patrimonial de los
distintos conglomerados: Agustin Edwards —que habia marcado el
liderazgo— paso a un séptimo lugar y fue desplazado por Cruzat-Larrain,
Vial, Matte y Angelini. Otros fueron perdiendo abiertamente su im-
portancia, sobre todo aquéllos 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 al sector
textil. Finalmente, nuevos grupos surgieron a la luz del crecimiento
del sistema financiero.

También la debilidad en la regulacion y la supervision financie-
ra, promovida por el alto grado de ideologizacion pro-mercado de la
época, permitio la adquisicion de nuevas empresas — esta vez priva-
das—, mediante créditos otorgados por la banca relacionada con los
mismos grupos conformados en el proceso. Ello explica el alto grado
de concentracion en la propiedad de los activos en este periodo (véa-
se al respecto Dahse, 1979) y el estimulo a desviar el capital hacia la
adquisicion de activos existentes, en lugar de la inversion con fines de
modernizacion o de expansion productiva.

Midiendo por las razones contables de una muestra de empre-
sas privadas y privatizadas, Hachette y Liiders (1992) evaliuan que el
efecto sobre la inversion de las privatizaciones de 1974-78 no fue posi-
tivo. La tasa de inversion total del conjunto de empresas privadas y
privatizadas aumento significativamente respecto de sus promedios
de 1965-69 y 1970-74, pero debido al item “otras inversiones”, que
incluyen los 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 los balances de una muestra de 190 sociedades andénimas
del sector manufacturero chileno durante el periodo 1977-82, equiva-
lentes al 56% de los activos totales de establecimientos de 50
empleados y mas, con base en el Censo Industrial Manufacturero de
1979 (Mizala, 1992). Las cifras indican una caida importante en los
activos fijos —terrenos, construccién 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 (véase el cuadro 5.1).

Cuadro 5.1
Estructura de los activos en 190 sociedades andnimas industriales, 1977-1981
Afio Activo total Activo fijo Activos financieros/ Activos en empresas
fndice fadice activo total relacionadas/
1977=100 1977=100 % Activo total
%
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: Mizala (1992, p. 169).

Los autores de estos dos estudios concluyen que las grandes fir-
mas contrarrestaron los malos resultados operacionales con la
rentabilidad otorgada por las altas tasas de interés sobre los 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 inversién en la compra de ac-
ciones de empresas fueron del orden de 800% (primera fila del cuadro)
y de 500% en depositos a corto plazo en el sistema bancario (segunda
fila). Ningiin proyecto de inversién real en el sistema productivo po-
dia obtener dichas tasas de rentabilidad. Ello explica que el resultado
de la liberalizacion fuese la descapit lizaciéon en una buena parte de
las actividades productivas.
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Cuadro 5.2
Rentabilidad de los activos, 1975-1981
(Valores acumulados)

1975 1977 1978 1979 1980 1981

Valor acumulado de 1 peso invertido a la
rentabilidad implicita del Indice general
de Precios Reales de Acciones 1.00 2468 4092 5721 8233 5672

Valor acumulado de 1 peso de deuda
capitalizada a la tasa de interés real
del peso en ¢l corto plazo 1.00 2609 3708 4384 4969 6936

Fuente: Hachelte y Lidders (1992).

La primera etapa del proceso de reformas econémicas culminé
en 1982, con la crisis de la deuda externa. La suspensién del flujo de
capitales y la brusca alza de la tasa de interés internacional gatillaron
una crisis que se venia gestando en un ambiente econémico de extrema
vulnerabilidad: exceso de gasto interno, disminucion del ahorro nacio-
nal y fuerte desequilibrio externo, todo lo cual se expresaba en un
endeudamiento de los agentes privados equivalente al 70% del PIB, un
35% del mismo contraido con acreedores externos (Arellano, 1983).

Losresultados de la primera etapa del proceso de privatizaciones
fueron asi una respuesta clara tanto a la inmadurez del sector privado
nacional como al afan rentista prevaleciente entre los grupos econo-
micos en ese momento, en un periodo de transicion hacia una economia
de libre mercado. Ni el proceso en si mismo, ni el clima econémico que
primo entre 1977 y 1981 —en términos 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 inversion.

Para intentar comprender estos resultados, cabe considerar el
hecho de que entre los empresarios pudo haber predominado la per-
cepcion de vulnerabilidad de los derechos de propiedad a que habian
estado expuestos pocos afnos antes. Entonces, para minimizar el ries-
go, maximizaron la obtencion de ganancias en el corto plazo. Su
comportamiento también fue alentado por la fragilidad institucional,
sobre todo en los mercados financiero y de capitales, permitiéndoles
obtener ganancias rapidas con la especulacion de activos financieros

177



e inmuebles. Por ultimo, ambos fenémenos se unieron a un inadecua-
do manejo de la politica macroeconomica.

En este periodo, de fuerte impulso al libre mercado, resulta
también paraddéjico que el comportamiento de la empresa piblica
fuera mas eficiente que el de la empresa privada. E1 cambio en el
contexto institucional permitiéo a la primera aumentar
significativamente su grado de eficiencia, maximizar utilidades,
autofinanciarse y modernizar su gestion administrativa (Hachette y
Liiders, 1992), enfrentando la crisis de 1982-83 sin problemas finan-
cieros. Por el contrario, los grupos econémicos y bancos privatizados
optaron por ganancias de corto plazo y un manejo especulativo, de-
bilitando su posicion financiera y su capacidad para enfrentar la crisis
internacional desatada en 1982. El Estado debio intervenirlos para
evitar su quiebra.

