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Nota a los lectores 

Este folleto es el quinto de una serie en que se resumen los puntos principa­
les de libros del Banco Mundial. En Coruecuencias de la venta de empresas pUbli­
cas en el bienestar se evalUan las repercusiones que tiene en el bienestar general 
la conversion de empresas estatales en empresas privadas, para 10 cual se anali­
zan 12 estudios de casos practicos, tres en cada uno de cuatro parses, uno de 
ellos industrial y los tres restantes en desarrollo. Las conclusiones son alenta­
doras pues en 11 de los 12 estudios de casos se comprob6 en forma concluyente 
el mejoramiento del bienestar. 



Consecuencias de la venta de 
empresas publicas en el bienestar 

lQuien se benefici6? lQuien perdi6? iY en que medida? iQue ocurrio? lCu<in~ 
do, por que y como? Estas son las preguntas que se plantean en el resumen del 
amiHsis que hace el Banco Mundial de las repercusiones que tuvo en el bienes~ 
tar generalla vent a de tres empresas publicas en cada uno de cuatro pafses: el 
Reino Unido, Chile, Malasia y Mexico. En el cuadro que sigue se presentan las 
fechas en que se llevo a cabo la privatizacion en cada caso y las caracterfsticas 
distintivas de cada operaci6n. 

Pafs/emtJresa Sectar Prillatitaci6n 

Reina Unido 
British Telecom (BT) telecomunicadones 1984 

British Airways (BA) transporte 1987 

National Freight (NFC) transporte 1982 

Chile 
CHILGENER energia 1985 

ENERSIS energia 1987 

('..ompafifa de Telefonos telecomunicaciones 1987 
de Chile (ere) 

Malasia 
Malaysian Airline transporte 1987 
Systems (MAS) 

Kelang Container transporte 1986 
Terminal 

Sports Toto Malaysia j uegos de azar 1988 

Mlxico 
Telefonos de Mexico telecomunicaciones 1990 

Aeromexico transporte 1988 

Mexicana de Aviaci6n transporte 1989 

1 

Caracrensticas distintillas 

Las ventajas de atenuar las 
restricciones a la inversi6n y aplicar 
reglamentaciones bien preparadas 

Los beneficios de una gesti6n firme 
centrada en el morro de costas 

Una ~ acerta:la p.Jede coexistir con 
Ia ptqJia:hl en ffiaI1{E de 10; empIea::Ia; 

La prq>iedad privada mejoolla eficiencia 
en la pnxIucciOO de electricidad 

La p~iedad privada puede 
promover la maximizad6n de las 
utilidades; valor de la reglamentaci6n 

Las ventajas de reducir las 
restricciones a la inversi6n y de una 

reglarnentad6n bien preparada 

La privatizaci6n parcial puede 
aurnentar la eficacia del gobiemo y 
mejorar la productividad 

La maximizaci6n de las utilidades 
mediante el desarrollo de productos 
y la publicidad 

Los ingresos provenientes de las 
ventas permiten amortizar la deuda 
nacional y mejorar el ambiente para 
las inversiones 

Es posible aumentar notablemente la 
productividad laboral 

Las empresas privadas pueden 
fracasar; en este caso. como 
consecuencia de inversiones 
demasiado ambiciosas 
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Desde la segunda guerra mundial hasta los afios setenta, en casi todos los 
parses el sector de empresas publicas se ampli6 0 permaneci6 igual; por el con­
trario, a partir de los afios ochenta en casi todas partes se contrajo 0 mantuvo la 
misma dimension. A pesar de las numerosas publicaciones de camcter empfri­
co que han aparecido acerca de la privatizacion, aun son discutibles sus efectos 
en el bienestar. Hemos intentado dar algunas respuestas. 

Preguntas, respuestas y metodologfa 

La pregunta fundamental que nos formulamos es simple. La situacion de un 
palS lmejora 0 empeora cuando su gobiemo vende una empresa publica? Dar 
una respuesta general no es en modo alguno sencillo, puesto que para ello es 
necesario contestar a cuatro interrogantes secundarios: lQue ocurrio? 1 Por que 
ocurrio? lQue va a ocurrir? lQue valor tiene? 

Nos proponemos dar respuestas empfricas tanto al interrogante fundamental 
como a los secundarios mediante 12 estudios de casas -tres en cada uno de 
cuatro pafses, uno industrial (el Reino Unido) y tres en proceso de desarrollo 
(Chile, Malasia y Mexico)- y deducir las consecuencias que de ellos se derivan 
en 10 que respecta a las medidas de polftica. La mayorfa de los estudios de casas 
de empresas se ha organizado en tomo a los interrogantes secundarios. Las prin­
cipales conclusiones a que llegamos respaldan la opinion general de que es proba­
ble que la privatizacion mejore el bienestar economico. Sin embargo, los orfge­
nes y la distribuci6n de los beneficios presentan algunas caracterfsticas sorpren­
dentes. Entre los resultados inesperados, encontramos que la privatizacion par­
cial puede redundar en iguales beneficios que la privatizaci6n total. 

Hemos trabajado con una muestra pequefia y no aleatoria. Fue necesario 
modificar algunos de nuestros prop6sitos originales al elegir los tres parses en 
desarrollo, porque practicamente eran los unicos que habfan privatizado em­
presas publicas en un numero importante a mediados de los arios ochenta. En 
vez de estar estratificados en distintos niveles de ingreso, los tres son parses de 
ingreso medio con un producto intemo bruto (PlB) casi identico, cuya gesti6n 
en el perfodo posterior a la privatizaci6n era igualmente satisfactoria. Salvo 
tres excepciones, las estructuras de mercado en las que operaban las empresas 
no eran competitivas (aunque esto puede carecer de importancia porque si la 
privatizaci6n da buenos resultados en un mercado no competitivo, necesaria­
mente 10 hara en uno competitivo). 

Tambien hubieramos preferido estudiar empresas que pertenecieran a los 
mismos tres sectores en los cuatro parses estudiados para reducir al mfnimo el 
efecto de las variaciones de la tecnologfa en los resultados. Por ultimo, en tres 
de los cuatro pafses pudimos seleccionar una empresa de telecomunicaciones y 
una aerolfnea (dos aerolfneas en Mexico). Los casos restantes incluyen dos del 
sector energetico, dos empresas de carga y transporte y una dedicada a los jue-
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gos de azar. Las privatizaciones ocurrieron en fechas distintas; los casos de 
Mexico fueron mas recientes de 10 que hubieramos deseado. 

Las limitaciones de la muestra nos advierren del peligro de aplicar nuestros 
resultados a los pafses de ingreso bajo. Sin embargo, puesto que muchos pafses 
y empresas de todo el mundo se asemejan a los casos analizados, esperamos que 
nuestros esfuerzos permitan arrojar luz sobre dos cuestiones fundamentales: lQue 
se puede esperar cuando se adopta la decisi6n de privatizar? lEn que condicio­
nes sena esa decisi6n ventajosa para la sociedad? 

Para establecer el efecto neto de la privatizaci6n de cada empresa en el bien­
estar, comparamos el valor de la empresa despues de producida la privatizaci6n 
con el que habrfa tenido de no haber ocurrido esta. El beneficio (0 perdida) 
resultante de la privatizaci6n que presentamos en nuestro informe es la dife­
rencia entre los valores sociales netos actualizados de estos dos casas. Para 
determinar estos valores, identificamos todos los grupos que probablemente se 
venan afectados por la privatizaci6n -los consumidores, el gobierno, toda otra 
cLase de accionistas posibles, los compradores, los competidores, los empleados 
y el publico en general- y sumamos sus niveles de bienestar en ambos casos, el 
real y el hipotetico. Sin ponderar, esto nos da el bienestar mundial, incluidos 
los efectos en los extranjeros. 

Para establecer el efecto neto de la privatizaci6n en el bienestar interno. se 
excluyen todas las consecuencias en el bienestar que recaen en los comprado­
res 0 consumidores extranjeros y se les asigna una ponderaci6n de cero. Nor­
malmente, los efectos internos recibirfan un valor de uno. No obstante, si una 
economfa esta sumamente distorsionada, los diferentes componentes internos 
del bienestar pueden requerir ponderaciones distintas. 

El metodo para calcular los diferentes componentes del bienestar consiste 
en construir un modelo sencillo para cada uno de los mercados de productos en 
que opera la empresa y calcular luego cada uno de los componentes del bienes­
tar en cada mercado. Sumando los resultados de los mercados de productos y a 
10 largo del tiempo (aplicando tasas de descuento) obtenemos las estimaciones 
necesarias para cada componente del bienestar. 

La situaci6n real y la situaci6n hipotetica que se han de comparar, asf como las 
proyecciones para el futuro, son esenciales en cada analisis. Para establecer la 
situaci6n real, consideramos en primer lugar el comportamiento efectivo, en la 
mayorfa de los casos, durante los cinco aftos anteriores y posteriores a la 
privatizaci6n. Buscamos cambios sustanciales en el desempefto a fin de identifi­
car aqueUos que pudieran haber sido causados por la privatizaci6n. Este criterio 
difiere del enfoque habitual en el sentido de que la idea que nos formamos de la 
empresa no esta fundamentada en meras impresiones, sino en un estudio detaUa­
do y exhaustivo de todo el material cuantitativo que pudimos recopilar. Parrien­
do de este punto y utilizando procedimientos contables para establecer el ingreso 
y la riqueza nacionales, ademas de program as de computaci6n, calculamos las 
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siguientes variables econ6micas: utilidades, tanto publicas como privadas; capi, 
tal fijo; rentabilidad y productividad publicas reales; excedente del consumidor, y 
orras rentas, todas a precios tanto corrientes como constantes. 

Para elaborar cada situaci6n hipotetica, el metoda basico ha sido el de supo, 
ner que era similar a la situaci6n real, a menos que hubiera razones poderosas 
para creer 10 contrario. Restamos entonces el conjunto de cambios que conside, 
ramos que habfan sido causados por la privatizaci6n y llegamos asf a la situaci6n 
hipotetica, es decir, los resultados de la empresa si no hubiera sido privatizada. 

Puesto que se continuaran registrando beneficios y costas derivados de la 
privatizaci6n, los proyectamos e incorporamos en el amilisis para que fuera po, 
sible, entre otras cosas, comparar el precio de venta con el flujo de ingresos 
futuros. De este modo, pudimos examinar si el precio de venta fue por 10 me' 
nos igual al valor actualizado neto de dividendos e impuestos futuros de no 
haber sido vend ida la empresa. 

Par 10 tanto, nuestro metodo fundamental avanza desde 10 factico (10 que 
ocurri6 antes y despues), a 10 hipotetico (si estos hechos habrfan ocurrido de 
no mediar la privatizacion), hasta la proyeccion de los resultados finales de esa 
privatizaci6n. 

En 10 que resta de este resumen se presentan los resultados de los 12 estudios 
de empresas, seguidos de una sfntesis y de indicaciones acerca de las prescrip' 
ciones de politica. 

Reino Unido 

EI programa de privatizaciones del Reina Unido es amplio, tanto en terrninos de la 
escala absoluta (mas del 6% del PIB) como del tamano de las empresas privatizadas, 
entre ellas, British Airways, British Gas, British Petroleum y British Telecom. La 
privatizacion realizada en el Reina Unido ha servido de modelo para otros pafses, 5i 
bien la proporcion del PIB que se privatizO fue menor que en Chile y mucho mas 
pequefia que la que se intenta privatizar ahara en Europa oriental. 

British Telecom 

La privatizaci6n de British Telecom (BT) es interesante par las razones si, 
guientes: 

Qportunidad. La empresa fue privatizada en el ultimo trimestre de 1984, 
bastante tiempo arras para que haya datos disponibles acerca de su desempefio 
desde la privatizacion, pero no demasiado para que resulte imposible encontrar 
informacion sobre sus resultados can anterioridad a la privatizacion. 

Sector. Las telecomunicaciones son una industria de importancia primor, 
dial en el mundo entero. Todos los pafses que aun no 10 han hecho, se yen 
confrontados con la decision de privatizar sus sectores de telecomunicaciones. 
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Cuestiones de politica. La privatizaci6n fue acompanada de un conjunto in­
teresante de normas reguladoras cuya adopci6n en una u otra forma podrfan 
considerar otros palses. 

Resultado. La privatizaci6n de BT es la historia de un exito muy comentado, 
que ha sido objeto de multiples crfticas y analisis. Esto nos permite comparar 
nuestros resultados con otms estudios. 

lQue ocurri6? Nuestra busqueda de cambios cuantificables relacionados con 
la privatizaci6n nos permiti6 llegar a cuatro conclusiones principales: 

Efectos cuantitativos. A partir de 1982, en las medidas generales de efectos 
reales en 10 cuantitativo y en la productividad (es decir, verdaderas cuasirrentas 
por unidad de capital y productividad total de los factores) se observa un cam­
bio radical de retroceso a mejoramiento. Sin embargo, se pudieron establecer 
los orfgenes de esta discontinuidad, la que se debi6 en gran parte a un incre­
mento pronunciado y continuo de la producd6n por trabajador. 

Efectos en los precios. En 1981 y 1982 las mejoras en las cuasirrentas nomi­
nales eran atribuibles en forma abrumadora a fluctuaciones favorables de pre­
dos relativos. De ahf en adelante, los efectos en los predos fueron negativos, 0 
pequenos y positivos. Una vez mas, este cambio general se puede atribuir a una 
unica causa: el nivel y la estructura de los precios de producci6n. 

Efectos en las inversiones. La formad6n de capital fijo bruto se mantuvo 
estancada a 10 largo de 1984, luego de 10 cual cobr6 impulso, 10 que indica que 
se redujeron las restricciones a la inversi6n. 

En resumen, los datos cuantitativos senalan que s610 hay tres cambios evi­
dentes y significativos relacionados con la privatizad6n: el precio de los pro­
ductos, la productividad laboral y la formadon de capital fijo. Aunque estos 
cambios son importantes, tambien 10 es la propuesta complementaria. 

Ausencia de efectos. En la mayorla de las variables primarias se mantuvo la 
continuidad antes y despues de la privatizaci6nj es decir, no hubo modificacio­
nes apreciables en la mayorfa de las situaciones, 0 las hubo como consecuencia 
de factores claramente ex6genos al proceso de privatizaci6n. 

IPor que ocurri6? BT mostro un aumento evidente de la productividad 
en el momento de anundarse la privatizad6n, aunque tanto las series 
crono16gicas como las comparaciones internacionales de la productividad 
en las telecomunicaciones arrojan serias dudas con respecto a la hip6tesis 
de que este aumento fuese atribuible a cam bios institucionales. En conse­
cuencia, nuestra conclusion es que no hay ninguna prueba cuantitativa 
convincente de que la privatizaci6n haya acrecentado la productividad de 
la BT hasta despues de 1990. Por consiguiente, en la elaboraci6n de nuestra 
hip6tesis de base no hemos supuesto que haya habido ninguna variad6n en 
los coeficientes tecnicos. 
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Figura 1. Distribuci6n de ganancias y perdidas para eL bienestar derivadas 
de La privatizad6n de British Telecom 

Miles de millones de libras esterlinas 

5,------------------------------------------, 

4 

3 

2 

o 
Compradores 
extranjeros 

Gobiemo Compradores Competidores Consumidores 
nacionales 

-1~----------------------------------------------~ 

Fuente: Calculos de los aU[ore •. 

En cambio, la privatizaci6n de BT la liber6 de las restricciones de necesida­
des de financiamiento del sector publico y posibilit6 un incremento de las in­
versiones. Ademas, impuls6 un ajuste mas acelerado de los precios de los cir­
cuitos privados y de la canasta de bienes regulados por la f6rmula RPI-X (fndice 
de precios al por menor-X). 

lQue ocurriri? La industria de las telecomunicaciones esta experimentan­
do cambios de magnitud en la tecnologfa y la organizaci6n del mercado. La 
unica certeza con respecto al futuro es que se produciran cambios notables, que 
condenaran al fracaso todo intento de predecir con exactitud. Por consiguien­
te, en nuestras proyecciones no hemos intentado prever la forma en que se 
modificaran los mercados y las tecnologfas. En cambio, preparamos las proyec­
dones como si no fueran a producirse cambios importantes. Estas proyeccio­
nes nos permiten estimar las utilidades en los casas de propiedad actualmente 
vigentes (propiedad privada) y de propiedad hipotetica (continuaci6n de la 
propiedad publica). Tambien postulamos la manera en que se modificaran los 
costos unitarios a 10 largo del tiempo, asf como los costos de los proyectos para 
ambos casas, y resumimos la tendencia resultante en las cuasirrentas. 