En sintesis, el liderazgo econoémico 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 inversion mas bajo que el historico, una
caida del PIB de 14% en 1982, el colapso del ahorro nacional y una
exposicion 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 econdomico, el gobierno militar disefié una
nueva estrategia a partir de 1985: modifico el modelo de libre mercado,
tal cual habia sido materializado por las autoridades economicas precrisis
de la deuda externa. Surgié una conducta de mayor intervencion, refleja-
da en un conjunto de incentivos destinados al sector privado, incluidos
aquéllos especificamente orientados a atraer capital a sectores de servi-
cios basicos de infraestructura y de exportacion. A ello se sumo la
regulacion y supervision prudencial del sistema financiero 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. También el Estado recapitalizo el sector privado, haciéndo-
se cargo de sus deudas y otorgando subsidios; enormes cantidades de

178



recursos fueron asi transferidos entre 1983 y 1987 (véase Arellano y
Marfan, 1986; Arellano, 1988). Finalmente, el Estado intervino directa-
mente en la acumulacion de capital, a través de fuertes inversiones en
infraestructura.

Fue en este contexto que se concibié una nueva etapa de
privatizaciones (véase al respecto Marcel, 1989; Hachette y Liiders,
1992; Saez, 1993), la que involucré el traspaso de propiedad de empre-
sas y bancos intervenidos durante la crisis de 1982 y 1983, y de
empresas de servicio publico hasta ese momento monopolios estata-
les. De acuerdo con las estimaciones de Larroulet (1994), en 1985 el
tamaifo del Estado llego a ser uno de los mas altos de la historia, sélo
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, concentrandose en los secto-
res de comunicaciones, mineria, energia, financiero e industrial.

Desde el angulo del proceso de acumulacion, la politica adopta-
da en este periodo permitio capitalizar las empresas, reestructurarlas y
asignarlas a nuevos duefios. A diferencia de la primera ronda de
privatizaciones de los afos setenta, las empresas se traspasaron a tra-
vés de variados mecanismos, en el caso de las mds importantes dirigidos
a obtener una mayor difusion de la propiedad.’ Marcel (1989) y Sdez
(1993) destacan entre éstos la venta a trabajadores —el llamado “capita-
lismo laboral”- y las ventas de paquetes no controladores en la Bolsa
de Comercio, y su simple licitacion, en el caso de las mas pequenas. En
los bancos de Chile y Santiago y en dos AFP, las mayores empresas
privadas en sus respectivos rubros, el mecanismo de privatizacion se
denominoé “capitalismo popular” (Hachette y Liiders, 1992). Este con-
sisti6 en la venta directa y preferencial de acciones —a su valor libro-a
pequenos inversionistas nacionales, funcionarios del sector piublico y
miembros de las Fuerzas Armadas. Sin embargo, la falta de difusién del
mecanismo y de un claro y transparente marco institucional para en-
cauzar este proceso, permitio que autoridades cercanas a las decisiones
y las operaciones privatizadoras (incluyendo a oficiales del Ejército y

3  Eneste primer grupo se ubican ENDESA, CHILECTRA, SOQUIMICH y IANSA, por citar los casos més
paradigmidticos dominantes cn sus respeclivos sectores.
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ejecutivos de empresas publicas) utilizaran informacién preferencial para
comprar paquetes mayoritarios de acciones y controlar estas empresas.

El proceso de privatizacion no fue un fenémeno aislado. Junto
con las politicas ya senaladas, fue acompafnado por instrumentos de
estimulo a la acumulacién de capital, destacando entre ellos: 1a refor-
ma tributaria de 1984, los incentivos a la inversion extranjera, la
autorizacion a las AFP para participar en la oferta publica de bonos y
acciones de empresas y una politica de promocién de exportaciones.
En este contexto, el conjunto de politicas anexas al proceso de
privatizaciones fue indispensable para que la respuesta del
empresariado no tuviera el grado de fracaso de la etapa anterior
(Moguillansky, 1999).

Como una politica especifica para fomentar el ahorro de las
empresas y la inversion, en 1984 el gobierno efectué una reforma
tributaria que contemplé cambios en los impuestos que gravan las
rentas de personas naturales y juridicas (Marfan, 1984). Respecto de
las empresas, fueron tres las modificaciones que condujeron a impor-
tantes incentivos a la reinversion de utilidades:

s Eliminacién gradual del Impuesto Adicional de 40% que afec-
taba a las utilidades de las sociedades anonimas: 10 puntos
porcentuales en 1984, 15 puntos en 1985 y los restantes en 1986.

s Exencion a las sociedades de responsabilidad limitada de de-

clarar en el Impuesto Global Complementario sus utilidades
retenidas.

e Unificacion del Impuesto de Primera Categoria (de 10% enton-
ces vy 15% en la actualidad) con el Impuesto a la Renta.

Con la disminucion del impuesto a las utilidades retenidas, el
gobierno pretendia incentivar el ahorro, y en general, con los menores
impuestos, hacer rentable un mayor nimero de proyectos de inver-
sion financiados con ahorros de las empresas.

Como el pais atravesaba una etapa de escasa liquidez y una frac-
cion importante del ahorro interno era destinada al servicio de la deuda
externa, el gobierno militar creo instrumentos que incentivaron la par-
ticipacion de capital extranjero en la propiedad de las empresas. E1
mas importante de ellos fue el programa de capitalizacion de deuda en
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virtud del Capitulo XIX del Compendio de Normas de Cambios Inter-
nacionales. Con arreglo a éste, entre 1985 y fines de 1989 se habrian
transado pagarés equivalentes a 3 161 millones de dolares, equivalen-
tes al 80% de la inversion extranjera de entonces. De acuerdo con
Ffrench-Davis (1990), mediante este instrumento los acreedores o
inversionistas habrian obtenido una ganancia o renta econémica de 870
millones de délares en los cuatro anos senalados.

Las inversiones de las AFP en acciones de empresas vendidas
por el Estado y en empresas publicas estratégicas desempefiaron un
muy importante papel en el proceso de acumulacion de esta segunda
fase privatizadora. La venta de las empresas requeria un enorme volu-
men de recursos, que estaban a disposicion de las AFP, pudiendo ademas
con su participacion respaldar la intervencién de inversionistas extran-
jeros en la compra de las empresas. Para posibilitar este proceso, a partir
de 1986 los fondos de pensiones fueron autorizados a invertir en instru-
mentos de oferta piiblica de empresas (bonos y acciones), previamente
aprobados por la Comision Clasificadora de Riesgos. Los requisitos
minimos para ser clasificadas fueron: disponibilidad de estados finan-
cieros durante los ultimos tres anos, con resultados positivos en al menos
los dos ultimos; 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. LLa partici-
pacion de las AFP en el mercado de capitales dio también un fuerte
impulso a la Bolsa de Comercio y contribuyo al financiamiento y la
viabilidad de grandes proyectos de inversion (Arrau, 1994).

Ademas, las autoridades econémicas mantuvieron una clara
politica cambiaria orientada a estimular el desarrollo exportador, fa-
cilitada por la gran escasez de financiamiento externo privado. El tipo
de cambio persistio alto entre 1985 y 1989 (véase al respecto CEPAL,
Estudio Econémico para América Latina y el Caribe, numeros de 1982 a
1989), pero también se aplicaron diversos otros incentivos, algunos
generales para las exportaciones y otros mas especificos para bienes
no tradicionales. Asi, los montos otorgados por concepto del instru-
mento denominado “Reintegro Simplificado de Impuestos a las
Exportaciones Menores” crecieron sistematicamente desde 1985. Los
principales beneficiados por estos incentivos fueron las pequenas y
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medianas empresas interesadas en orientar su oferta hacia nichos de
exportacion. En el caso del pago diferido de derechos de aduana y del
crédito fiscal para bienes de capital importados, el monto anual des-
embolsado fue en 1988 de 119 millones de dolares, y hacia 1991
—cuando se lo aplicé al 82.5% de las importaciones de aquéllos—, se
habia elevado a 179 millones de dodlares. A su vez, por concepto de
devolucion de gravamenes aduaneros efectivamente pagados por
insumos importados, las empresas exportadoras recuperaron anual-
mente mas de 30 millones de ddlares (véase Moguillansky, 1999).

En este periodo se inicio también el proceso de venta de las
grandes empresas de servicio puiblico de los sectores de electricidad y
telecomunicaciones, que venian sufriendo transformaciones desde
1982, cuando las autoridades gubernamentales decidieron crear las
condiciones para su privatizacion.

La accion estatal para motivar una respuesta positiva de parte
de los agentes privados fue fundamental. En primer lugar, se adopto
un nuevo criterio de gestion de la empresa publica, el que fue orienta-
do a la maximizacién de utilidades y al autofinanciamiento, criterios
que historicamente habian sido subordinados a los de distribucion de
ingresos o de estabilizacion, o a ambos. Ademas, se crearon incentivos
legales especificos para estimular la inversion privada, entre ellos una
rentabilidad minima de 10% asegurada sobre la expansion de los acti-
vos fijos en las tarifas reguladas tanto del sector eléctrico como de
telecomunicaciones.

En segundo lugar, se procedio a formar los equipos técnicos que
consolidaron la administracion de las empresas y que en algunos ca-
sos mantuvieron su continuidad aun después del traspaso de aquéllas
al sector privado. Finalmente, se establecieron criterios para dividir
las principales empresas estatales en sociedades mas pequerfias en
funcion de las caracteristicas del servicio y localidad geografica en
que operaban, para diversificar su propiedad y crear competencia en
los mercados (véase Moguillansky, 1999).

Este conjunto de antecedentes es clave para entender la respues-
ta de los nuevos actores economicos durante la segunda etapa
privatizadora de empresas en Chile. Un primer resultado de relevancia
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fue la conformacién de los actuales grupos econémicos, la mayoria de los
cuales surgioé como tales precisamente a partir del proceso de
reprivatizacion. Otros fueron beneficiados por éste, al permitir su forta-
lecimiento en sectores relacionados con sus areas de negocios. Finalmente,
estan aqueéllos creados al amparo de las privatizaciones de las empresas
monopolicas del Estado.

Los incentivos gubernamentales también fueron aprovecha-
dos por inversionistas extranjeros, quienes a través de filiales de
transnacionales (mineria) o en alianzas con capitalistas nacionales
(resto de los sectores productivos) participaron entre 1986 y 1989
en las licitaciones de empresas, dando un importante impulso a su
expansion. Estas asociaciones se orientaron hacia sectores que lle-
garian a ser lideres en el crecimiento econdmico chileno y también
los mas dinamicos en materia de inversion (agroindustria, papel y
celulosa, pesquero). Llegada la etapa de madurez, la alianza con
capitales transnacionales permitié a grupos econémicos naciona-
les constituir filiales en grandes mercados, preferentemente
regionales.