RESUMEN 7 

Las proyecciones de los ingresos y los costos se presentan juntas en nuestras 
proyecciones de cuasirrentas. En el caso de la propiedad privada, las cuasirrentas 
anuales se han proyectado para que crezcan de £3.800 millones en 1990 a 
£21.200 millones en 2015, a una tasa nominal de crecimiento del 7,1 %. En el 
caso de la propiedad publica, el crecimiento de las cuasirrentas se ha proyecta­
do de £3.400 millones en 1990 a £18.300 millones en 2015, a una tasa casi 
identica de crecimiento del 7% al ano. 

Las proyecciones correspondientes a tOOas las demas variables se derivan de 
las proyecciones tanto de los precios basicos como de las cantidades. Asi, por 
ejemplo, las proyecciones de los precios y las cantidades de productos originan 
las proyecciones de excedentes del consumidor. Las proyecciones de las utili­
dades proporcionan las proyecciones de los impuestos directos y los pagos de 
dividendos. Se ha supuesto que las tasas de desembolso de dividendos mantie­
nen relativamente estables los coeficientes de endeudamiento. 

IQue valor nene? Aun cuando no es mucho 10 que cambia como conse­
cuencia de la privatizaci6n, es 10 suficiente para que el mundo sea aproximada­
mente £10.000 millones mas rico, y el Reino Unido, £9.000 millones. Este 
monto representa alrededor de las dos terceras partes del valor de BT como 
empresa privada. 

Los compradores privados pagan £3.750 millones par acciones cuyo valor es 
de cerca de £7.470 millones, 10 que representa una ganancia neta de £3.720 
millones. De este total de utilidades, £1.000 millones van a manos de accionis­
tas extranjeros, correspondiendo los £2.720 millones restantes a nacionales del 
Reino Unido. El gobiemo term ina ganando £2.250 millones. Los consumido­
res se benefician en £4.150 millones. Si bien esta cantidad es elevada, s610 
representa alrededor del 0,8% del total del excedente del consumidor descon­
tado que origina la producci6n de BT. Los antiguos competidores de la empresa 
pierden £120 millones. 

Conclusiones. El analisis de los datos cuantitativos nos indica que, como 
resultado de la privatizaci6n de BT: 

• No hubo cambios en la eficiencia de las operaciones antes de 1991. Con 
anterioridad, la prOOuctividad de la empresa, que habia decafdo, experi­
ment6 un giro radical hacia una mejora a partir de 1982. Sin embargo, el 
estudio de series cronol6gicas mas prolongadas y las comparaciones in­
temacionales indican que es sumamente improbable que esto sea conse­
cuencia de alglin cambio institucional de cualquier (ndole y, menos aun, 
efecto del anuncio de la privatizaci6n. En cambio, la reducci6n de la 
mano de obra, que se inici6 en 1991, contribuye en la actualidad nota­
blemente a la eficiencia de las operaciones. 
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• El nivel y la estructura de los precios de produccion se modificaron como 
resultado de un cambio en el marco normativo. 

• El nivel de formacion de capital fijo aument6 en forma pronunciada en 
los tres primeros afios desput!s de la privatizaci6n. La formaci6n de capi­
tal fijo bruto en terminos reales se mantuvo estacionaria durante 1984, 
hasta que cobr6 impulso como consecuencia de haberse suprimido el 
limite para el financiamiento extemo, una restricci6n impuesta a las 
inversiones. 

• La mayor{a de las variables restantes, 0 no se modificaron apreciable­
mente, a 10 hicieron como consecuencia de factores a todas luces ex6genos 
al proceso de privatizaci6n. 

• Los cambios producidos fueron suficientes para que el mundo fuera 
£10.000 millones mas rico y el Reino Unido, £9.000 millones. Esto equi­
vale a casi £20.000 millones de libras esterlinas de 1992. 

• La distribuci6n de los beneficios para el bienestar se acerca tanto como 
es posible a una mejora en el sentido de Pareto. Se estableci6 que solo 
sufrieron perdidas (menores) los competidores de BT. Otros probables 
perdedores (de menor importancia) fueron algunos consumidores resi­
denciales y comerciales a los que afectaron adversamente los cambios en 
los precios relativos dentro del conjunto de productos de BT. 

British Airways 

En todo el mundo, son muchas las aerolfneas de propiedad del Estado candidatas 
a la privatizaci6n. El caso de British Airways (BA) puede ofrecer valiosas ense­
fianzas a estas aerolineas, al igual que a la privatizaci6n de empresas publicas en 
otras industrias oligopolicas. 

Antes de la privatizaci6n, yespecialmente alrededor de 1980, BA tenia fama 
por su exceso de personal, un cuantioso excedente de capacidad y, ocasional­
mente. cuantiosas perdidas. En el momenta de su privatizaci6n en febrero de 
1987 -menos de seis afios despues de que registrara una perdida de explota­
cion equivalente al5% de su va lumen de negocios--- BA era una empresa flore­
ciente y todavia la aerolfnea mas importante del Reino Unido. 

lQue ocurri6? La pregunta "lQue ocurri6?" tiene tres respuestas principales 
en terminos de cambios cuantificables en el comportamiento y resultados de 
BA en la epoca anterior y posterior a la privatizacion: 

Efectos cuantitativos. Las mediciones de la productividad muestran un viraje 
extraordinariamente posit iva en 1983. Una importante contracci6n de la pro­
ductividad en 1987 fue seguida de una recuperaci6n en 1988. 

Efectos en los precios. Los precios de los productos de BA aumentaron en 
forma notable en 1980-82, los afios en que la tasa de inflacion alcanz6 su nivel 
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Figura 2. Distribuci6n de ganancias y perdidas para el bienestar derivadas 
de la privatizaci6n de British Airways 

Millones de libras esterlinas 

700 

600 

500 

400 

300 

200 

100 

o 

-100 

-200 

-300 

--400 

Fuente: Calculas de las autores. 

extranjeros 

mas alto. No fue sino en 1986 y, en alguna medida en 1988, que comenzaron a 
decrecer en forma general. En terminos reales, los precios aumentaron todos 
los anas desde 1980 a 1984 y disminuyeron todos los anos desde 1985 a 1990. 

Efectos en las inversiones. La formaci6n de capital fijo bruto en terminos 
reales disminuy6 de manera constante durante 1980-83 (de £400 millones a 
£100 millones), creci6 en forma desigual hasta acercarse a los £250 millones en 
1987, registr6 un aumento brusco superando los £800 millones en 1988 y de­
creci6 a £440 millones en 1990. Aun si se omite la adquisici6n de British 
Caledonian Airways (BCal) en 1988, el aumento brusco en ese ano no deja de 
ser impresionante, y la baja que le sigui6 parece de poca importancia. En con­
secuencia, resulta claro que despues de la privatizaci6n se produjo un incre­
mento en la formaci6n y adquisici6n de capital fijo. 

En resumen, los datos cuantitativos sen alan que s610 en dos ocasiones hubo 
cambios evidentes e importantes que podrfan estar relacionados con la 
privatizaci6n: los giros positivos en la productividad y las utilidades publicas a 
precios constantes en 1984, y la formaci6n de capital fijo en relaci6n con la 
compra de BCal por BA en 1988. 
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lPor que ocurri6? lC6mo se pueden explicar las eorrelaciones entre el 
desempefio de BA V la privatizacion? La oportunidad en que se produjeron los 
dos cambios radicales en su desempefio hace que sea especialmente diflcil rela­
cionarlos con la privatizaci6n. El primero ocurrto afios despues de que se die­
ran a conocer en 1979 los provectos de privatizar BA, pero antes de que se hi­
ciera efectiva la operacion; el segundo coincidio tanto con la privatizacion 
como con la adquisici6n de BCal. Asf, en el caso del primer vuelco debemos 
demostrar que el fenomeno no fue simplemente consecuencia del cielo econ6-
mico 0 de alguna otra eondicion exogena a BA. Si encontramos que su causa 
fue algl1n factor endogeno, tendremos que relacionar este factor con el anuncio 
de la privatizacion. Con respecto al segundo, tam bien sera preciso que poda­
mos excluir faetores causales extemos V explicar que la adquisicion de Beal no 
habrfa ocurrido de haber continuado la explotacion publica de BA. 

Hemos sostenido que el nombramiento de un gerente principal competente 
en 1981 vel cambio radical ocurrido en 1983-84 habrfan tenido lugar proba­
blemente sin el provecto de la futura privatizacion de BA. Nuestra hipotesis 
basica, por consiguiente, hace caso omiso de todo efecto de los anuncios V solo 
toma en cuenta los cambios que ocurrieron en relacion directa con la 
privatizacion. 

La hipotesis basica supone tres diferencias importantes con respecto a 10 que 
ocurrio realmente. Primero, los activos, pasivos, rutas, empleados V demas fac­
tores de Beal no se habrfan sumado a BA, sino que se les habrfa dado otto 
destino. Segundo, sin la fusion, BA habrfa mantenido los precios en un nivel 
ligeramente mas bajo que 10 que efectivamente hizo. Tercero, de no haber 
existido la fusion, BA habrfa tenido menos incentivos V oportunidades para 
incrementar la productividad laboral. 

lQue valor dene? La sociedad obtiene una ganancia neta de £680 millones 
(en libras esterlinas de 1987). Los compradores del sector privado pagan alre­
dedor de £875 millones (£1,22 por acci6n) por un inventario cuvo valor es de 
£1.650 millones (£2,29 por acci6n), 10 que representa una ganancia neta de 
aproximadamente £770 millones, de los cuales cerca de £83 millones corres­
ponden a los empleados de BA. EI gobiemo obtiene un beneficio de cerca de 
£315 millones. Los consumidores pierden alrededor de £325 millones; sin em­
bargo, este monto representa 0010 el 0,6% del valor actualizado del excedente 
del consumidor originado en los mercados de BA. Los consumidores extranje­
ros pierden unos £190 millones adicionales (en libras esterlinas de 1987) que 
no estan induidos en nuestros otros calculos. 

Aun cuando los precios de los productos subieron, los antiguos competido­
res de BA pierden cerca de £85 millones como resultado de la privatizacion. 
Sin embargo, en nuestra opini6n los competidores en realidad se benefician 
porque el numero negativo se origina en las cuasirrentas que habrian corres-
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pondido a la ex Bcal (0 a sus otros posibles compradores) y que ahora se trans­
fieren a BA. 

Conclusiones. Los datos cuantitativos sobre el comportamiento de BA se­
fialan dos cambios significativos y evidentes que posiblemente podrlan estar 
relacionados con la privatizacion: cambios positivos en 1984 y 1988 en la pro­
ductividad y en la formacion de capital fijo. Creemos que el viraje de 1984 
se puede atribuir a la reduccion de costos y posiblemente a las medidas adopta­
das por BA bajo su nuevo presidente, Sir John King (actualmente Lord King of 
Wartnaby), para mejorar la produccion. EI mismo nombramiento de Lord King 
pudo estar relacionado con la privatizacion de BA, aunque no estamos seguros 
de esta relacion causal. EI cambio ocurrido en 1988 esta estrechamente vincu­
lado con la compra de Bcal por BA y las sinergias resultantes de esta fusion. 
Estamos firmemente convencidos de que la fusion no habria ocurrido de no 
haberse producido la privatizacion de BA. 

Nuestra hip6tesis basica 5010 investiga las consecuencias de las transaccio­
nes de venta del gobiemo y los efectos de la adquisicion de Beal. Ademas, en 
nuestra hip6tesis altemativa se toma en cuenta que los efectos del anuncio de 
la venta podrfan haber ocurrido durante 1982-86. 

El analisis que hicimos del registro cuantitativo indica que, como conse­
cuencia de la privatizacion de BA: 

• BA com pro Beal en diciembre de 1987, a rau de 10 cual mejorola efiden­
cia operacional en alguna medida y aumentola influencia en el mercado 
deBAo 

• BA mejoro su desempefio durante 1982-87 mediante despidos en gran 
escala durante 1982-84. Este mejoramiento podrfa atribuirse a los efec­
tos del anuncio de la privatizacion. 

• Los cambios ocurridos con posterioridad a 1987 fueron suficientes para 
que la sociedad se beneficiara en £680 millones a precios de 1987. Si se 
induyen los cambios efectuados entre 1982 y 1987 como efecto del anun­
cio de la privatizacion, el beneficio neto asciende a £919 millones. 

National Freight 

NFC pic, anteriormente National Freight Consortium pic, es la sociedad de 
cartera de varias empresas transportistas y de otro tipo. Proporciona orienta­
cion basica a sus compafifas de explotacion, pero delega en ellas la adopcion de 
la mayona de las decisiones. Esta descentralizacion (que tambien se practicaba 
cuando NFC era parte del sector publico) es motivo de que la industria del 
transporte por carretera del Reino Unido sea muy diferente de la tipica indus­
tria nacionalizada, de camcter casi monolftico. El transporte de carga por ca-
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Figura 3. Distribuci6n de ganancias y perdidas para el bienestar derivadas 
de 1a privatizaci6n de National Freight 
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rretera es una industria fragmentada. Tambien es una de las mas importantes: 
en 1989 el volumen de negocios en el Reino Unido equivali6 a18,7% del PIB. 
En casi todos los demas parses esta industria tiene una importancia similar, de 
modo que toda empresa de transporte de envergadura de propiedad del Estado 
reline las condiciones para una posible privatizaci6n. 

NFC tambien ofrece gran interes porque en la mayor parte de los anos ochen­
ta, el80% de sus acciones estaban reservadas para antiguos y actuales em­
pleados del grupo. La compra de las acciones de NFC por los empleados en 
1982 casi no tiene precedentes en la historia de la privatizaci6n de empresas 
publicas, y ha merecido elogios pues se la considera un exito sorprendente. 
La companla esta firmemente convendda de que sus trabajadores accionistas 
han creado una empresa mucho mas prospera porque les pertenece, mientras 
que antes de la privatizadon las perspectivas de NFC eran desalentadoras. 
Sobre todo alrededor de 1980, tenia exceso de personal, las inversiones eran 
insuficientes y producfa perdidas. Despues de la privatizacion, la empresa 
aumento su producdon, si bien durante derto tiempo continuola reduccion 
de personal. 
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lQue ocurri61 Las esperanzas y expC'.::tativas de privatizar NFC no eran 
muchas despues de los informes que dio a conocer el gobiemo en los que 
sostuvo que no seria posible encontrar un comprador. Sin embargo, por tra~ 
tarse de una empresa que agotaba los recursos publicos y que operaba en un 
mercado competitivo, NFC ofreda sobrados motivos para que se la privatiza~ 
ra. Al parecer, hay coincidencia plena entre los economistas, los politicos, 
los encargados de las reglamentaciones y los analistas financieros en cuanto 
al desempefio de NFC despues de la privatizaci6n. En primer t<!rmino, su 
evoluci6n financiera ha sido satisfactoria en extremo, aunque posiblemente 
hayan contribuido a ello los valiosos bienes inmuebles que recibi6 y que pudo 
vender en un mercado inmobiliario en auge. En segundo lugar, ha logrado 
buenos resultados en los mercados para sus productos y se ha ampliado rapi~ 
damente. Tercero, la propiedad en manos de los trabajadores ha funcionado 
bien: las relaciones laborales en NFC han sido tranquilas, induso wando re~ 
ducfa su fuerza de trabajo y aumentaba la productividad. euarto, los nuevos 
propietarios de la empresa han obtenido enormes ganancias de capital (mas 
de 10.000% en menos de diez afios). 

Nuestra evaluaci6n no echa por tierra ninguna de estas condusiones. Sin 
embargo, las cuantificaciones que establecimos pueden modificar el punto de 
vista tradicional sobre la distribuci6n de los beneficios. Llegamos a cuatro con~ 
dusiones fundamentales: 

Efectos cuantitadvos. Los cambios cuantitativos reales (cuasirrentas reales 
par unidad de capital y productividad total de los factores) muestran que se 
produjo un cambio radical en la empresa en el afio siguiente a la privatizaci6n. 

Efectos en las inversiones. La formad6n de capital fijo bruto en terminos 
reales permaned6 estancada a 10 largo de 1982 y luego repunt6, 10 que indica~ 
rfa que eliminaron las restricciones a la inversi6n. (Sin embargo, en 1986 
hubo una interrupci6n importante en esta tendenda positiva.) 