A diferencia del resto de América Latina, tanto la propiedad
como la gestion de las empresas de servicios publicos fue principal-
mente controlada por accionistas nacionales, siendo el grupo
australiano Bond y posteriormente Telefonica de Espana el inico caso
de participacién extranjera mayoritaria desde un comienzo. Ello se
explica porque Chile fue pionero en América Latina en la privatizacion
de empresas de servicios basicos, estos mercados no eran atractivos
para los operadores internacionales en ese momento, y porque el pro-
ceso ocurrio durante un periodo de relativa iliquidez en el mercado
financiero internacional.

En esta etapa, la estrategia de crecimiento de los grupos econo-
micos estuvo dominada por la diversificaciéon sectorial, y sélo en
algunos casos se estableci6 una articulacion de mayor complejidad en
la produccion de bienes a lo largo de cadenas industriales
(agroindustriales, pesqueras y forestales). Se privilegi6 el control de
nuevos sectores cuya alta rentabilidad —al menos en el mediano pla-
zo— estaba asegurada por los incentivos gubernamentales.
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Las principales areas de negocios abarcaron: fabricacién de pro-
ductos metdalicos de cobre, hierro, acero y aluminio dentro de las
industrias metalicas basicas; vinos, cerveza, agua mineral, conservas,
frutas y hortalizas secas o congeladas, azicar, jugos, en la agroindustria;
harina de pescado, congelados, conservas de pescados y mariscos en
las industrias pesqueras; bosques, aserraderos, fabricaciéon 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 orientacion de estos productos a los mercados externos fue
alentada por un tipo de cambio alto y por los instrumentos de promo-
cion de exportaciones, lo que incluso llevé a los grupos econémicos a
participar tempranamente en el desarrollo y la gestion portuarias; de
este modo, la presencia privada en este sector se dio mucho antes de
iniciarse el estudio legislativo para la privatizacion de la Empresa
Portuaria del Estado.

Los incentivos otorgados durante la privatizacion de las empre-
sas eléctricas yv de telecomunicaciones, sumados a las altas
rentabilidades generadas posteriormente por sus empresas, estimula-
ron también a los grupos econémicos nacionales a participar en la
propiedad de esos sectores. En el area de la energia, éstos intervinie-
ron en la distribucién de petrdleo y gas, junto a su simultdnea
participacion como accionistas mayoritarios de bancos, compafiias de
seguros y de leasing, sociedades de inversiones, fondos mutuos y AFP.

En el grafico 5.2 se observa la formacion bruta de capital fijo
desglosada en maquinarias y equipos, obras de ingenieria —construc-
ciones viales, de riego, diques y otras obras de infraestructura- y
construccion residencial.

184



Gridfico 5.2
Formacion bruta de capital fijo en maquinaria y equipos,
construccion residencial y obras de ingenieria, 1960-1999
(Porcentaje sobre el PIB US$ constantes de 1980)
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Fuente: Holman (2000) y actualizaciones hechas por su aulor.

Sin embargo, mientras la inversion habitacional guarda una es-
trecha correlacion con el ciclo de crecimiento econdémico, el
movimiento de las otras dos series va mas alla de las caracteristicas
del ciclo. Tanto entre 1974-82 como desde 1986 a 1989 —periodo cu-
bierto por las dos etapas de privatizaciones- las obras de ingenieria
estuvieron a cargo del sector publico, y s6lo en la década de los 90 el
sector privado particip6 en éstas. En el caso especifico de las centra-
les hidroeléctricas, las inversiones efectuadas entonces fueron
proyectadas por la empresa publica —aun cuando se estaba desarro-
llando el proceso de privatizacién—, y su financiamiento fue otorgado
por el Banco Mundial y obtenido por el Estado. Por lo tanto, parte
importante de la recuperacion de la inversion en el segundo quinque-
nio de los afios ochenta debe ser atribuido al Estado.
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Entre 1976 y 1981, se produce una recuperacion y aceleracion
de la inversion en maquinaria y equipos, inducida para la moderni-
zacion productiva en actividades procesadoras de recursos naturales
vy su insercion 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 al fortalecimiento del
sector privado.

En el segundo quinquenio de los 80, la institucionalidad finan-
ciera penaliz6 las ganancias de corto plazo y especulativas, mientras
que la politica macroeconémica, la estabilizacion y los precios relati-
vos favorecieron la formacién de capital, posibilitando que hacia 1989
ésta recuperase el valor promedio de los afios sesenta. En este senti-
do, las privatizaciones de servicios basicos -tales como electricidad y
telecomunicaciones- ensancharon las oportunidades para mayores
inversiones futuras en areas de infraestructura.

3.La década de los 90: consolidaciéon de los actores
privados y debilidades del modelo de crecimiento

Durante los gobiernos de la Concertacion, el modelo de cre-
cimiento basado en la produccion y exportacion de productos
procesados a partir de recursos naturales se consolida, pero, para-
déjicamente, en un ambiente que hasta finales de los afios noventa
resulta cada vez mas liberal. La incertidumbre generada en el am-
biente empresarial al asumir el primer gobierno democratico 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 régimen militar.
Asi, los consensos politicos también se transfirieron al plano eco-
nomico.

Ello permitié que los proyectos de inversién nacionales y ex-
tranjeros que venian estudiandose desde fines de los afios ochenta
comenzaran a ser ejecutados, pese a que muchos de los incentivos
(transferencias de activos del sector publico al privado, Capitulo XIX,
tipo de cambio elevado, créditos subsidiados, incentivos a las exporta-
ciones) fueron siendo eliminados. En el grafico 5.3 es posible observar
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el fuerte aumento verificado desde 1990 en la materializacion de la
inversion extranjera en Chile, inicialmente concentrado en mineria e
industria: el 57% de la inversion extranjera del primer quinquenio de
la década de 1990 se orienté al primer sector.

Secundariamente, también se expandié la inversion industrial,
donde capitales nacionales y extranjeros contribuyen a la moderniza-
cion y al posicionamiento de las empresas en los mercados interno e
internacional: un 16% de la inversién extranjera se orienté a los sec-
tores forestal, de papel y celulosa, alimentos, bebidas y pesca. Mas
adelante, se desarrollan las inversiones en los sectores de telecomuni-
caciones y electricidad privatizados, cuyo elevado dinamismo fue
estimulado por una alta rentabilidad asegurada por el marco institu-
cional en que operan, por la competencia e incorporacion de nuevos
agentes al mercado —sobre todo en telecomunicaciones- y por el fuer-
te crecimiento en el ingreso nacional registrado en este periodo.

Griéfico 5.3

Flujos de inversion extranjera directa, 1980-2000
(Millones de dolares)
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Consolidado el marco institucional poscrisis de la deuda exter-
na, la estrategia de crecimiento se concentré en mantener los
equilibrios internos y externos en el mediano plazo, esto es, reduc-
cion de la tasa de inflacién en un contexto de relativamente alto
crecimiento y plena ocupacion de los factores, con un déficit sosteni-
ble en la balanza externa (véase Zahler, 1998).

Para minimizar la volatilidad proveniente del contexto finan-
ciero internacional, se establecié una politica expresa de control de
los flujos de capitales de corto plazo y regulacién del mercado de divi-
sas, que pretendia evitar el desalineamiento del tipo de cambio real
respecto de su tendencia de mediano plazo. El instrumento utilizado
para ello fue el encaje no remunerado sobre los créditos externos. En
materia de politica cambiaria, el gobierno continué empleando la pa-
ridad movil utilizada desde 1984, con una “banda” que se ampliaba o
reducia en funcién del manejo de la politica monetaria y cambiaria, y
se vinculaba a una “canasta” de monedas y a la relacién entre la infla-
cion interna y la internacional.

Después de crecer durante el segundo quinguenio de los afios
ochenta a tasas superiores al 16% anual y retornar a fines de ese dece-
nio al ritmo de los sesenta, entre 1990 y 1995 continuo el crecimiento
del coeficiente de formacion bruta en capital fijo (véase gréafico 5.4),
situandose en un nivel récord en la historia nacional. Asi, cuando se
desencadeno la “crisis del Tequila” —en contraposicion con lo ocurrido
en 1982, los balances macroeconomicos fundamentales se encontra-
ban en rangos sustentables, por lo que la reduccion de los flujos de
capitales no indujo a un ajuste posterior del gasto. Hubo una reversién
temporal de los flujos de capitales externos de corto plazo, pero ésta no
incidio en la inversion: la de origen extranjero mantuvo su ritmo ascen-
dente, y no fue obstaculizado el financiamiento de los grandes proyectos.

Entre los factores microeconémicos, el aumento en la capaci-
dad de financiamiento de los grandes proyectos de inversion (en su
casi totalidad con una elevada participacion de componente externo,
ya sea como aportes de capital o como endeudamiento)* abaratoé el

4  Cabe destacar, no obstante, que el déficit en cuenta corriente en 1990-95 promedi6 sélo 2.5% del PIB y la
tasa de ahorro nacional fue de 22%. Esto es, financid el 90% de la formacidn de capital (véase Ffrench-
Davis, 2001, cap. IX).
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costo del capital; facilité la incorporacion de nuevas tecnologias; ayu-
d6 en el desarrollo de la capacidad empresarial, y genero el acceso de
nuevos mercados y nuevas oportunidades de hacer negocios.

Sin embargo, la evolucion de la economia chilena comenzé a
presentar signos de debilidad en el segundo quinquenio de la década,
evidentes al momento de enfrentar la crisis asiatica. A diferencia del
shock del Tequila, esta vez la inversién cay6é un 17% en 1999 y se es-
tanco el 2000. La contraccion de la demanda en los paises asidticos
—importantes socios comerciales chilenos— y la caida en los precios de
los principales productos de exportacion golpearon fuertemente a las
empresas ligadas a este sector. Pero también este episodio fue acom-
panado de una politica de ajuste en el gasto, seguida por una fuerte
recesion en el nivel de actividad econémica. E]l impacto negativo de
este fenomeno sobre la inversion durante crisis anteriores ha sido com-
probado por Agosin (1998) para los periodos 1975-79 y 1982-85 en Chile,
y por Ffrench-Davis (1999, caps. II y VI) para el resto de la region.

Grifico 5.4
Crecimiento de la formacién bruta de capital fijo y del PIB, 1975-1999

(Variacion porcentual anual)
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No obstante, en la mds reciente crisis de la economia chilena
también actiio un fenémeno de caricter estructural, no asociado al
“estancamiento de las reformas economicas”, sino a la orientacién
estratégica del modelo de crecimiento y a la culminacién de un proce-
so de inversion muy intenso en recursos naturales —insostenible con
igual fuerza desde este decenio.