Flujos fiscales. La situaci6n de los flujos flSCales del Gobiemo del Reino 
Unido con respecto a NFC mejor6 notable mente despues de la privatizaci6n. 

Ausencia de efectos. Los efectos en el precio de los productos no son 
mensurables, puesto que NFC opera en industrias competitivas y no dispone~ 
mos de ninglin medio directo que nos permita medir los montos de producci6n 
de dicha empresa. 

lPor que ocurri6? Nuestra hip6tesis basica da por supuesto que si NFC hu~ 

biera sido de propiedad estatal, su desempefio antes y despues de la privatizaci6n 
habrfa sido similar. Por consiguiente, nuestro caso base se caracteriza por una 
extrapolaci6n de la tendencia lineal de las mejoras en la productividad, mien~ 
tras que la hip6tesis de la privatizaci6n se caracteriza por altibajos repentinos. 
En particular, no consideramos el supuesto de que NFC podrfa haber sido 
desagregada y vendida en forma fraccionada. 
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En nuestra hip6tesis de base dimos por supuesto tres hechos principales que 
difieren de 10 que realmente ocurri6. Primero, supusimos que los aumentos en 
la productividad laboral en 1983-87 habrfan seguido la tendencia de 1977-82. 
Esto significa una mejora del 4% anual, bastante menos que la mejora del 7% 
alcanzada realmente. Segundo, partimos de la base de que no habrfa existido 
un plan de participaci6n en las utilidades, que s610 se inici6 en 1986. Por 
consiguiente, supusimos que en 1986 y 1987 los salarios habrfan sido 1 % me­
nos que en el caso real. Tercero, NFC reestructur6 su balance general despues 
de la privatizaci6n. Damos por supuesto que de haber continuado en manos 
del Estado esto no habrfa ocurrido. 

lQue valor tiene? Aunque menores de 10 que cabfa esperar, los cambios 
resultantes de la privatizaci6n dejaron una utilidad para la sociedad del Reino 
Unido de aproximadamente £225 millones (en libras esterlinas de 1982). 

Los compradores privados pagaron £8 millones por acciones de capital cuyo 
valor era de £242 millones, 10 que les dej6 una ganancia neta de £234 millones. 
Este beneficio se reparti6 entre los empleados y sus familias (£193 millones) y 
otros accionistas (£41 millones). Los compradores de deuda de la NFC por 
valor de £46 millones ni ganaron ni perdieron. El gobiemo experiment6 una 
perdida de £11 millones. 

Conclusiones. Las mejoras fundamentales en la productividad de NFC se 
iniciaron el ano siguiente a la privatizaci6n. Este cambio radical es mas impor­
tante y estable que el viraje en las utilidades privadas por el que es tan conocida 
la privatizaci6n de NFC. La formaci6n de capital fijo bruto en terminos reales 
se mantuvo estacionaria a 10 largo de 1982 y luego cobr6 impulso, 10 que indica 
que se suprimieron las restricciones a la inversi6n. En 1986 se produjo una 
interrupci6n importante, en parte inexplicable, de esta tendencia positiva. Los 
efectos en los precios al consumidor no son mensurables, puesto que NFC opera 
en indus trias competitivas y no disponemos de medios directos que nos permi­
tan medir su producci6n. 

Como consecuencia de la privatizaci6n de NFC, la sociedad se benefici6 en 
£223 millones (en libras esterlinas de 1982). Lo sorprendente del caso es que el 
gobiemo termin6 perdiendo £11 millones. 

Las comparaciones con el historial de la empresa antes de la privatizaci6n y 
con la industria del transporte por carretera en el Reino Unido indican en gene­
ral que la mejora en el desempeno de NFC tuvo como causa realla privatizaci6n. 

Reino Unido: resumen 

Los beneficios para el bienestar derivados de las tres privatizaciones en el Rei­
no Unido consideradas en nuestro estudio son comparativamente reducidos 
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porque al mismo tiempo mejoro en forma apreciable el funcionamiento de las 
restantes empresas estatales. Asf, el hecho mismo de que hayamos encontrado 
utilidades constantes es notable. El programa de privatizaciones del Reino 
Unido ha tenido amplia repercusion en programas simi lares en todo el mundo. 

Cada uno de los tres casos tiene caracterfsticas especiales que 10 convierten en 
motivo de ensefianza para otros. El caso de BT demuestra los beneficios de una 
reglamentacion bien preparada y los efectos favorables de reducir las restriccio­
nes a la inversion. El caso de BA pone de relieve las ventajas de una gestion 
vigorosa empefiada en reducir los costos. El caso de NFC muestra que la buena 
gestion no esta refiida con el hecho de que los empleados sean propietarios. 

Chile 

La privatizacion en Chile fue parte de una transformacion general de la eco­
nomfa. Se inicio ya en 1974 y se prolongo en dos etapas importantes hasta 
1990; abarco empresas en mercados competitivos y monopolicos, recurrio a 
casi todos los metodos de privatizacion conocidos hasta entonces y tuvo hi­
tos y dificultades. 

Hasta ahora no se ha hecho ninglin intento sistematico para evaluar las 
repercusiones que tuvo en el bienestar la privatizacion en Chile en el nivel 
microeconomico. Con nuestro estudio de casos practicos procuramos salvar 
esa omision. Los objetivos ultimos del estudio son, primero, determinar si el 
pafs se beneficio 0 se perjudico como consecuencia de la privatizacion y, segun­
do, precisar las condiciones que condujeron a un resultado positivo para que 
otros pafses intenten reproducirlas. 

Analizamos casos de privatizacion en tres indus trias chilenas: generacion 
de electricidad, distribucion de electricidad y telecomunicaciones. Los tres 
casos son interesantes en general, porque tanto su reglamentacion como su 
gesti6n eran relativamente satisfactorias antes de la privatizacion. En conse­
cuencia, 10 que debemos dilucidar es si la privatizacion sigue ofreciendo ven­
tajas para la sociedad. 

CHILGENER 

En la mayor fa de los pafses en desarrollo y en algunos de los pafses industriales 
se prefiere que la propiedad de las empresas de electricidad este en manos del 
Estado y no del sector privado porque se estima que las soluciones basadas en el 
mercado y las compafifas privadas de electricidad produciran un abastecimien­
to de electricidad menos que optimo. 

Desde principios de los afios ochenta, las polfticas de Chile en el sector de 
la electricidad contrastan totalmente con este supuesto. Primero, en 1978 el 
gobiemo estableci61a Comision Nacional de Energfa (CNE) con caracter de 
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organismo autonomo regulador, otorgando la funcion de la propiedad a la 
Corporacion de Fomento de la Produccion (CORFO), sociedad estatal de in­
versiones. Segundo, separo las empresas de electricidad del pais, integradas 
verticalmente, en empresas productoras y distribuidoras. Tercero, en 1982 
emitio una nueva reglamentacion por la cual los precios se fijaban al costo 
marginal y se aclaraban otras disposiciones sobre el funcionamiento del sec­
tor. Por ultimo, completo estas reformas con la privatizacion de la mayoria 
de las empresas estatales de energia electrica del pais. Como resultado de 
esta experiencia, Chile reune, mas que ninglin otro pais, las condiciones que 
permiten abordar la cuestion general de establecer si las soluciones de merca­
do 0 de cuasimercado pueden llevar a resultados satisfactorios en el sector de 
la electricidad. 

IQue oeurric? CHILGENER es una de las 11 empresas productoras de elec­
tricidad de Chile. En 1989 la compania era propietaria del 14% de la capaci­
dad instalada de generacion, 0 el 17% de la incluida en el Sistema 
Interconectado Central (SIC), que representa alrededor del 80% de la capaci­
dad instalada del pais. 

La privatizacion de CHILGENER se inicio en octubre de 1985. En abril de 
1986, se liquido Chilectra y se transfiriola propiedad de CHILGENER a CORFO. 

Puesto que CORFO ya era duena del 99% de Chilectra, est a transaccion no 
entran6 ninguna transferencia financiera. Por consiguiente, CORFO conti­
nuo con la privatizacion de CHILGENER mediante el ofrecimiento de acciones 
en el mercado de valores. En enero de 1988 la compania era en un 100% de 
propiedad privada. El gobiemo no ofrecio ni acordo ninguna exencion 
impositiva ni alivio de la carga de la deuda, ni tampoco emprendio ninguna 
reestructuracion ffsica, financiera 0 laboral con anterioridad a la venta. 
CHILGENER continuo funcionando con arreglo al mismo plan regulador des­
pues de la privatizacion. 

Las utilidades privadas despues de pagar los impuestos aumentaron de ma­
nera espectacular con posterioridad a la privatizacion de la empresa. Del mis­
mo modo, tambien aumentaron las utilidades publicas (cuasirrentas 0 exce­
dente del productor). A partir de $Ch5.100 millones en 1986, las utilidades 
publicas se triplicaron con creces en 1990 hasta llegar a $ChI6.500 millones. 

La privatizacion llevo aparejada una tasa mas elevada de rentabilidad sobre el 
capital revaluado, que en 1990 se aproximaba allO%. Esta tasa de rentabilidad 
se compara favorablemente con una tasa de interes real del 7% en los depOsitos a 
tres meses en Chile. De ahi que el temor a la sub inversion, expresado frecuente­
mente por los escepticos de la privatizacion, pueda carecer de fundamento. 

La privatizacion tambien trajo consigo una mayor eficiencia que, si se debio 
ala privatizacion, respalda la hipotesis de que el cambio de propiedad aumenta 
la productividad. 



RESUMEN 17 

Por ultimo, la privatizaci6n se vincul6 a una afluencia de inversiones, la 
cual, de ser atribuible tambien a la privatizaci6n, es compatible con la hip6tesis 
de que la privatizaci6n puede atenuar la restricci6n de recursos. 

IPor que ocurri6? Si bien la privatizaci6n se correlacion6 con una rentabi­
lidad mas elevada (tanto a precios corrientes como constantes), con una mejor 
productividad y mayores inversiones, la rentabilidad mas elevada se debi6 en 
parte a la fijaci6n de precios al costa marginal y en parte a un aumento de la 
capacidad de utilizaci6n. Ninguno de estos dos factores esta espedficamente 
relacionado con la privatizaci6n. Ambos estan determinados por el marco re­
gulador de Chile. Sin embargo, parte del mejoramiento de la productividad se 
debi6 a cambios de comportamiento causados por la privatizaci6n. No hubo 
aumento alguno en la inversi6n como consecuencia de la privatizaci6n. El 
unico proyecto en ejecuci6n se inici6 cuando la empresa era de propiedad pu­
blica. Ademas, la privatizaci6n de CHILGENER no ha tenido ningdn efecto de 
consideraci6n en los consumidores, en gran medida porque la compaofa carece 
de influencia en los precios intemacionales y, de hecho, tampoco la tiene en la 
cantidad 0 volumen de producci6n. 

lQue valor tiene? No ha habido ningdn otro cambio. Sin embargo, los 
aumentos en la productividad inducidos por la privatizaci6n fueron de sufi­
ciente envergadura para que, como consecuencia de la privatizaci6n de 
CHILGENER, mejorara el bienestar en $Ch4.000 millones, el equivalente del 
21 % de su valor como empresa privada. Los accionistas privados acrecentaron 
sus haberes en $Ch6.600 millones, de los cuales $Ch2.700 millones correspon­
dieron a los inversionistas extranjeros. El Gobiemo de Chile termin6 con 
$Ch2.700 millones menos, por 10 que el efeeto fiscal de privatizar CHILGENER 
result6 negativo en un 22% con respecto al precio de venta. 

Conclusiones. El analisis de CHILGENER respalda la hip6tesis de que la 
privatizaci6n de las empresas productoras de electricidad presenta ventajas para 
la sociedad. Esto es asi aun en los casos en que las empresas publicas del sector 
energetico operan como compaoias privadas, ajustandose incluso a las disposi­
ciones reglamentarias; esas disposiciones estan basad as en la fijaci6n de precios 
al costa marginal, la competencia, y la eoordinaci6n de la explotaci6n y la 
inversi6n; las reglamentaciones son impuestas de manera uniforme a todas las 
empresas por un organismo fiscalizador independiente. sin tener en cuenta el 
origen de la propiedad. 

El analisis tambien indica que las mejoras en el bienestar derivadas de la 
privatizaci6n pueden traducirse en un costo fiscal, aun cuando la venta no 
lleve aparejada ninguna concesi6n para suavizar la transacci6n. 
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ENERSIS 

ENERSIS SA tiene una concesi6n para distribuir electricidad en el area metro­
politana de Santiago. La empresa es un monopolio natural porque la distribu­
ci6n de electricidad se caracteriza por las economfas de escala. A pesar de esta 
posicion monop6lica, el gobiemo vendi6 el 62% de su patrimonio al sector 
privado en 1986, despues de haber implantado un regimen regulador en 1982. 
ENERSIS es un caso practico muy interesante por las razones siguientes: 

• Por su condicion de monopolio privado reglamentado, permite exam i­
nar el efecto del cambio del regimen de propiedad con resultados teorica­
mente impredecibles. 

• Antes de la privatizaci6n, ENERSIS funcionaba como una empresa privada. 
De conformidad con una polftica chilena sui generis en el mundo en desa­
rrollo, ENERSIS tuvo que someterse a las mismas disposiciones reglamenta­
rias que se aplicaban a otras empresas de distribuci6n, tanto publicas como 
privadas. En tales condiciones, cabe preguntarse si el cambio al regimen 
de propiedad privada puede todavia acarrear autenticas ventajas. 

• La combinacion de estas dos caracteristicas nos permite abordar un dile­
rna con el que muchas veces se enfrentan las autoridades: establecer si 
corresponde que se autorice a una empresa publica a funcionar como un 
monopolio privado regulado 0 si debe funcionar como un monopolio 
publico reformado V regulado. 

ENERSIS se maneja de acuerdo con los terminos de la Ley General de Ener­
gia Electrica, promulgada en 1982. EI objetivo de la lev es dar incentivos ade­
cuados a los productores para que ampllen sus actividades V funcionen con 
eficiencia, protegiendo a los consumidores de la explotacion monop6lica y 
racionalizando el consumo de electricidad. 

La participacion del sector privado en la propiedad de ENERSIS ocurrio por 
primera vez en 1983, despues de la reglamentacion de 1982. ENERSIS aprove­
cho la disposicion que autorizaba a las empresas de electricidad a solicitar de los 
consumidores contribuciones financieras reembolsables. La empresa reintegro 
a algunos consumidores acciones al valor en libros y a partir de entonces las 
acciones comenzaron a venderse en la bolsa de valores de Santiago. 

La privatizacion de la empresa cobr6 impulso en 1985. cuando Chilectra 
decidio vender e130% de sus acciones. En 1986, el proceso se intensific6 V en 
agosto de 1987 la compania paso en un 100% a manos privadas. 

lQue ocurri61 EI analisis de las utilidades corrientes muestra que la 
privatizaci6n guard6 relaci6n con un aumento importante de las utilidades 
publicas y privadas. EI cambio radical (1989) se registro dos anos despues de Ia 
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privatizacion. La privatizacion tambit!n ttajo consigo menores perdidas de elec­
tricidad y la diversificacion de la produccion; la mejora constante de la eficien­
cia y mayores rendimientos de los activos no provenientes de las operaciones, 
principalmente de las inversiones en ENDESA. 

Por ultimo, la privatizaci6n fue acompafiada de una reducci6n de excedentes 
del consumidor, especialmente en el case de los usuarios que estan exentos de pago. 

tPor que ocurri6? Con excepcion del aumento en la eficiencia productiva, 
que attibuimos al cielo economico, llegamos a la conclusion de que los cambios 
en el desempeno de ENERSIS son consecuencia de la privatizacion. Por consi­
guiente, en nuestta hip6tesis de ttabajo damos por supuesto que las perdidas 
por robos habrfan sido mayores y que, consiguientemente, las tarifas habrfan 
sido mas altas; la diversificacion de la producci6n habrfa sido menor; las inver­
siones no procedentes de las operaciones y, por ende, los ingresos, habrfan sido 
menores, y otros factores se habrfan mantenido mas 0 menos en las mismas 
condiciones que antes. 

lQue valor tiene? Las utilidades de los accionistas de ENERSIS, tanto del 
pais como del extranjero, ascendieron a $Ch42.900 millones: la diferencia 
entre el precio que pagaron por la empresa ($Ch17.300 millones) y su disposi­
cion maxima de pago ($Ch60.300 millones). De este monto, los empleados, 
en su cacicter de accionistas, obtienen $Ch13.900 millones, es decir, su parti­
cipacion en el capital total accionario (32%). Los accionistas exttanjeros se 
benefician con $Ch2.200 millones. La disminucion de las perdidas de electti­
cidad se tradujo en precios mas bajos, 10 que representa para los consumidores 
comunes (que pagan por el servicio) un beneficio de $Ch7.700 millones 
($Ch17.500 millones menos la perdida correspondiente de $Ch9.800 millones 
por los consumidores que no pagan). El Cisco y la CORFO salieron perdiendo 
$Ch5.600 millones puesto que, en terminos netos, el gobiemo canje6 a ENERSIS 
por el 85% de sus ingresos totales provenientes de la empresa de haber conti­
nuado esta en manos del Estado. Los ciudadanos chilenos se han perjudicado 
en $Ch26.300 millones: los rendimientos de activos no provenientes de las 
operaciones (las ganancias de capital y los dividendos) que podrfan haber reci­
bido de haber invertido en ENDESA. 