En Chile —en mayor medida que en el resto de la regién—, las
reformas econémicas “de primera generacién” se han consolidado, y
en lo esencial solo resta hacerles ajustes. Por ejemplo, algunos econo-
mistas demandan una mayor liberalizacién de la cuenta de capitales,
aspecto que es apoyado por las autoridades de gobierno, pero otros
defienden lo contrario en aras de una mayor y mejor estabilidad
macroeconomica (al respecto, véase Ffrench-Davis, 2001, caps. I y IX;
Le Fort y Lehman, 2000; y Zahler, 1998). También se critican orienta-
ciones reformistas en materia de legislacion laboral, como el proyecto
que buscaba instaurar la negociacion colectiva entre empresas, y
tributaria —caso de la iniciativa gubernamental para reducir la eva-
sién impositiva. Como en el resto de paises latinoamericanos, también
quedan pendientes profundas reformas de caracter social -salud, edu-
cacion, justicia, legislacién indigena—, hacia las cuales debiera
evolucionar toda sociedad en desarrollo. Pero, en definitiva, las refor-
mas economicas de primera generacion ya ocurrieron.

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

a) Las inversiones se concentraron en pocos sectores produc-
tivos de exportacion: en pesca y fruticultura, en las cadenas
agroindustriales y forestales (en este ultimo caso, papel y celulosa),
en mineria (cuya inversion crecié como en ningin otro pais de la re-
gion) y en la produccion de insumos destinados a la construcciéon (tanto
inmobiliaria como de infraestructura). La mayor debilidad de este
patrén de crecimiento se asocia al hecho de que, salvo algunas excep-
ciones, el desarrollo exportador chileno no pudo entrar en una etapa
de diversificacién productiva y de incorporacién de mayor valor agre-
gado (véase el cuadro 5.3), lo que en su momento se llamo “la segunda
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fase exportadora”. Asi, una importante fraccion de las exportaciones
(70% en 1999) se concentra en recursos naturales y en commodities,
expuestos a una fuerte volatilidad en los precios y a la saturacion de
mercados externos.

b) En los paises desarrollados y también en los asidticos, el
permanente avance tecnoldgico y la creacion y diversificacion pro-
ductiva permiten reasignar el capital rapidamente hacia nuevos
negocios. En Chile, por el contrario, la adaptacion tecnologica es len-
ta, y esto quedo demostrado en su escasa incorporacion de tecnologia
de la informacion. A pesar de un fuerte desarrollo en areas de gestion
y de tecnologia de procesos,® el empresariado de estos sectores mas
dinamicos no ha sido capaz de acceder a saltos tecnolégicos, aplican-
do sistemas mas complejos a nuevos productos, para retroalimentar
su estrategia de crecimiento futura.

c) Chile invierte apenas un 0.7% del PIB en Investigacion y
Desarrollo, en tanto que los paises asiaticos llegan al 2% y los desa-
rrollados al 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 participacion del sector publico en el financiamiento
de la ciencia, la innovacion y el desarrollo tecnolégico. De este modo,
cerca del 75% del financiamiento sigue proviniendo del Estado.

d) Producto de los avances en la gestion y de un intenso apro-
vechamiento de las oportunidades brindadas por el entorno regional
ya iniciada la década del 90, los empresarios chilenos trasladaron par-
te de su capital hacia mercados cuya inmadurez aseguraba grandes
ganancias con mejoras de gestion. Segiun estadisticas del Comité de
Inversiones Extranjeras, entre 1990 y 1997 se exporto capital por
13 636 millones de délares®. Este proceso fue acompafado por una
expansion intraregional no solo en los sectores eléctrico y de teleco-
municaciones —donde los chilenos dominaban con su experiencia
gracias a las privatizaciones tempranas—, sino que también en el drea

5  El caso que mejor ejemplifica ello es la exportacién de fruta fresca.
6  Segiin la Cdmara de Comercio de Santiago, la cifra habria bordeado los 20 000 millones de délares. 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 expansion enfrenté la competencia de nuevos
actores (filiales de transnacionales estadounidenses, espanolas y ja-
ponesas en sectores que se volvieron dinamicos a nivel regional y
mundial), proceso del cual salieron como perdedores, debiendo ven-
der las filiales creadas en Latinoamérica a las empresas
transnacionales.

4. Conclusiones y lecciones de politica

Chile se enfrenta al nuevo milenio con una pérdida en el dina-
mismo del crecimiento. ¢Podria una nueva etapa de privatizaciones
contribuir a reactivar la acumulacion de capital y a generar un nuevo
circulo virtuoso de crecimiento? Para encontrar una respuesta a esta
interrogante, se efectud una revision del contexto histdrico en que se
desarrollaron las dos etapas de privatizaciones previas y de los resul-
tados obtenidos en éstas.

El estudio muestra que la primera etapa de privatizaciones no
condujo a resultados positivos en términos de inversion. Los empresa-
rios relacionados con las empresas y bancos privatizados prefirieron
orientar sus recursos a la compra de activos y a las ganancias de corto
plazo. Su respuesta se asocio a la incertidumbre suscitada por el con-
junto de cambios institucionales para hacer frente a la inestabilidad
econdémica y promover la economia de libre mercado. También incidio
el hecho de que los empresarios son sensibles a la historia, pudiendo
haber predominado en su memoria la vulnerabilidad de los derechos
de propiedad a la que pocos anos antes habian estado expuestos. Su
comportamiento fue ademas alentado por la fragilidad institucional —
sobre todo en el mercado financiero—, lo que les permitié obtener
ganancias rapidas con la especulacion de activos financieros y de
inmuebles. A todo lo anterior se unié un mal manejo de la politica
macroeconémica, que genero un marco recesivo profundo entre 1974
y 1976, acompanado de altas tasas de interés, lo cual también contri-
buyé a desincentivar la formacion bruta de capital. El dinamico
crecimiento exportador observado hasta 1979, decayo6 luego producto
del fuerte atraso cambiario, en una economia cada vez mas endeuda-
da en divisas.
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Cuadro 5.3
Aspectos de su competitividad internacional en las importaciones mundiales, 1985-1998