Conclusiones. La privatizacion de ENERSIS se correlacion6 con un repunte 
de la rentabilidad, una disminuci6n importante de las perdidas de electricidad 
provocadas por robos, mejoras en la productividad, diversificaci6n de la pro­
ducci6n y una intensificaci6n de las inversiones no provenientes de las opera­
ciones. De estos cambios, la disminuci6n de las perdidas, la diversificacion de 
la produccion y los mayores ingresos por concepto de inversiones no originadas 
en las operaciones se atribuyeron directamente a la privatizaci6n. El efecto 
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combinado de estos cambios en el bienestar fue positivo, representando el31 % 
del valor privado de la empresa 0, considerado como el componente anual del 
equivalente en terminos de la anualidad perpetua, el 5,0% de las ventas de 
1986. Los benefidos para el bienestar recayeron en su mayor parte en los ac­
donistas privados y los trabajadores, mientras que el gobiemo y los dudadanos 
de Chile se vieron perjudicados como grupo. 

El analisis de la privatizadon de ENERSlS sustenta las hip6tesis siguientes: 

• La privatizacion promueve comportamientos que maximizan los beneficios. 
• La privatizacion de monopolios en mercados bien regulados limita su 

capacidad para ejercer influencia en el mercado y mejora la asignacion 
de recursos. Sin embargo, la perdida de excedentes del consumtdor como 
consecuencia de reducir las perdidas de energfa electrica no es la sttua­
cion dpica de un monopolio privado que ejerce influencia en el merca­
do. Se ttata mas bien de una reasignacion de los recursos, cuyo resultado 
es un beneficio positivo de bienestar (no perdidas de peso muerto) para 
la sociedad. 

• La reforma y reglamentacion de las empresas publicas mejoran su efi­
cienda. 

• Los beneficios netos de la privatizadon acompafiados de una reglamen­
tadon efectiva pueden ser superiores a los beneficios netos de la reforma 
y reglamentadon de las empresas publicas. Por consiguiente, el dilema 
de las autoridades se resuelve en este caso en favor de la privatizacion y la 
regulacion. 

En conjunci6n con el analisis de CHILGENER, el analisis de ENERSlS respalda 
la hip6tesis general de que las soluciones basadas en el mercado y la propiedad 
privada en el sector de la energfa electrica pueden llevar a resultados aun mejo­
res que la politica altemativa de propiedad publica e integraci6n vertical. 

Companfa de Telefonos de Chile (GTC) 

Por sus caracteristicas economicas, tecnol6gicas e institudonales, la CTC di­
Here de las otras empresas chilenas que hemos estudiado. La CTC opera en 
una industria que se caracteriza por el rapido progreso tecnol6gico, las econo­
mfas de escala y la amplitud de la producci6n, asf como por efectos extemos 
en el consumo. Hay tam bien una extensa demanda no satisfecha. Desde el 
punto de vista institucional, la propiedad de la CTC ha pasado del sector 
privado (antes de 1970) al publico (hasta 1987) y nuevamente a manos pri­
vadas (desde 1987). Bajo el regimen de propiedad privada, los acdonistas 
mayoritarios han sido siempre extranjeros. Por ultimo, cuando el Gobiemo 
de Chile vendi6 la CTC, que domina el mercado de los servicios de la red 
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local, tambien privatizola Empresa Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL), 
que domina el mercado de los servicios de larga distancia. La privatizacion de 
ambas empresas llevo a costosos conflictos porque cada una de ellas puede 
beneficiarse penetrando en los mercados de la otra. Estas caracteristicas tor­
nan interesante el estudio de la privatizacion de la ere. 

lQue ocurri6? Bajo el regimen de propiedad privada, las utilidades despues 
de pagar los impuestos fluctuaron, convirth~ndose en negativas en 1982 y 1985. 
Por el contrario, la privatizaci6n fue paralela a una mejora importante de las 
utilidades despues de los impuestos y los excedentes para el productor. Estas 
mejoras se debieron parcialmente a los precios relativos favorables. En su mayor 
parte, sin embargo, se originaron en un repunte de la inversion, la diversificaci6n 
de la produccion en servicios no regulados con valor agregado y el aumento de la 
productividad. A su vez, el repunte de las inversiones obedeci6 a la inyecci6n de 
nuevo capital en el curso de la venta de la ere aL sector privado. 

lPor que ocurri6? 5i omitimos la ptivatizaci6n, nuestras condusiones son 
las siguientes: la inversi6n se habrfa limitado a la capacidad de la ere para 
generar fondos internamente, obtener prestamos dentro de los Ifmites de un 
coeficiente de endeudamiento de 1,25, y solicitar contribuciones financieras 
reembolsables a los dientes que requerfan nuevas conexiones. La empresa no 
habrfa invertido en servicios de larga distancia, dejando tales inversiones a su 
empresa asociada, ENTEL. Por carecer de recursos suficientes para satisfacer la 
demanda pendiente, la empresa no se habria ampliado tanto como 10 hizo en 
servicios no regulados con valor agregado. La productividad habrfa sido mas 
baja, en gran medida porque la expansion habrfa sido mas lenta. Las tarifas (y 
otras variables) habrian sido las mismas, dado que la reglamentacian se inicia 
mucho antes que la privatizaci6n. 

zQue valor tiene? La privatizaci6n de la ere brinda un ejemplo de la supe­
rioridad de la privatizacion acompaftada de reglamentacion respecto de la pro­
piedad estatal con reglamentacion. Tambien es un ejemplo de juego de suma 
positiva POt la participacion extranjera, que permite que tanto los nacionales 
como los extranjeros se beneficien. 

Los consumidores ganan $Ch516.000 millones, 0 el90% de las mejoras to­
tales del bienestar interno. 5e preve que los accionistas nacionales de la ere 
salgan beneficiados en $Ch8.000 millonesj dentro de este grupo, a los emplea­
dos de la ere les corresponden $Ch5.000 millones. ENTEL, que provee los 
servicios de larga distancia, gana $ChI6.000 millones. El gobierno chileno 
saldra ganando $Ch33.000 millones, equivalentes al 28% de nuestra estima­
cian del valor privado de la empresa. 
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Conclusiones. La privatizacion de la ere representa una mejora en el senti­
do Paretiano porque todos salen favorecidos sin que empeore la situacion de 
nadie. La privatizacion prov0c6 una afluencia cuantiosa de capital extranjero y 
nacional y aumento las posibilidades de obtener creditos. Como consecuencia, 
entre 1988 y 1996 la compafifa duplicaci con creces su capacidad, ampliaci la 
inclusion de distintos servicios con valor agregado y acrecentaci la productividad 
laboral. Estos cambios notables mejoracin el bienestar intemo en $Ch574.000 
millones, 0 sea el equivalente de cinco veces el monto en que estimamos el valor 
de la ere como empresa privada. Habida cuenta de la reguIacion de las tarifas y 
la expansion de la empresa, los consumidores secin los que mas se beneficien con 
la privatizacion; por sf solas, sus utilidades representan e184% del cambio total 
en el bienestar. Pero tam bien se benefician los acdonistas nacionales yextranje­
ros, los competidores, los empleados y el gobiemo. 

Figura 4. Resumen de los que ganan'J de los que pierden como consecuencia 
de Ia privatizaci6n, Chile 
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Nata; Las ganancias y las perdidas constituyen el componente del equivalente en terminos de la anualidad 
perpetua con respecto al cambio en eI bienestar que se expresa como porcentaje de las ventas anuales en el 
ultimo ano previo a la privatizaci6n. 
Fuente; Calculos de los autores. 
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El estudio de este case pn'i.ctico respalda las hip6tesis siguientes: 

• La privatizaci6n libem las restricciones sobre los recursos, especialmente 
en epocas de austeridad fiscal. 

• Como consecuencia, la privatizaci6n alivia la demanda excesiva de ser­
vicios de infraestructura basica, como las telecomunicaciones, que tie­
nen importancia vital pam el desarrollo econ6mico. 

• La participaci6n extranjera puede ser remunerativa tanto para los 
inversionistas extmnjeros como para el pais receptor, a condici6n de que 
exista una reglamentaci6n efectiva. 

• En ausencia de una reglamentaci6n efectiva, la propiedad privada por sf 
sola es insuficiente para satisfacer una demanda excesiva. 

• La privatizaci6n promueve el desempef'io que maximiza las utilidades. 
• Finalmente. la privatizaci6n no perjudica necesariamente a los tmbaja­

dores. Por el conrmrio, en el caso de la erc estos salieron beneficiados. 

La venta de monopolios de telecomunicaciones, aun a extranjeros. puede 
crear un juego de surna positiva en el cual todas las partes se pueden beneficiar. 
Sin embargo, el caso de la erc indica que para que la tmnsacci6n sea mutua­
mente provechosa. los gobiemos haran bien en insistir durante las negociacio­
nes de venta en que los nuevos duef'ios emprendan un programa de inversiones 
pam satisfacer el excedente de demanda. A su vez, el gobiemo debera estar 
dispuesto a comprometerse a mantener un regimen fiscalizador apropiado y 
estable. especialmente en 10 referente a las tarifas. 

Chile: resumen 

La privatizaci6n de CHILGENER. ENERSIS Y la erc mejor6 el bienestar nacional 
y mundiaL Esta conclusi6n es valida, a pesar de las diferencias en la estructum 
de los mercados en los que funcionan estas tres empresas y no obstante el he­
cho de que las tres eran empresas publicas relativamente bien administradas. 
Sin embargo, la magnitud de las ganancias varIa de un caso a otro. 

S610 en el caso de la erc ganaron todas las partes y nadie perdi6. Tanto en 
CHILGENER como en ENERSIS, si bien casi todas las partes se beneficiaron, hubo 
otros que perdieron. 

El origen de las ganancias difiri6 de una a otta empresa, aunque basicamente 
obedeci6 a las inversiones, la mejor productividad y la diversificaci6n de la 
producci6n y. en forma secundaria, a una polftica de precios mas apropiada y, 
por 10 tanto, a una mejor asignaci6n de los recursos. 

En terminos generales, estos resultados se explican por las condiciones del 
mercado, los factores institucionales y la forma en que se vendieron las empre­
sas. Los resultados positivos en el caso de CHILGENER respaldan la tesis de que 
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la privatizadon de las empresas publicas en mercados competitivos puede ser 
ventajosa. Ademas, los resultados positivos en los casos de la ere y ENERSIS 
indican que la reglamentacion efectiva puede impedir la explotaci6n monop61ica 
de los consumidores y que la privatizadon puede produdr importantes benefi~ 
dos como consecuencia de la expansion. 

Malasia 

La privatizadon se adecua bien a una economfa en la que el crecimiento y la 
maximizacion de las utilidades son 10 mas importante. Pero lque pasa si el pais 
abriga la misma preocupacion por las metas sociales, incluyendo la redistribuci6n 
de la riqueza? IEs posible privatizar en un pafs que se encuentra en esa situa~ 
d6n? IQue cambios, de ser necesarios, deben introducirse en el proceso? Esos 
cambios lequivalddan a diluir los objetivos y efectos originales de la 
privatizaci6n? De ser asi les realmente necesaria la privatizaci6n en un pafs en 
esas condiciones? 

La experiencia de Malasia ofrece respuestas a estos interrogantes. Su 
polftica publica mas importante entre 1971 y 1990 fue la Nueva Po1ftica 
Econ6mica (NPE), que hacfa hincapie tanto en el credmiento como en la 
distribuci6n equitativa en procura de restablecer el equilibrio del poder 
economico entre los miembros de los grupos etnicos malayos (0 
Bumiputra), que constituyen la mayoda de la poblacion del pais. Ade­
mas, desde 1983 Malasia ha puesto en practica una polftica encaminada a 
privatizar las entidades estatales, a pesar de las crfticas y el temor de que 
la privatizaci6n pueda desacelerar la ejecucion de los programas de rees­
tructuracion de la NPE. 

Segun los criterios intemadonales, el programa de privatizacion fue un 
logro notable, aunque plantea ciertas cuestiones que hay que diluddar. Pri­
mero, en la mayorfa de los casos la privatizacion se llevo a cabo con muy 
pocos cambios -0 ninguno- en el personal gerendal y de plantilla. En 
estas circunstancias lcorresponde atribuir el mejor desempeiio a la 
privatizacion? Segundo, la mayorta de las entidades privatizadas estaban ya 
en manos de los Bumiputra, puesto que eran de propiedad de organismos 
fiduciarios de los Bumiputra administrados por el Estado. ICmil fue la ganan­
cia neta en las sociedades de inversi6n de propiedad de los Bumiputra? Ter­
cero, el caracter de los casos que entraiian actividades monopolicas no se ha 
modificado. Las empresas privatizadas lsacaron provecho de su posicion a 
expensas de los consumidores? Cuarto, en los casos de monopolio importan~ 
tes, el control final sigue estando en manos del gobiemo. IEsta privatizadon 
parcial afecta realmente al desempeiio? 
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Malaysian Airline Systems 

Malaysian Airline Systems Berhad (MAS) ejerce un monopolio casi total en 
los servicios aereos de cabotaje regulares en Malasia, y es tambien una de las 
aerolfneas principales en el servicio internacional de la region. En 1985 y 
1986 la venta de acciones nacionales y extranjeras redujo la posici6n del 
gobierno central que de acdonista mayoritario paso a ser minoritario. Sin 
embargo, los organismos del gobierno retuvieron una cartera mayoritaria y el 
gobierno federal tambien conserve una accion con privilegios espedales, in­
duido el derecho de veto. 

En comparadon con ottas privatizadones en el ambito mundial, el caso de 
MAS present a tres caracterfsticas distintivas. En primer lugar. desde el punto de 
vista institucional. se trata de un caso de privatizacion financiera parcial: fi­
nanciera, porque el gobierno intercambio acdones por efectivo con distintos 
compradores privados; parcial, porque el sector publico sOlo se desprendio de 
aproximadamente un terdo de las acciones. En segundo termino, desde el pun­
to de vista economico, las operaciones nacionales e internacionales de la em­
presa difieren en cuanto a las oportunidades comerciales. las restricciones re­
glamentarias, la importanda polftica y el efecto en el bienestar. Tercero, la 
privatizaci6n afecta a los extranjeros en tres pIanos distintos: como comprado­
res, como consumidores y como competidores en las rutas internadonales. En 
consecuencia. es fundamental hacer la distindon entre los cambios en el bien­
estar nadonal y mundiaL 

MAS funciona en dos esferas diferentes: un mercado interne monopolico y 
un mercado internacionaloligop61ico. En 1985 el mercado interne represen­
taba casi la mitad de los viajes de pasajeros, pero 5610 una cuarta parte de los 
ingresos. La tension entre las necesidades en pugna de estos dos mercados se 
hizo evidente, tanto en la escision de Singapore Airlines en 1972 como en los 
objetivos fijados para MAS en su condicion de empresa publica. 