1985 1990 1995 1998
I. Participacidn (%) en ¢l mercado 0.23 0.29 0.32 0.32
Recursos naturales” 0.41 0.76 1.03 1.06
Manufacturas basadas en recursos naturales™ 0.61 0.80 0.90 0.95
Manufacturas no basadas en recursos naturales? 0.02 0.03 0.05 0.04
- Baja tecnologia® 0.02 0.04 0.06 0.06
- Tecnologia mediana® 0.02 0.03 0.06 0.06
- Alta tecnologfa” 0.01 0.01 0.01 0.01
Otros® 0.21 0.21 0.18 0.16
II. Estructura de las exportaciones 100.0 100.0 100.0 100.0
Recursos naturales¥ 41.3 42,0 424 41.4
Manufacturas basadas en recursos naturales® 51.6 49.7 46.1 47.4
Manufacturas no basadas en recursos naturales® 4.1 59 9.6 9.4
- Baja tecnologia® 1.0 23 3.0 33
- Tecnologia mediana® 2.8 3.3 5.8 S
- Alta tecnologia” 03 03 0.7 0.6
Otros® 29 24 1.9 1.8
III. 10 exportaciones principales
segiin contribucién en 1998 o - 75.7 754 69.9 714
682 Cobre . 34.5 334 243 26.1
287 Mincrales de metales comunes
¥y sus concentrados + 11.3 10.0 12.7 11.7
057 Frutas y nueces (exc. nueces oleaginosas)
frescas o sccas + 12.4 13.4 10.5 10.5
034 Pescado fresco (vivo 0 muerto)
refrigerado o congelado > - 1.5 44 56 7.0
251 Pulpa y desperdicios de papel . 4.1 3s 6.1 42
112 Bebidas alcohdlicas . 03 0.7 1.6 33
081 Piensos para animales
(excepto cereales sin moles) - 58 4.1 37 2.8
248 Madera trabajada simplemente y
traviesas para vias férrcas + 1.7 25 232 28
512 Alcoholes, fenoles, fenoles-alcoholes
y sus derivados + 0.1 0.9 1:2
281 Mineral de hierro y sus concentrados - 3.9 25 1.6

Fuente: Extrafdo de La inversidn extranjera en América Latina 'y el Caribe, Informe 2000, CEPAL, sobre la base del programa

computacional Andlisis de la Competitividad de los Pafses (World 2000) de 1a CEPAL. Grupos de bicnes basados en la Clasificacidn

Uniforme de Comercio Intemacional (CUCT Rev.2).
o/ Contienc 45 4 bdsicos de p

s T 1

b/ Conticne 65 ¢l 35 grupos agrop
cemento, vidrio, ele.).
of Contienc 120 grupos que representan la suma de® +% + 7,
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¥ 30 otras -mayormenie metales (excepio acero-, productos petroleros,
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K08,

aviongs, i

193



La segunda etapa de privatizaciones —entre 1985 y 1989- se dio
en un contexto de fuerte intervencionismo del Estado, caracterizado
por un claro apoyo al fortalecimiento del sector privado y por la gene-
racion de estimulos a la capitalizacion en sectores procesadores de
recursos naturales, a la orientacion exportadora y a la asignacion de
capital privado hacia sectores de servicios basicos de infraestructura.
Las privatizaciones fueron claves en la reestructuracion de los grupos
economicos, en su fortalecimiento, en la modernizacién productiva y
en el incremento de la competitividad. La respuesta fue positiva, per-
mitiendo la consolidacion del modelo a lo largo del primer quinquenio
de los noventa.

Sin embargo, simultaneamente al 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. ¢ Qué es lo que ha cambiado para Chile? En primer lugar,
se ha debilitado la fortaleza de los grupos economicos chilenos a nivel
externo y local: hacia fines de los 90, éstos 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 desanimo en el empresariado local, profundizado por la
recesion de 1999 y su lenta recuperacion posterior.

También fue cambiando la orientacion de los capitales
transnacionales en Chile, desde los sectores productivos —donde incor-
poraron tecnologias, capital y conocimientos— hacia los de servicios. El
balance de ello en términos de comercio exterior no es claro, porque en
general los servicios —eléctrico, sanitario, telecomunicaciones y conce-
siones viales— se han orientado al abastecimiento del mercado local.
Ciertamente, esta reorientacion del capital transnacional contribuye a
elevar la competitividad, siempre y cuando nuevas actividades —atin no
desarrolladas en Chile- se orienten al mercado mundial.

Asimismo, respecto de lo que fue la década del 90, se ha modifica-
do el grado de liquidez del sistema financiero internacional, dificultando
la obtencion de financiamiento para grandes proyectos de inversion. Fren-
te a ello, las autoridades gubernamentales han impulsado una mayor
liberalizacion del mercado de capitales, para hacerlo mas atractivo al
capital de riesgo. Pero esto enfrenta la economia a dos problemas: al
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impacto negativo de la volatilidad financiera sobre la inversion y el creci-
miento, y a la necesidad de que surjan nuevos proyectos de inversion.