La privatizacion tuvo varias repercusiones. En el mes de noviembre de 1986, 
la participadon del gobierno en las acciones de MAS habra disminuido del 90% 
al 42%. La venta de 35 millones de acciones ordinarias existentes origino 
ingresos brutos para el gobierno por valor de M$63 millones, mientras que la 
venta de 70 millones de las nuevas acciones ordinarias represent6 entradas de 
M$126 millones para MAS. El monto de la segunda venta a inversionistas ex­
tranjeros, a un predo considerablemente mas alto que la primera, se estimo 
en M$283 millones. La relacion institudonal entre MAS y el gobierno se man­
tuvo en 10 esencial sin modificar. La disposici6n especial relativa a los acdo­
nistas era una demostraci6n clara de la intenci6n del gobierno de retener el 
control de MAS. Sin embargo, hubo una excepcion importante: el gobierno 
dejarfa de garantizar los prt!stamos y servicios crediticios de la empresa. 
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Cuadro 1. Distribud6n de ganancias y perdidas para el bienestar derivatlas de la 
privatizad6n, Malaysian Airline Systems 
(mitlones de ringgits, valores actualizados de 1985) 

Actillidad Actillidad Beneficios de 
Agenre econOmico priwda pUblica fa prillatizaci6n 

Del pals 
Consumidores 22.269 22.859 -590 
Gobiemo 

Impuestos 2.163 1.105 458 
Cuasirrentas netas 1.011 834 111 
Venta de acciones (menos gastos de 

transacci6n) 401 0 401 
Subsidio 0 absorci6n de la deuda 0 0 0 
Otros 0 0 0 

TotaL 3.515 2.539 1.036 

Accionistas 
Variados 391 0 391 
Concentrados 0 0 0 
EmpLeados 19 0 19 

Total 476 0 476 

Varios 
Empleadas (como insumos) 0 0 0 
Competidores 0 0 0 
Proveedores 0 0 0 
Ciudadanos 0 0 0 

TotaL del pals 26.320 25.398 922 

Del exterior 
Consumidores 19.128 15.932 3.196 
Accionistas 155 0 155 
Competidores 1.219 1.050 169 
Otras 0 0 0 

Total del exterior 20.502 16.982 3.519 

Total 46.821 42.380 4.442 

Fuente: Calculos de los autores. 

lQue ocurri6? Las utilidades corrientes, tanto publicas como privadas, al igual 
que su distribucion, solo presentaron interrupciones menores a causa de la 
privatizaci6n. Sin embargo, las utilidades publicas y sus derivaciones a precios de 
mercado constantes muestran una tendencia completamente distinta. Los resul­
tados, medidos en funci6n de las utilidades publicas, mejoraron enormemente de 
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1981 a 1983 y luego se estabilizaron. La mejora inicial fue consecuencia de un 
incremento de la producci6n mas acelerado que en los mos posteriores. 

En comparacion con los cambios en las utilidades, la formaci6n de capital 
fijo a precios corrientes y constantes disminuyo en forma pronunciada de 1982 
a 1984, se estabiliz6 luego en un nivel bajo, justo antes y despm!s de la 
privatizacion, y finalmente cobro impulso en forma espectacular. 

IPor que ocurri6? Tres cambios de importanda coincidieron con la 
privatizacion: el aumento de la inversion, el descenso de la productividad y la 
variabilidad de los precios relativos. Consideraremos la medida en que estos 
cambios fueron consecuencia de la privatizaci6n. 

Aceptamos la hip6tesis de que no se habrfan flexibilizado las restricciones a 
la inversi6n sin la privatizacion en el momento en que ocurrio. Sin embargo, 
es razonable suponer que, aun sin la privatizacion, el gobiemo en alglin mo­
mento habrfa aliviado las restricciones a la inversion a medida que mejoraban 
las condiciones macroeconomicas. 

lHasta que punto se puede atribuir a la privatizacion la disminucion de la 
productividad que Ie siguio? Una parte de esa disminucion se debi6 a un au­
mento del capital en relacion con la produccion. y las otras cuatro partes a un 
incremento de los insumos intermedios exceptuados los combustibles. princi­
palmente de los servicios a los pasajeros y la publicidad. Ninguno de los dos 
cambios era atribuible a la privatizacion. 

La variabilidad de los precios relativos puede interpretarse de dos maneras. 
No obstante. sin muchas pruebas ni en uno ni en otro sentido, solo podemos 
conjeturar cuanto deben disminuir las ganancias antes de desencadenar un in­
cremento de los precios intemos, tanto en un regimen pJ.1blico como privado. 

En conclusion. no fue mucho 10 que cambi6 en el momento de la 
privatizacion, y 10 que vario no fue atribuible a la privatizaci6n. sino mas bien 
al marco de las reglamentaciones y, por tanto. no fue inherente a la empresa. 
Sin embargo, aunque los cambios intemos no fueron muchos. extemamente sf 
10 fueron, en forma de una flexibilizacion de las restricciones que pesaban sobre 
la inversion y los precios. 

lQue valor tiene? Como consecuencia de la privatizaci6n, los consumido­
res (nacionales y extranjeros) obtuvieron ganancias por un total de M$2.606 
millones, equivalentes aproximadamente a una cuarta parte de las ventas tota­
les de un ano. Sin embargo, todas estas ganancias correspond en a extranjeros; 
de hecho, los consumidores nacionales pierden M$590 millones. Los compra­
dores de acciones de MAS (extranjeros y nacionales, incluidos los empleados) 
pagaron un total de M$406 millones por acciones cuyo valor era de M$l.037 
millones. con una ganancia de M$631 millones, 0 el155%. Aproximadamente 
una cuarta parte de este monto correspondi6 a extranjeros. Los competidores 
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extranjeros -principalmente Singapore Airlines y Thai Intemational- ob­
tuvieron el equivalente de M$169 millones. 

En conjunto, la mayor parte de los beneficios (cerca del 80%) fueron 
percibidos por exrranjeros. 

Conclusiones. La privatizacion es eficiente como totalidad en el sentido de 
Pareto en cuanto todos ganan y nadie pierde. El hecho de que haya una ganan­
cia neta no debe sorprender. En cambio. que ning(In grupo funcional pierda es 
sorprendente, aunque es arribuible a los efectos compensatorios de los dos cam­
bios diferentes. Aun cuando la reforma de los precios perjudica considerable­
mente a los consumidores, estos se yen compensados con creces por el aumen­
to de la capacidad derivada de la reforma de las inversiones. Los accionistas, 
por el contrario, si bien salen un tanto perjudicados por el cambio en la inver­
sion, resultan sobradamente compensados por el cambio de los precios. 

Las consecuencias de la privatizacion de MAS son las siguientes: denrro de 
la empresa no hubo absolutamente ning(In cambio perceptible. Fuera de ella, 
no cambio absolutamente nada con respecto a las arribuciones del gobiemo 
para intervenir en las decisiones de MAS. Lo que sf se modifico fue la forma en 
que el gobiemo decidio ejercer este poder discrecional. 

En especial, el gobiemo obtuvo no solo inversiones sino tambien precios 
"mas adecuados", en cuanto aumentola importancia de los factores economi­
cos, al tiempo que disminufa la de los factores polfticos (aunque siguio siendo 
considerable) en la decision en cuanto a resultados. Como consecuencia de las 
nuevas dedsiones en materia de inversiones, los consumidores se vieron favo­
recidos a expensas de los capitalistas (el gobiemo y los accionistas privados), 
mienrras que el cambio de los precios tuvo el efecto contrario. Sin embargo, el 
efecto en definitiva fue positivo para ambos grupos. Los competidores tambien 
se beneficiaron, y aumento asf el bienestar mundial. Una proporcion conside­
rable de las ganancias paso a manos de los accionistas, consumidores y compe­
tidores exrranjeros, razon por la cuallos beneficios para el bienestar intemo 
solo alcanzaron a aproximadamente una quinta parte del total. En particular, 
los consumidores nacionales fueron perdedores netos, ya que pagaron todos los 
costos de los precios mas altos, pero recibieron solo una fraccion de los benefi­
cios de las mayores inversiones. 

Kelang Container Terminal 

Kelang es el puerto principal de Malasia y presta servicios a la region metropo­
titana. El caso de la terminal de contenedores es un ejemplo poco comun de 
privatizacion por desintegradon horizontal, en la que el gobiemo divide una 
empresa de productos multiples antes de la venta. Esta medida se recomienda 
ampliamente como medio de fomentar la competencia cuando algunos de los 
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Cuadro 2. Distribuci6n de ganancias y ptrdidas derivadas de la. privadzaci6n, 
Kela.ng Container Terminal 
(millones de ringgits) 

ActitJidad ActitJidad Beneficios de /.a 
Agente ecmWnUco pritlada pablica primtizaciOn 

Del pals 
Consumidores 1.539 1.481 58 
Gobiemo 

Impuestos 1.650 967 683 
Cuasirrentas netas 185 563 -378 
Venta de acciones (menos gastos de 

ttansacci6n) 52 0 52 
Subsidio 0 absorci6n de la deuda 0 0 0 
Otros 0 0 0 

Total 1.887 L530 357 

Accionistas 0 0 0 
Variados 109 0 109 
Concenrrados 
Empleados 0 0 0 

Total 109 0 109 

Varios 
Empleados (como insumos) 66 0 66 
Competidores 217 330 -113 
Proveedores 0 0 0 
Ciudadanos 0 0 0 

Total 284 330 -47 

Total del pais 3.818 3.341 477 

De! exterior 
Consumidores 770 740 29 
Accionistas 27 0 27 
Competidores 54 83 -28 
Orros 0 0 0 

Total del exterior 851 823 28 

Total 4.669 4.164 505 

Nota: Todas las cifras son valores acrualizados de 1985. 
Fuente: Cil.kulos de los aurores. 

mercados de productos son potencial mente competitivos y, por tanto, pertene­
cen sin lugar a dudas al sector privado; otros no 10 son y, en consecuencia, 
deben ser de propiedad publica u objeto de reglamentaci6n. EI caso de Kelang 
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es insolito porque 10 que se vendio fue la actividad portuaria mas lucrativa, no 
la mas competitiva. La pregunta analftica que corresponde formular es: lcuan­
to recibio el gobiemo en comparacion con 10 que entreg6? 

En este caso, solo se vendio al sector privado aproximadamente el10% de 
las acciones. Las restantes fueron a manos de otras empresas publicas, de modo 
que el gobiemo renuncio apenas a una pequefia fraccion de los ingresos de la 
entidad mayor. Esto no es necesariamente un mero cambio de fachada. Es 
frecuente que a las empresas publicas que se controlan de manera indirecta se 
les otorgue una autonomfa considerablemente mayor que a las que estan bajo 
control directo. 

LQue paso y por que? Coincidentemente con la privatizacion en marzo de 
1986, el funcionamiento de Kef mejoro en forma notable. La rentabilidad 
publica a precios corrientes de mercado crecio a una tasa media anual com­
puesta de solo 1,9% de 1981 a 1986, pero a una tasa de 11 ,6% de 1986 a 1990. 
Estas mejoras ocurrieron a pesar de las fluctuaciones de precios desfavorables 
en ambos perfodos. Por 10 tanto, si se omiten estos efectos de los precios se 
hace aun mas patente la evoluci6n de los resultados: a precios constantes de 
mercado, la rentabilidad publica crecio a una tasa media anual compuesta 
del 4, 7% en el perfodo anterior ala privatizacion y a razon del 17 ,7% despues 
de la privatizaci6n. 

Las utilidades publicas respond en claramente a la produccion, mientras que 
los insumos laborales e intermedios crecen mucho menos cipidamente que la 
produccion. Esto tambien ocurrio antes y despues de la privatizacion, cuando 
los repuntes de la produccion en 1983 y 1984 produjeron importantes aumen­
tos en las utilidades. 

LOue valor tiene? El bienestar mundial se acrecienta considerablemente en 
un valor actualizado neto de M$505 millones. EI mas beneficiado es el gobier­
no, que obtiene M$357 millones. Renuncia a una corriente de utilidades de 
M$378 millones a cambio de una modica venta por valor de M$57 millones y 
una ganancia impositiva apreciable de M$193 millones. Los compradores (na­
cionales y extranjeros) pagan M$57 millones por una corriente de beneficios 
de M$193 millones, 10 que representa una ganancia neta de M$136 millones. 
Los empleados se benefic ian con salarios mas altos en un monto estimado en 
M$66 millones. Los mejores servicios que reciben los consumidores represen­
tan un beneficio estimado en M$88 millones. 

Como siempre, hay perdedores: los competidores pierden M$141 millones. 
Sin embargo, la mayor parte de esta perdida (M$113 millones) es consecuencia 
de las operaciones normalesde KPA (Autoridad Portuaria de Kelang). Puesto que 
esta suma queda sobradamente compensada con la participacion de KPA en las 
mayores utilidades y en los pagos que recibe en concepto de arrendamiento, has-
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ta la KPA sale ganando. En consecuencia, los uniC08 perdedores netos son los 
competidores del exterior (principalmente la Autoridad Portuaria de Singapur), 
que pierden operaciones por un valor estimado en M$28 millones. 

En resumen, la privatizaci6n de Kef es un exito total desde la perspectiva 
del bienestar, tanto nacional como mundial. Una consecuencia fundamental 
de la privatizaci6n de Kelang fue el aumento de los salarios y de la productivi­
dad laboral, pero los incrementos en la eficiencia no habri"an sido posibles sin 
una mejor polftica salarial. 

Conclusiones. Si el gobiemo vendi6 una mina de oro, la privatizaci6n la 
convirti6 en una mina de diamantes. Esta alquimia no se alcanz6 solamente 
mediante cambios extemos en los precios y las restricciones a la inversiOn, 
como en el caso de Malaysian Airline Systems, sino mediante cambios en la 
gesti6n intema. 

La manifestaci6n mas notable de los cambios intemos fue la forma en que se 
utiliz6 la mana de obra. Los nuevas directivos ofrecieron incentivos, adiestra­
miento y participaci6n en la adopci6n de decisiones. Los trabajadores respon­
dieron aceptando prolongar un poco la jomada y trabajando con mucho ahfn­
co y en forma considerablemente mas eficiente. Los resultados no se manifes­
taron en una tasa de crecimiento acelerado de la producci6n par trabajador, 
sino en menores costas de administraci6n, reparaciones y mantenimiento. Los 
trabajadores quedaron sobradamente compensados can los aumentos salatia­
les, y los sindicatos tanto de Kef como de KPA se han convertido en defensores 
de la privatizaci6n. Actualmente, propugnan la privatizaci6n de la misma KPA 

y aconsejan a un sindicato portuario tailandes que apoye la venta de su propia 
organizacion. 

La otra sefial importante de mejor gesti6n fue el crecimiento acelerado de la 
producci6n al tiempo que, como consecuencia de una mayor eficiencia, baja­
ban los costas (especialmente el tiempo necesatio para brindar un servicio), 
mejoraba la calidad de los servicios y aumentaba la producci6n. Aunque los 
beneficios resultantes para la Kef fueron muy apreciables, la mayor parte de 
ellos se produjo a expensas de modalidades de transporte competitivos, en es­
peciallas operaciones tradicionales de KPA, par 10 que el bienestar fue conside­
rablemente menor. 

5610 una pequefia proporci6n de los beneficios lleg6 a manos de los accio­
nistas, consumidores y competidores extranjeros, de modo que mas del 90% del 
total cortespondi6 al bienestar nacional. En particular, los compradores ex­
tranjeros 8010 obtuvieron aproximadamente el 6% neto de los beneficios, si 
bien sus conocimientos tecnicos en materia de gesti6n administrativa fueron 
una conttibuci6n importante (aunque no cuantificada) para el mejor desempe­
fio de la empresa. Kef es un ejemplo evidente del exito de la participaci6n de 
compradores extranjeros. 
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El prapio gobierno recibio la parte mas importante de los beneficios, no del 
precio de venta sino mediante tres mecanismos de participacion en las utilida­
des. Ademas del mecanismo comun del impuesto a las sociedades, el gobierno 
retuvo una partieipacion en la empresa del 49% por intermedio de la KPA y, 10 
que es mas importante, impuso un plan de arrendamiento variable que Ie per­
mitio captar una proporcion considerable de los beneficios derivados de la eft­
ciencia marginal. 

Por ultimo, la privatizacion de KCT se acerco a una mejora en el sentido 
Paretario, al no haber perdedores, exceptuando a los competidores. De ellos, el 
principal perdedor fue KPA, que se beneficia como accionista mas de 10 que per­
dio como competidor. Estos resultados tienden a apoyar las hipotesis siguientes: 

• La privatizacion puede acrecentar el bienestar de manera notable al ini­
ciar un cambio hacia metas e incentivos orientados a la eficiencia. 

• Las perspectivas a corto plazo de tales beneficios para el bienestar (en 
terminos de porcentaje) son mucho mayores en las organizaciones pe­
quenas. 

• En resumen, el modelo de privatizacion de la KCT merece la atencion por 
igual de defensores y opositores. 

Sports Toto Malaysia 

EI mejor lugar para recaudar un monto determinado de ingresos con perdidas 
mfnimas para el bienestar es en los mercados en los que la demanda no es 
sensible a los precios, por 10 cual el opio, el alcohol, el tabaco y los juegos de 
azar constituyen buenas Fuentes de fondos para las arcas del gobierno. Es tradi­
cional que se elijan esos mercados como monopolios de ingresos, de modo que 
en el caso de Sports Toto Malaysia Berhad nuestra atencion en 10 que respecta 
a la informacion cuantitativa se centrara en eI efecto de la privatizacion sobre 
los ingresos del gobierno, mientras que el excedente del consumidor quedara 
relegado, en el mejor de los casos, a un tercer plano. 

Sports Toto es tambit~n el unico de los casos estudiados en Malasia en que la 
privatizacion fue total, 10 que nos lleva a preguntarnos si esa privatizacion del 
100% origino un cambio de comportamiento mas pronunciado que en los otras. 

La empresa privatizada es tan privada que no hay absolutamente ningUn dato 
disponible acerca de ella, salvo los que se exigen a toda empresa que cotiza sus 
acciones en la bolsa. La escasez de informacion signifieo que no pudimos llevar a 
cabo un estudio completo del caso. Sin embargo, por sus caracterfstieas singula­
res, tiene la importancia suficiente para que Ie dediquemos un breve estudio. 

lQuien se beneficia y quien se perjudica? La privatizacion resulto beneficio­
sa y produjo una ganancia para la sociedad de M$121 millones (a valores actua-
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lizados de 1985). Esto equivale aproximadamente a diez veces las utilidades de 
1985 y a 1,5 veces las ventas de esc mismo ano. Los compradores privados obtie­
nen un beneficio neto de M$112 millones, 0 mas del doble del costa de oportu­
nidad del capital invertido. El gobiemo percibe cerca de M$147 millones. Los 
perdedores son los sectores del juego organizado y no organizado que, en conjun­
to, pierden alrededor de M$138 millones (M$69 millones cada uno). 

Conclusiones. La privatizacian estuvo correlacionada con un repunte 
desfasado, aunque espectacular, de las ventas nominales y las utilidades publi­
cas que se triplicaron y cuadruplicaron, respectivamente. 

Aun teniendo en cuenta los efectos de la inflacian y la recesian, hubo al 
menos un auge por unica vez, provocado por una comercializacian innovadora, 
que casi duplic6 las ventas. Por otro lado, hay pruebas de un pequeno efecto 
negativo a rai'z de un anuncio, que motiva el desaHento del directorio de la 
empresa publica ante la perspectiva de la transferencia de la propiedad. 

Se puede prescindir del excedente para el consumidor porque la industria es 
competitiva, los cambios originados por la publicidad son ambiguos y porque 
las probabilidades de que los juegos de azar sean considerados como un "mal" 0 

como un "bien" son iguales. 
Es especialmente diffcil comprobar de dande provenian las ganancias de Sports 

Toto. Suponemos que procedfan por partes iguales del juego organizado, el juego 
no organizado y el consumo generaL Nuestra estimacian optima es que, como 
consecuencia de la privatizaci6n, Malasia se ha beneficiado en M$127 millones, 
el gobiemo gana M$147 millones, el comprador privado gana M$112 millones y 
otras operaciones de juego arrojaron una perdida de M$138 millones. 

En resumen, la privatizaci6n produjo un cambio notable en Sports Toto y 
ese cambio redunda en beneficios importantes para la sociedad malasia. La 
repercusi6n intemacional de este hecho es que estas caracteristicas podrfan 
convertir a otros monopolios de ingresos en candidatos especialmente atrayen­
tes para la privatizacian. 

Malasia: resumen 

Se incluy6 a Malasia en este estudio porque -aparte de Chile y Mexico-- las 
privatizaciones comprendieron una de las selecciones mas amp lias del mundo 
en desarrollo en los anos ochenta. Sin embargo, al igual que Chile y Mexico, 
tambien se encuentra entre los paises en desarrollo mas ricos, de modo que los 
resultados favorables aUi alcanzados no necesariamente se pueden extrapolar a 
paises con menores recursos. 

Al igual que en los otros parses a los que se ha hecho referencia en esta 
publicaci6n, en todos los casos estudiados se produjeron beneficios para el bien­
estar, tanto en terminos absolutos como relativos. Como porcentaje de las 
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ventas previas a la privatizaci6n, los beneficios fueron del 22% en Malaysian 
Airlines Systems (MAS), del 53% en Kelang Container Terminal (Ken y del 
11 % en Sports Toto Malaysia. 

Aun cuando todos los beneficios son importantes y positivos, tienen un 
origen muy diverso, si bien, 10 que es algo sorprendente, todos se 10graron me­
diante una privatizaci6n financiera parcial. En Sports Toto el gobiemo cedi6 
inicialmente el intert!s mayoritario, pero retuvo durante dos anos un apreciable 
in teres financiero minoritado del 30%, el que luego vendi6 por un precio equi­
valente a siete veces el valor de cada acci6n del primer tramo. 

En KCf el gobiemo no renunci6 al derecho de controlar la empresa, si bien 
modifie6 considerablemente la forma en que opt6 por ejercer ese derecho. Lo 
hizo convirtiendo sus valores en carter a de tenencia directa a tenencia indirec­
ta, 10 que Ie otorg6 la propiedad 0 el control de las empresas que tenfan el90% 
de las acciones. 

MAS es un ejemplo de una modalidad de privatizaci6n aun mas parcial, en 
virtud de la cualla companfa conserv6 su condici6n de empresa de propiedad 
estatal directa. El Gobiemo Federal de Malasia retuvo el42% de las acciones 
y los gobiernos de los diversos estados, otro 10%. Ademas, la posesi6n de una 
acci6n con derecho de veto Ie asegur6 al gobiemo el control al permitirle 
nombrar al presidente, al director general y a seis de los 11 miembros del 
directorio. 

lCabe ver como una anomalia el resultado satisfactorio de la privatizaci6n 
financiera parcial en Malasia? No necesariamente. Si el Reino Unido repre­
senta el modelo de la privatizaci6n total, Jap6n es el modelo de la privatizaci6n 
financiera parcial. Contemplado el hecho desde una perspectiva mas am­
plia, el uso de empresas mixtas es compatible con una modalidad de relaci6n 
entre el gobierno y las empresas en Asia oriental, que se caracteriza por una 
partieipaci6n en algunos casos estrecha del gobiemo en la actividad econ6-
mica, opuesta a la relaci6n distante que frecuentemente se adopta en el mun­
do occidental. 

En resumen, la privatizaci6n en Malasia ha sido en gran parte parcial, pero 
tambien ha conducido en buena medida a resultados favorables en 10 que res­
pecta a producir utilidades para el bienestar. Es probable que se hubiesen logra­
do los mismos resultados sin privatizaci6n de ningun tipo, aun cuando tam bien 
es probable que no se hubiesen seguido esos procedimientos. 

Mexico 

El programa mexicano de privatizaciones se inici6 en 1983 como parte del pro­
grama de estabilizaci6n macroecon6mica de ese pedodo, en que el Gobiemo de 
Mexico adopt6 un conjunto de polrticas auspiciadas por el Fondo Monetario 
Intemacional. El program a de establizaci6n contenfa vados elementos --entre 
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Figura 5. Distribuci6n de ganandas 'Y perdidas derivadas de fa privatizaci6n I 
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ellos, las privatizaciones-- destinados a reducir el deficit presupuestario. 
Si bien en 1985 la economfa pareda mejorar, la inflacion volvio a cobrar 

impulso en 1986 despues del terremoto en la Ciudad de Mexico ocurrido en 
septiembre de 1985 y de la carda de los precios del petroleo a menos de la mitad 
de los del ano anterior. Como respuesta a la ultima crisis, el gobiemo se embar, 
co en una transformaci6n completa de la economfa mexicana. El programa de 
privatizaciones, que inicialmente se habia centrado en empresas pequenas, 
relativamente insignificantes, comenz6 a aplicarse a las empresas de mas en­
vergadura del sector publico. 

El Gobiemo de Mexico no recurri6 a las ventas en el mercado de valores 
como medio basico de privatizar sus empresas publicas, en parte porque hasta 
ese momento no se cotizaban en la bolsa y, por consiguiente, no tenfan un 
precio establecido. Ademas, se considero que era necesario cambiar a los 
administradores de las empresas, 10 que normalmente no se lograr(a a traves de 
la venta de las acciones en el mercado de valores. Tal vez 10 mas importante 
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haya sido la perspectiva de alcanzar precios mas altos mediante ofertas a 
inversionistas conocidos. 

Una caracterfstica importante del programa de privatizaciones mexicano ha 
sido la ausencia de una oposici6n seria por parte de la fuerza laboral, gracias a 10 
cual el program a pudo avanzar con rapidez y sin tropiezos. A fin de proteger los 
intereses de los trabajadores durante la ejecuci6n de todo el programa, se con­
cedi6 a los sindicatos el derecho prioritario en cada venta, se garantiz6 a los 
trabajadores que no habrfa despidos y se vendieron acciones a los empleados. 
Es posible que tambien haya influido en los trabajadores la decisi6n drastica del 
gobiemo de declarar en quiebra a Aeromexico en reacci6n a la huelga que se 
llev6 a cabo en 1988. 

El programa de privatizaciones en Mexico ha alcanzado un exito notable, 
primero, por su magnitud, y segundo, por los apreciables ingresos que Ie pro­
dujo al Estado, por 10 cual Ie cupo un papel decisivo en el program a de 
estabilizaci6n econ6mica. 

Telefonos de Mexico 

Telefonos de Mexico (Telmex) es el principal proveedor de servicios de tele­
comunicaciones de Mexico. Ejerce el monopolio de los servicios locales y de 
larga distancia. Las redes privadas, las comunicaciones celulares y las ventas 
y alquileres de equipos estan sometidos a la competencia. Se ha previsto 
abrir a la competencia los servicios de larga distancia e intemacionales en 
1996. En tres aiios, entre 1989 y 1991, se cuadruplic6 el valor de las ventas 
de la empresa y el precio de sus acciones aument6 30 veces. Este caso es 
considerado como uno de los grandes exitos de la revoluci6n en materia de 
privatizaciones. 

Es facil ceder a la tentaci6n de suponer que el alza acelerada del precio de las 
acciones refleja la estimaci6n del mercado respecto de una enorme productivi­
dad prevista de otras mejoras en la eficiencia que posiblemente podrfa lograr la 
nueva administraci6n (privada) de la empresa. Nosotros sostenemos, por el 
contrario, que una buena parte del aha brusca de los precios de las acciones se 
debe a los ingentes aumentos de los precios que el Estado mexicano concedi6 a 
Telmex como parte de su concesi6n de privatizaci6n, y a que el aumento del 
valor de la empresa en el mercado bursatil se produjo, por tanto, a expensas del 
consumidor. Al mismo tiempo, creemos que la privatizaci6n de Telmex ha 
desempeiiado un papel decisivo en la estabilizaci6n global de la economfa mexi­
cana, en elllamado "milagro econ6mico mexicano". 

No esta claro que motiv6 la privatizaci6n de Telmex, una empresa que, sin 
ser muy activa, no habfa tenido problemas financieros. Pens amos que, en par­
te, se la eligi6 por su importancia simb6lica como la mas grande en el mercado 
de valores de Mexico y, en parte, porque se estim6 que podia originar ingresos 
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eonsiderables; puesto que tenla el monopolio telefonico del pals, era logico 
esperar que su venta alcanzarfa un precio elevado. 

Dado que la privatizacion es tan reciente, no podemos eomparar con sufi­
ciente fundamento el desempefio de la empresa antes y despues de ese heeho. 
No obstante, podemos analizar si el anuncio de la venta tuvo algdn efeeto so­
bre el desempefio y si se eumpli6 una "tarea de limpieza" en la empresa eomo 
preparaci6n para la venta. 

lOlle ocurri6? Hasta 1987, Telmex era una empresa publica en Vlas de extin­
cion, de deficiente desempefio. Tanto la rentabilidad eomo la productividad 
privadas mostraban una tendencia deereciente. Pero en los ultimos afios se ha 
producido al pareeer un giro radical. Las utilidades y la rentabilidad privadas 
eomenzaron a erecer nipidamente desde 1987. La produetividad total de los fae­
tores estaba en descenso, pero a partir de 1988 eomenz6 a evolucionar en forma 
favorable, eon un notable 15% de mejora en 1991, el afio siguiente a la 
privatizaci6n. La produetividad laboral, luego de permaneeer estancada de 1981 
a 1988, se eleva nipidamente en el curso de los tres afios siguientes. Los ingresos 
fiscales reales se mantuvieron bastante estables durante 1981-87, pero en 1988 y 
1989 registraron un aumento bruseo hasta alcanzar nuevamente la estabilidad en 
un nivel aproximado al doble del anterior. Los consumidores experimentaron un 
descenso de los precios reales durante el perlodo 1981-87, aunque desde enton­
ces han tenido que haeer £rente a aumentos pronunciados. 

tPor que ocurri6? Creemos que un elemento clave para explicar 10 que 
ocurrfa en Telmex en los afios ochenta fue el cambio introducido en el regimen 
de los precios y los impuestos. Sostenemos que los aumentos de precios de 
1988 no fueron atribuibles a la privatizacion, pero que sf 10 fueron los cambios 
producidos en 1990 en los precios y los impuestos. 

En 1988 la mayorfa de los precios registraron aumentos apreciables. Parece 
razonable suponer que esta alza fue ocasionada por la rapida inflacian de los dos 
afios anteriores y por la necesidad de capitales de inversi6n y que, por tanto, no 
esta relacionada eon la privatizacion. Pero las reformas del regimen de precios 
e impuestos de enero de 1990 fueron algo diferentes. El cambio fundamental 
fue la eliminacion del impuesto a los telefonos, al tiempo que se implantaba un 
nuevo gravamen a los servicios telefonicos. EI nuevo impuesto se aplica s610 a 
determinados ingresos, de modo que aetualmente representa una proporcion 
menor del ingreso total que el impuesto anterior. Ademas, el gobiemo ha per­
mitido a Telmex que, a fines del impuesto sobre las utilidades, compense el 
65% del impuesto sobre las inversiones y que deduzea todos los impuestos no­
minales (entre ellos, el subsidio a las inversiones). 

Cabe preguntarse si la reforma de los precios e impuestos de 1990, al im­
plantarse once meses y medio antes de que se iniciara la privatizacion, no se 
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"debi6" precisamente a ella. LO fue 5610 la continuaci6n del proceso iniciado 
en 1988? Creemos que las dos reformas fueron totalmente diferentes y que las 
reformas de 1990 formaban parte integral del proceso de privatizaci6n. En 
resumen, nuestro argumento es que las reformas de precios de 1990 estuvieron 
motivadas en gran medida (si no totalmente) por la pr6xima privatizaci6n y 
que, de no mediar esta, no habrfan ocurrido. 

lQue valor dene? (Nota: Todas las dfras estl:1n expresadas en antiguos pesos 
mexicanos ($Mex) de 1989. Un nuevo peso mexicano (N$) equivale a $Mexl.OOO) 
EI bienestar de Mexico se acrecentara en $Mex7,844 billones. Esta citra equi­
vale a aproximadamente el 10% del valor actual de mercado de Telmex. Los 
consumidores pierden $Mex92 billones (US$33.000 millones). El gobiemo 
gana $Mexl6 billones adicionales en ingresos. Los accionistas nacionales (los 
nuevos compradores y los que ten fan acciones con anterioridad a la 
privatizaci6n) ganan $Mex43 billones. Los empleados de Telmex recibieron 
$Mex23,5 billones. El bienestar mundial mejora en $Mex75 billones porque 
los accionistas del exterior se benefician en $Mex67 billones. 

Figura 6. Disr:ribuci6n de ganandas y perdidas para el bienestar derivadas 
de la privatizad6n, Aeromlxico 
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Tal vez el cambio mas espectacular derivado de la privatizaci6n de Telmex 
sea el valor que alcanzo en el mercado bursatil, es decir, la estimaci6n del valor 
de la empresa privatizada en el mercado de capitales. IPor que el mercado 
estimaba el valor de la empresa en niveles mucho mas bajos antes de la 
privatizaci6n? Sospechamos que ello se debio a que el mercado percibfa que el 
gobiemo habra estado utilizando a la empresa como una maquina de hacer 
dinero durante los afios setenta y ochenta, obteniendo superavit por medio de 
impuestos indirectos y manteniendo los dividendos en un nivel nominal. 