Chile no ha desacelerado su crecimiento porque las reformas
econémicas o las privatizaciones fueran insuficientes, sino porque los
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 inversion y
exportaciones dejo de retroalimentarse porque no ha madurado una
fase de exportaciones de productos o servicios de mayor valor agrega-
do y mayor incorporacion tecnolégica, y porque el pais ha carecido de
una vision estratégica de largo plazo para impulsarlo. Por parte del
Estado, prevalece el temor a diseniar nuevos incentivos que reorien-
ten a las inversiones, y por parte de los empresarios, a la diversificacion
y a los avances tecnologicos.

Dado lo anterior, el contexto en que continuaran efectuandose
las privatizaciones de empresas publicas en Chile es totalmente dife-
rente al de los dos periodos precedentes. Su capacidad para
retroalimentar un proceso de inversion y crecimiento es también infe-
rior. Varias razones justifican esta afirmacion.

En primer lugar, lo que queda por privatizar en Chile es muy
poco, aun cuando la participacion del valor agregado generado por las
empresas publicas en el PIB sigue siendo bastante significativa (cerca
del 9% del Producto, segiun estimaciones de Hachette, 1999). Esta
participacion corresponde basicamente a CODELCO, la mayor
exportadora mundial de cobre. Le siguen en importancia ENAP, que
posee algunos yacimientos a nivel local y regional de petréleo y gas,
pero cuyo negocio principal en Chile es la refineria de petroleo y su
papel es el de regulador del precio en el mercado nacional; ENAMI,
que posee refinerias de cobre y otros minerales metalicos y que pro-
cesa la produccién de la pequena mineria, otorgando subsidios al
sector; y el Banco del Estado, la inica empresa financiera del sector
publico, aparte del Banco Central. El resto lo constituyen sociedades
pequenas, las principales de ellas ligadas al sector de infraestructura:
empresas sanitarias, en pleno proceso de privatizacion después que
en 1997 se modificase su marco regulador (ver Moguillansky, 1999);
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las concesiones portuarias, instauradas una vez que se reformo a la
Empresa Portuaria del Estado (EMPORCHI), dividiéndosela en va-
rias sociedades para permitir la competencia privada; las concesiones
viales, muy dindmicas hasta antes de la crisis asidtica, y finalmente
las empresas de Correos y de Ferrocarriles del Estado.

En segundo lugar, en los sectores donde operan las principales
empresas publicas, como CODELCO, ENAP y Banco del Estado, la in-
version extranjera y nacional fue muy importante hasta finales de los
90, pero su dinamismo futuro depende de la evolucion determinada
por las caracteristicas propias de los mercados respectivos.

CODELCO esta inserta en un mercado donde ya antes de la cri-
sis asidatica se pronosticaba una sobreoferta considerable en la
producciéon mundial, lo cual indujo a posponer los grandes proyectos
de inversion para mediados de la actual década, y una nueva ola de
megaproyectos no se espera sino hasta el segundo quinquenio de ésta.
Ademas, desde el punto de vista del crecimiento sectorial, la
privatizacion de los actuales yacimientos de CODELCO no es relevan-
te: cuenta con un plan de expansion y de inversiones que a lo largo de
los 1ultimos diez afios ha venido siendo ejecutado eficazmente.

La privatizacion tampoco esta ligada hoy a la falta de inversio-
nes en el sector petrolero. Al igual que CODELCO, la ENAP ha
mantenido un plan anual de inversiones, incluso en la exploracion y
explotacion de yacimientos fuera del pais y en alianza con capitales
transnacionales. Dado que mas del 90% del consumo de petréleo es
importado, el Estado mantiene la propiedad de esta empresa porque
ello le permite regular el precio de los combustibles.

Tampoco el sector financiero en Chile requiere la privatizacién
del Banco del Estado para su mayor dinamismo y competitividad.
Por el contrario, se encuentra en una fase de reestructuracion y ace-
lerado proceso de concentraciéon controlado por la banca
internacional. En los tiltimos afios, los bancos extranjeros —sobre todo
espanoles— rompieron el liderazgo tradicionalmente mantenido por
la banca nacional, elevando la participacion 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, los grupos econémicos nacionales no
han estado ajenos al proceso de adquisiciones. Ejemplo de ello ha
sido el control por el grupo Luksic del Banco de Chile desde este
ano. En este contexto, la privatizacién del Banco del Estado seria
apetecida por capitales nacionales y extranjeros, pero ello no altera-
ria el ya significativo dinamismo —en cuanto a crecimiento y
capitalizacion- sectorial.

Pero debemos rescatar las lecciones —sin repetir las politicas— del
pasado. La clave para reactivar el circulo virtuoso de inversion y creci-
miento es una nueva alianza entre el Estado y el sector privado, pero
esta vez en funcion de una estrategia consensuada en torno a la genera-
cion de nuevas oportunidades de negocios, de capacitacion laboral, de
reforma educacional y del disenio de incentivos para el desarrollo tec-
nolégico. En el marco de un mejor entorno macroeconomico real, ello
requiere fortalecer a la economia frente a los shocks externos, desarro-
llar el segmento 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 al mercado externo- supone evitar la caida sostenida
del tipo de cambio real, como ocurrié en la segunda mitad de los 90,
durante el periodo de mas fuerte ingreso de capitales internacionales.

Una insercion en el mercado internacional basada en una ma-
yor innovacién requiere también de un compromiso de largo plazo
piblico/privado para inducir la incorporacion de la tecnologia de la
informacién en la produccion y el desarrollo de nuevos servicios, di-
fundir la biogenética y la biotecnologia en el procesamiento de recursos
naturales, y materializar profundos cambios institucionales, esta vez
orientados a estrechar los vinculos entre la educacion, la capacitacion
y la empresa.
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