La reforma de los precios de 1990, en virtud de la cual se autoriz6 a la 
empresa a incrementar considerablemente los precios, sefial6 el compromi, 
so del gobiemo de permitir que Telmex fuera rentable. Nuestros calculos 
muestran que hubo un aumento neto del bienestar social de $Mex17 billo, 
nes como tesultado de la teforma de ptecios e impuestos, de modo que esta 
medida mejoto el bienestar. Pero la cifra global oculta un efecto distributivo 
muy extenso de la reforma, que cost6 a los consumidores $Mex92 billones 
en valores actualizados, al tiempo que acrecent6 el valor de la empresa en 
$Mex96 billones. 

Un aspecto negativo de la venta de Telmex es que, por ser tan alta la propor, 
ci6n de propiedad extranjera, una patte muy importante de los beneficios tota' 
les se ha ido at extranjero. Segtin nuestros calculos, los accionistas extranjeros 
han obtenido $Mex67 billones, de los $Mex75 billones a que ascienden los 
beneficios totales del bienestar, 0 sea, casi el 90%. Aun si estimamos que nues, 
tros calculos del valor de la empresa privatizada son muy altos, la cantidad que 
sale al exterior es cuantiosa. A precios corrientes, el valor de mercado de Telmex 
es de cerca de US$30.000 millones. Las acciones en poder de inversionistas 
extranjeros representan actualmente el 55,7%, cuyo valor es, por tanto, 
US$16.600 millones. Los nuevos compradores extranjeros han pagado un to' 
tal de US$4.600 millones; ademas, con anterioridad a la privatizaci6n un 22,8% 
de la empresa era de propiedad extranjera. En consecuencia, es indiscutible 
que los propietarios extranjeros han obtenido una ganancia de US$12.000 mi, 
Uones (aproximadamente $Mex37 billones a la tasa de cambio vigente, com­
parados con nuestra estimaci6n de $Mex67.000 millones basada en una valo­
raci6n mas alta de la empresa). 

Nuestro analisis indica que la decision del gobiemo de vender Telmex a un 
precio bajo y en su mayor parte a inversionistas extranjeros puede ser entendi­
da como una confirmaci6n al mercado de su compromiso con una empresa 
independiente, privada y redituable. Esto ha contribuido a alentar la afluencia 
de capital extranjero. Ademas, los ingresos procedentes de la venta se destina­
ron a reducit la deuda nacional, con 10 cual disminuyeron las tasas de interes y 
se creo un clima mas propicio para las inversiones. Segtin nuestras estimacio­
nes, esto representa para Mexico un valor minimo de $Mex17 billones --cerca 
de US$6.000 miUones- y podda ser mucho mas alto. 
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Es en este contexto mas amplio donde, en definitiva, hay que considerar la 
privatizacion de Telmex y es aquf donde radica eI verdadero exito. 

Aeromex1co 

Aeromexico es una de las dos lfneas aereas prindpales de Mexico, cuyo merca, 
do de transporte de mediana dimension hace que sea dudosa la viabilidad de 
dos Ifneas aereas importantes. La empresa tiene un largo historial de perdidas, 
y el gobiemo eligio un metodo totalmente diferente para privatizarla, colocan­
dola primero en un estado de insolvenda, con 10 que derroto al principal sindi­
cato obrero y posibilito la liquidadon de la empresa. Entre otras caracteristicas 
poco comunes de este caso, se pueden mencionar las siguientes: 

El precio de venta fue esencialmente cero. Una caracterfstica singular del 
procedimiento de liquidacion fue el anundo previo de un predo mfnimo. El 
gobiemo obtuvo y acepto una oferta a ese precio mfnimo, pero posteriormente 
convino en renegociar a un precio menor. 

Despues de la privatizacion, hubo serios desacuerdos entre los socios del 
consorcio de compra, 10 que hizo temer que la empresa enfrentarfa dificultades. 

Figura 7. Distribuci6n de ganancias y perdidas, Mexicana de Aviaci6n 
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A pesar de ello, actualmente seconsidera que la empresa privatizada es un 
exito excepcional. En el {nterin, el gobiemo ha desreglamentado la industria 
de las lrneas aereas y ha privatizado tambien la compania Mexicana de Avia­
ci6n, la principal competidora de Aeromexico. 

El amHisis de rentabilidad muestra que Aeromexico registr6 sistematicamente 
perdidas durante los anos 1959 a 1987 antedores a su privatizaci6n, excepto 
entre 1979 y 1981. Los dos prim eros anos despues de la privatizaci6n, la aerolfnea 
produjo utilidades marginales (menos dell % de las ventas)j en 1991 su explo­
taci6n volvi6 a ser antiecon6mica, aunque las perdidas fueron considerable­
mente menores en terminos reales que las que sufri6 en 1985-87. 

Las utilidades publicas se mantuvieron negativas durante el perfodo del es­
tudio, especialmente en 1991, un ano desfavorable para las lfneas aereas de 
todo el mundo a causa del marcado descenso de la demanda durante la guerra 
del Golfo Persico y despues de ella. 

En 1991, los activos se encontraban muy por debajo de la mitad del nivel de 
1987 a predos constantes. Por 10 tanto, a diferencia de otros cases incluidos en 
nuestra muestra, el capital social se redujo enormemente despues de la 
privatizaci6n. Ello se debi6 a que la privatizaci6n estuvo acompanada de una 
disminuci6n notable de los activos fljos de explotad6n, alcanzada mediante una 
reducci6n de los inventarios y la aplicad6n de una nueva estrategia de arrenda­
miento de la mayor parte del material de rransporte aereo en lugar de adquirirlo. 

El gobiemo no recibira ning6n ingreso de la venta de Aeromexico, pero la 
privatizaci6n tiene un efecto perceptible en los flujos anuales. Aeromexico 
recibi6 importantes transferencias del sector publico en el perfodo de 1982-87 
anterior a la pdvatizad6n y no pag6 impuestos. Pero a partir de la privatizad6n 
ha efectuado algunos pagos pequenos en concepto de impuestos. De este modo, 
de constituir una perdida para el fisco, Aeromexico se ha convertido en un 
contribuyente menor con posterioridad a la privatizaci6n. 

El cambio mas evidente desput!s de la privatizaci6n fue que la empresa recu­
per6 los gastos durante dos anos. Hubo varios cam bios clave de fondo en el 
desempeno de la empresa. Primero, los activos fijos disminuyeron de manera 
considerable (veanse los parrafos anteriores). Por otra parte, el costo de arren­
damiento por unidad de producci6n se duplic6 en terminos reales. Segundo, 
hubo una reducd6n pronunciada en el costa de la mana de obra por unidad de 
producci6n y, por consiguiente, se duplic6 la productividad laboral. Como 
consecuencia, la productividad total de los factores subi6 en mas del 20%. La 
producci6n decreci6 notablemente como resultado de la quiebra de la aerolfnea, 
pero luego se recuper6 con vigor, a tal punto que en 1991 se acercaba al nivel 
anterior a la privatizaci6n. 

En efecto, el precio de venta de Aeromexico fue cero, porque el gobiemo 
probable mente no recibira nada despues de reembolsar a los acreedores de la 
aerolinea. En consecuencia, la "venta" equivali6 a entregar la empresa gratis. 
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Los compradores se hideron cargo de los activos lfquidos y de la mayorfa de los 
activos fijos, ademas de aportar aproximadamente $Mex188.000 millones de 
su propio dinero, para pagar una parte importante de las obligadones de la 
empresa. En el curso de la transacci6n, los acreedores de la aerolfnea se vieron 
obligados a absorber una perdida considerable. Posteriormente, los com prado­
res aportaron capital por un monto de $Mex72.000 millones en 1988 y 
$Mex95.000 millones en 1989 para disponer de fondos de explotaci6n. Por 
ultimo, en 1991, los compradores vendieron el 23% de la empresa en 
$Mex19LOOO millones, 10 que les permiti6 recuperar la mayor parte de todas 
sus inversionesj ademas, la empresa aument6 el capital en cerca de $Mex169.000 
millones mediante una nueva emisi6n de acciones, con la consiguiente dilu­
don de ese capitaL De result as de ello, alrededor del 33,5% de la empresa es 
actualmente de propiedad extranjera. 

lEn que medida se pueden atribuir a la privatizadon los cambios que acaba­
mos de analizar? La notable reducdon de los activos fijos y la duplicadon del 
costa de arrendamiento por unidad de producci6n fueron evidentemente una 
consecuenda, que refleja la estrategia del grupo comprador de utilizar aeronaves 
arrendadas. La casi duplicadon de la productividad laboral obedecio sin duda 
a la privatizad6n. Inmediatamente despues de esta, el nivel de empleo era 
apenas un terdo del nivel anterior, si bien la producdon tambien era mucho 
menor. En 1991 todavfa Ie faltaba un poco a Aeromexico para alcanzar su 
punto maximo de producd6n; el empleo, en cambio, hab(a sobrepasado apenas 
la mitad de su punto maximo. Por tanto, la producdon por empleado era con­
siderablemente mas alta. 

Estos dos cam bios por sf solos permiten explicar la mayor parte del mejora­
miento de la productlvidad. 

lQue valor tiene? Con la privatizacion de Aeromexico, el bienestar de Mexi­
co se incrementa a valores actuales en $Mex5,195 billones (a predos de 1988, 
equivalentes a US$2.280 mil1ones). El bienestar mundial aumenta en $Mex4,761 
billones (US$2.090 millones), un beneficio realmente considerable. Los eXtran­
jeros, en razon de que consumen una gran proporci6n de los servicios de 
Aeromexico, pierden a causa del aha de los precios. Los consumidores extranje­
ros se perjudican en $Mex613.ooo millones, pero los accionistas extranjeros ga­
nan $Mex178.000 millones. Los consumidores nacionales tambien pierden has­
ta un monto de $Mexl,429 billones. Los accionistas nacionales ganan 
$Mex449.ooo millones; el grueso de estas ganancias termina en manos del grupo 
Prevoisin, que ejerce el control. El gran beneficiado es el Estado, aunque en 
nuestra opinion no recibio nada como producto de la venta misma. Se deshizo 
de una empresa que Ie hubiera costado casi $Mex3,5 billones de perdidas y la 
convirtio en una que paga impuestos y que contribuira mas de $Mex2,6 billones 
(en valores actualizados) en concepto de impuestos. La ganancia neta para el 
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gobierno es, pues, de $Mex6,1l5 billones, 0 US$2.120 millones. Se estima que 
los proveedores --en este casa, los acreedores de la insolvente Aeronaves-- pier­
den $Mex165.000 millones. Los "trabajadores" (los pHotos, como copropietarios 
de la empresa) se benefidan en $Mex235.000 millones. 

Conclusiones. La privatizad6n de Aeromexico ha sido sumamente exitosa 
y se ha traducido en una mejora importante para el bienestar. Estimamos el 
beneficio para el bienestar en un flujo anual del 48,5% de las ventas de 1989. 
EI Gobierno de Mexico es el gran beneficiado: su gananda anualizada es el 
62% de las ventas de 1989. Los compradores experimentan una gananda mas 
moderada (8,7%), mientras que los consumidores pierden. El origen principal 
de las ganancias del gobierno es la eliminacion del deficit causado por 
Aeromexico. 

La mejora global del bienestar es en gran medida el resultado de un aumento 
notable de la productividad laboral, que a su vez se debe a las reducciones en 
gran escala de la fuerza de trabajo despues de la quiebra de la aerolinea. Los 
beneficios del bienestar seran mas considerables si la demanda aumenta con 
mayor rapidez que la que planteamos. 

Mexicana de Amaci6n 

Mexicana de Aviacion fue la primera empresa publica de envergadura que se 
vendio durante el gobierno del Presidente Carlos Salinas de Gortari. Marco un 
cambio fundamental porque e149% del grupo comprador estaba integrado por 
extranjeros. La nueva administraci6n prometio poner en marcha un ambicioso 
programa de inversiones por valor de US$3.000 millones, que capitalizana el 
auge que se esperaba en la industria mexicana del turismo. Hasta el momento, 
por 10 menos, ese futuro prometedor no se ha llegado a concretar. De hecho, el 
precio de las acciones ha descendido a la tercera parte de su valor en el momento 
de la privatizacion, 10 que hace recordar que no todas las privatizadones tienen 
exito, y que algunas veces las empresas privadas fracasan. 

A partir de 1982, Mexicana fue por poco tiempo empresa paraestatal duran­
te la epoca de crisis de la deuda en Mexico, cuando la compania experimento 
su propia crisis de la deuda y solicitola ayuda del gobierno. Este decidi6 adqui­
rir el51 % del paquete de acciones, pero en octubre de 1986 determin6 privati­
zar la empresa. Despues de dos fallidos intentos de venta en 1987 y 1988, en 
1989 el gobierno tuvo exito en su bUsqueda de una infusion de capital al permi­
tir que hasta el 49% de las acciones del nuevo grupo con interes mayoritario 
estuviese en poder de extranjeros. 

zQue ocurri6? De una empresa que termin6 sin perdidas ni ganancias en 
todos los anos antedores a la privatizacion, Mexicana se convirtio en una em-
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presa sumamente antieconomica en sus dos primeros afios como aerolfnea pri­
vada. La formacion de capital, que se habfa estancado durante una gran parte 
de ese perfodo, cobro impulso repentinamente en 1991. La productividad mejoro 
un poco durante el perfodo, continuando una tendencia que habfa comenzado 
alrededor de 1985, hasta alcanzar su punto maximo en 1988 y mantenerse lige­
ramente por debajo de ese nivel en los afios siguientes. 

Es evidente que el principal factor subyacente a los cambios que siguieron a 
la privatizacion de Mexicana es el programa de inversiones en gran escala en 
que se embarco la empresa. La decision estrategica de sus nuevos administra­
dores de centrar las actividades en el trafico turfstico demostro ser un error muy 
costoso. Tanto esta decision, como otros problemas de gesti6n de Mexicana, 
son claramente atribuibles a la privatizaci6n. 

EI mejoramiento de la productividad laboral de 1986 a 1989 fue algo infe­
rior a la tasa de crecimiento despues de la privatizaci6n. En nuestra opini6n, 
esta diferencia se puede atribuir a la privatizaci6n. 

lQue valor dene? El bienestar de Mexico disminuye en $Mex450.000 
millones a precios de 1989. EI bienestar mundial se reduce en $Mexl,319 
billones (cerca de US$500 millones), equivalentes a un flujo anual del 7% 
de las ventas de Mexicana en 1989. El Estado sale ganando en $Mex657.000 
millones, principalmente porque evita las perdidas que habrfa sufrido como 
accionista mayoritario de la aerolfnea. Los extranjeros pierden $Mex868.000 
millones, de los cuales $Mex251.000 millones corresponden a los compra­
dores y $Mex617.000 millones a los consumidores. Los consumidores na­
cionales se perjudican en $Mexl,44 billones a causa del aumento de los 
valores reales de las tarifas aereas nacionales. Los accionistas nacionales de 
Mexicana se benefician por la reducci6n de sus perdidas en un monto de 
$Mex333.000 millones. 

La privatizaci6n de Mexicana no ha tenido ex ito, en el sentido de que el 
bienestar social (ya sea de Mexico 0 del mundo) ha descendido del nivel en 
que habria estado si no se hubiera privatizado la aero linea. El factor principal 
que origin6 la perdida para el bienestar es que la empresa adopt6 un programa 
de inversiones excesivamente ambicioso. Esa perdida serfa mucho mayor si 
proyectasemos una continuaci6n de la administraci6n deficiente que carac­
teriz6 los dos afios y medio siguientes a la privatizaci6n. Sin embargo, el 
gobierno ha logrado salir a flote al reducir sus compromisos netos en la em­
presa deficitaria. 

Mexicana no ha podido materializar las mejoras en la productividad que 
logr6 Aeromexico. No obstante, si las privatizaciones de Aeromexico y Mexi­
cana se consideran en conjunto, la privatizaci6n de las aerolfneas, combinada 
con la desreglamentaci6n, ha sido sumamente positiva. 
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Conclusiones. Llegamos a las siguientes conclusiones: 

• Una empresa privatizada no puede mejorar la productividad laboral en 
la misma medida en que podria hacerlo si la reestructuraci6n laboral hu­
biese precedido a la privatizaci6n. 

• En algunas ocasiones, las empresas privatizadas no funcionan bien, del 
mismo modo que no funcionan satisfactoriamente algunas firmas que siem­
pre pertenecieron al sector privado. 

• La capacidad del mercado de capitales de desempeilar su funci6n de vigi­
lancia se ve obstaculizada si los directivos de una empresa privatizada 
tienen el control mayoritario, con 10 que se excluye la posibilidad de una 
absorci6n a la que la gerencia y el directorio se oponen. 

Mexico: resumen 

Un amplio sector de opinion considera que Mexico es uno de los grandes exi­
tos en la ola de privatizaciones. En un periodo de diez ailos, mas del 80% de las 
empresas p6blicas de Mexico fueron liquidadas, vendidas 0 transferidas de al­
guna otra manera. 

Sin embargo, desde el punto de vista de nuestra investigaci6n, el aspecto 
mas importante del programa de privatizaciones de Mexico fue la funcion que 
Ie cupo en un programa de reforma economica mucho mas amplio e integral, 
que abarco una apreciable liberalizaci6n del regimen comercial, una 
flexibilizacion de las disposiciones que rigen las inversiones extranjeras y na­
cionales y la desreglamentacion. Esta relacion del programa de privatizaciones 
con otras reformas economicas contribuyo considerablemente a su exito, pero 
tambien fue causa de que nos resultara diffcil deslindar el efecto de las 
privatizaciones propiamente dichas de las medidas de liberalizacion conexas. 
Por consiguiente, hemos dado a conocer el efecto conjunto de todo el progra­
ma de medidas de politica. 

La experiencia de Mexico en general, y nuestros estudios de casos en parti­
cular, indican que es posible vender, a veces por montos de dinero muy consi­
derables, empresas p6blicas aparentemente poco atractivas que causan perdi­
das monetarias 0 que son mfnimamente redituables; que aun cuando la venta 
no sea por un monto considerable, puede tener repercusiones positivas muy 
apreciables en la situacion fiscal, y que los montos globales pueden ser 10 bas­
tante importantes para que pesen considerablemente en el nivel 
macroecon6mico. 

Otto tema de interes general es la relaci6n entre la polltica de privatizacion 
y la necesidad de sistemas fiscalizadores. Nuestros resultados indican que los 
cambios en el regimen de precios e impuestos de Telmex han sido muy gravosos 
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para los consumidores, pero que los cambios en los precios mejoraron el bienes­
tar, 10 que indica que los precios anteriores eran antieconomicos debido a su 
bajo nivel. 

Un elemento fundamental del exito logrado en Mexico ha sido la coordina­
cion competente de las privatizaciones con otras pol£ticas favorables al desa­
rrollo del sector privado. En este aspecto, es evidente que Mexico ofrece un 
ejemplo de ex ito excepcional a otros pafses que estudian la ejecucion de pro­
gramas de privatizacion 0 que ya los han puesto en practica. 

Sfntesis de los casos en los distintos parses 

lMejoro el mundo con las privatizaciones? EI cambio neto fue positivo para 
el bienestar mundial en 11 de los 12 casos estudiadosj solo Mexicana de Avia­
cion tuvo una perdida neta. Ademas, la magnitud de los beneficios fue consi­
derable: el promedio del componente anual del equivalente en terminos de 
la anualidad perpetua de los beneficios alcanzo a130% de las ventas anuales 
anteriores a la privatizacion; en mas de la mitad de los casos, el beneficio para 
el bienestar supero ell0%j en el tinico caso negativo la perdida fue apenas 
del 7%. 

Ganadores y perdedores 

Analizaremos a continuaci6n mas detenidamente los resultados para estable­
cer quienes fueron los ganadores y quienes los perdedores, que origen tuvieron 
esos cambios en el bienestar' y que determina la medida del ex ito de la 
privatizaci6n. 

Los trabajadores. Result6 verdaderamente sorprendente com pro bar que 
los trabajadores como clase no perdieron como consecuencia de la privatizaci6n, 
probablemente porque dispusieron del poder suficiente para negociar acuerdos 
antes de la privatizaci6n que les permitieron no salir perjudicados. En diez 
casos se beneficiaron, ya sea por la valorizaci6n de las acciones 0 por el aumen­
to de los salarios. Hubo algunos casos de despido, pero en todos se otorgo una 
indemnizaci6n considerable en una situacion cercana al pleno empleo. En 
otras palabras, la privatizaci6n se puede manejar de modo que no perjudique a 
los trabajadores. 

Los consumidores. Los consumidores perdieron en cinco casas, pero s610 en 
tres -todos ellos en Mexico- las perdidas fueron importantes. Sin embargo, 
las perdidas para el consumidor no fueron necesariamente negativas si se produ-
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jeron porque los precios aumentaron a un nivel economicamente eficiente. En 
los tres casos ocutridos en Mexico, esa parece haber sido la situacion. 

El gobiemo V los compradores. En conjunto, la repercusion fiscal inmedia­
ta fue favorable en 9 de los 12 casos estudiados. 

Los extranjeros en comparaci6n con los nacionales. Cuando los extranje­
ros participan en estas operaciones, por 10 general salen favorecidos, pero los 
nacionales se benefician aun mas. SOlo hay tres casos en que los extranjeros 
resultan en definitiva perjudicados. 

Los competidores. Puesto que la mayoda de las empresas estudiadas eran 
pcicticamente monopolios, los competidores tenfan poco margen para ganar 0 
perder, excepto en el caso de Sports Toto Malaysia y de la erc, cuya especta­
cular expansi6n nacional benefici6 a la compaiHa competidora que suministra 
los servicios de larga distancia. 

Dos comportamientos muy importantes y sorprendentes surgen de nues­
tras investigaciones. Primero, la mayor parte de los beneficios fue conse­
cuencia de cambios inducidos por la privatizaci6n que eran externos, no 
internos, respecto de la empresa. En terminos aproximados, tres cuartas 
partes de las mejoras para el bienestar derivadas de las privatizaciones tu­
vieron s610 tres orfgenes: precios modificados de la producci6n, mayor fle­
xibilidad en los contratos de personal y mayor flexibilidad en las decisiones 
en materia de inversiones. Segundo, el origen y la distribucion de los efec­
tos de la privatizacion para el bienestar varfan considerablemente segun los 
casos. Como se explica mas adelante, estas variaciones reflejan las condi­
ciones iniciales de cada empresa, las caracterfsticas del sector al que perte­
nece, aSl como de las polfticas pertinentes, y la indole de las transacciones 
de venta. 

Factores del mercado que determinan el exito 

Nuestras conclusiones indican que los factores del Mercado pueden influir de 
diversas maneras en los resultados de la privatizaci6n. Si la empresa privatiza­
da funcionaba en una industria competitiva, es probable que los resultados para 
el bienestar sean positivos, pero de poca monta. En las industrias monop61icas 
los beneficios para el bienestar son mas variados, pudiendo ser de gran enverga­
dura. La reglamentaci6n eficaz es decisiva para asegurar ellogro de resultados 
positivos (y evitar que se Uegue a desenlaces negativos de gran alcance). La 
privatizaci6n puede indudr cambios en las estructuras del mercado, cuyos efec­
tos pueden ser positivos 0 negativos. 
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Un mercado de capitales eficiente puede aumentar los ingresos publicos pro­
cedentes de la venta de empresas, as! como mejorar los resultados de las 
privatizaciones mediante el mecanismo de la reventa. Por otra parte, si bien la 
afluencia de capital extranjero contribuye a ampliar el grupo de empresas facti­
bles de ser privatizadas, parte de las ganancias puede salir del pais. 

FactoTes institucionales que determinan el exito 

En el ambito institucional, nuestras conclusiones tambien indican que 
como consecuencia de la privatizaci6n generalmente se reduce la inter­
venci6n polftica y burocnitica, se promueven comportamientos que 
maximizan las utilidades, se realza la autonomla gerencial y se acrecienta 
la motivaci6n mediante los incentivos. Junto con instituciones 
fiscalizadoras eficientes y que inspiran conHanza, las privatizaciones pue­
den mejorar el bienestar, aun en mercados no competitivos. En los casos 
en que la privatizaci6n conduce a 10 primero, pero no a 10 segundo, sus 
efectos en el bienestar pueden ser negativos. 

Factores de los paises que determinan el exito 

En general, las caracterfsticas de los paises presentan muy poca variedad en 
nuestra muestra y, por 10 tanto, desempefian un papellimitado en este tipo de 
regresi6n. Sin embargo, la privatizaci6n se relaciona con cambios positivos en 
el bienestar, tanto en el unico pafs industrial (el Reino Unido) como en los tres 
pafses en desarrollo (Mexico, Malasia y Chile) incluidos en nuestra muestra, 10 
que indica que se pueden lograr beneficios en pafses con diferentes niveles de 
desarrollo. Los beneficios son relativamente modestos en los casos del Reino 
Unido y de Chile (si se excluye la ere). Esto parecerfa indicar que los beneH­
cios potenciales derivados de la privatizaci6n pueden ser mas apreciables en los 
palses en desarrollo con empresas publicas no sometidas a reformas, pero la 
cuesti6n sigue sin dilucidar. Los resultados de la privatizaci6n en los casos del 
Reino Unido presentaron menos variaciones que los de Chile, Mexico y Malasia. 
Esto sugiere que en los palses en las primeras etapas de desarrollo se puede 
influir en forma muy considerable en los resultados de la privatizaci6n. 

Por ultimo, se debe actuar con pruden cia al extrapolar nuestros resultados a 
palses muy pobres que carecen de algunas de las instituciones y de los mercados 
de los paises incluidos en nuestra muestra. La misma prudencia debe ejercerse 
con los antiguos pafses socialist as que, aun cuando tienen niveles de vida com­
parables a los de los paises de nuestra muestra, carecen casi totalmente de ins­
tituciones del sector privado y de la clase de mecanismos de mercado que se 
dan por sentados en las economfas mixtas. En ambos casos, los resultados de la 
privatizaci6n pueden ser diferentes a los constatados en este estudio. 
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Estructura de las ventas 

lDebe el gobiemo renunciar a la propiedad 0 al control? lDebe invertir en las 
empresas antes de venderlas? lComo debe venderlas? lA quien se las debe 
vender? lCuanto debe durar el tramite? Las observaciones que siguen se basan 
en nuestro analisis: al parecer, no hay ninguna correlaci6n entre el metodo 
empleado en la venta y la distribuci6n de los beneficios que modifican el bien­
estar entre los ciudadanos del paIs y los extranjeros. Por ejemplo, tanto en la 
venta de Telmex en Mexico como de la erc en Chile se recurri6 a la licitacion 
publica, pero el bienestar intemo mejor6 mas en Chile que en Mexico. Tam­
poco la venta de las acciones en el mercado de valores parece garantizar que el 
efecto fiscal de la privatizaci6n sea positivo. Las dos empresas de electricidad 
de Chile (CHIWENER y ENERSIS) son un ejemplo en este sentido. Por ultimo, 
no hay segUn parece ninguna correlaci6n entre el cambio en el bienestar y el 
tipo de compradores. De hecho, en los dos casos (National Freight y ENERSIS) 
en que los trabajadores obtuvieron un numero importante de acciones, el bien­
estar tam bien mejor6. 

Aparentemente, la estructura de la venta puede acrecentar el bienestar se­
gUn varias circunstancias: si el Estado renuncia a ejercer el control en favor del 
sector privado (10 que no necesariamente equivale a vender mas del 50% de las 
acciones)j si el Estado conserva el control, pero 10 ejerce mejor (por ejemplo, 
con respecto a la fijaci6n de precios y las inversiones), como podrfa ser el caso 
despues de una privatizaci6n parcialj si el Estado conviene con los compradores 
en invertir para satisfacer una demanda insuficiente, a condici6n de que haya 
establecido un marco fiscalizador prudente en el caso de que la empresa sea un 
monopolio; 0 si se ha celebrado la venta, sea cual fuere el metodo empleado, 
dado que este depende del tamano de la empresa en relaci6n con el mercado 
intemo de capitales y del grado de desarrollo del mercado de capitales. 

Predicci6n 0 recomendaci6n 

La conclusion principal que se deduce de este estudio de casos y de las causas 
que condujeron a eUos, es la importancia de la propiedad. La segunda conclu­
sion fundamental comprende un aspecto favorable y otro desfavorable. El as­
pecto desfavorable es que, aun cuando los resultados de los casos estudiados 
fueron, en general, abrumadoramente positivos, no estamos en condiciones de 
predecir ellogro de resultados comparables en otros casos. El aspecto favorable 
es que cuando se aplica una polftica acertada es posible obtener considerables 
beneficios. Esto significa que 10 ocurrido en los casos que hemos analizado 
pnede servimos para recomendar medidas encaminadas a alcanzar resultados 
equivalentes 0 mejores en otros casos. 
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Resumen sobre las medidas de polftica 

lComo se pueden incorporar los conocimientos acerca de la privatizacion que 
hemos recogido en nuestras investigaciones en recomendaciones de pol£tica 
concretas? Tomemos el caso de un palS en desarrollo de economfa mixta que, 
como parte de un programa de reformas economicas, estudia la posibilidad de 
privatizar empresas publicas para mejorar el bienestar economico interno. 

iCmin tangibles son los beneficios que razonablemente cabe esperar? Esto 
depende en gran medida de las posibilidades que hava en cuanto a mejoras. 
En e 1 caso de un pais en desarrollo tfpico, la experiencia a nive 1 internacional 
indica que: a) la privatizaci6n puede producir beneficios anuales para el bien­
estar equivalentes a aproximadamente el 5% al 10% de las ventas anuales 
antes de la privatizacion; b) si se fuera a privatizar la mitad del sector de 
empresas publicas, las ganancias anuales sedan de alrededor del 1 % del PIB, 
10 que es un porcentaje pequeno, pero de gran magnitud como numero abso­
luto, V c) ciertos efectos indirectos, como una actividad empresarial privada 
sin cortapisas V el desarrollo acelerado del mercado de capitales, podrfan pro­
ducir beneficios adicionales. 

Los pormenores de 10 que se debe hacer para lograr estos beneficios va­
rian de un pafs a otro; ademas, las circunstancias sociopolfticas, como la 
actitud predominante en la sociedad respecto del capitalismo, constituven 
tambh'!n facto res restrictivos. lndicamos seguidamente un conjunto de de­
cisiones que deben adoptarse en todos los casos, V los factores que influven 
en ellas. 

lQld se debe vender? La privatizacion de empresas cuya presencia en el sec­
tor publico no tiene justificacion economica alguna debe ser practicamente 
automatica. Entre ellas se incluven las empresas competitivas que son peque­
nas en relacion con el mercado tanto de sus productos como de sus factores de 
producci6n. Esta fue la estrategia que se sigui6 inicialmente en Mexico. Sin 
embargo, las posibilidades de optar por el camino facil son limitadas, puesto 
que la contribuci6n global al PIB sera necesariamente pequena. Es posible que 
muchos gobiernos deseen incluir algunas empresas no competitivas de mayor 
envergadura en el grupo inicial de empresas por privatizar, a fin de afianzar la 
credibilidad del programa. Sin embargo, 10 que cuenta no es tanto 10 que se 
privatiza, sino la forma en que se privatiza; 10 importante son las politicas que 
acompanan la privatizaci6n. 

Polfticas re/acionadas con fa competencia. Entre estas polfticas se incluve 
la privatizacion de empresas en las que se puede fomentar la competencia. 
Esto se puede hacer de varias maneras. En el caso de los bienes 
comercializables, el gobierno puede fijar plazas estrictos para la reduccion 
paulatina V la eliminacion ulterior de las restricciones a la importaci6n de 
productos competitivos. 
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Tratandose de bienes no comercializables, como las telecomunicaciones y la 
electricidad, no es tan facil generar la competencia porque el monopolio se 
apoya en la tecnologia mas bien que en las politicas. 

Regulaci6n. La competencia por Sl sola no es suficiente. Seguira siendo 
necesario regular los precios de algunas empresas privatizadas importantes con 
dos prapOsitos totalmente diferentes: 

Fijar los precios en un nivel 10 suficientemente bajo a fin de impedir la 
explotacion de los eonsumidores, pera 10 suficientemente alto que posibilite 
una rentabilidad equitativa del capital. 

Motivar a los produetores para que mantengan los costos al nivel mas 
bajo posible. 

Partidpaci6n extmnjera. En la etapa inicial sera neeesario decidir si se permi­
tira que participen eompradores del exterior. Si se autoriza su participacion, 
habra que decidir tambien si se perm it ira la inversion directa (inclusive la par­
ticipacion en la gestion administrativa) 0 solo indireeta (valores en cartera). 
Las ventajas de la participacion extranjera son principalmente de indole eeo­
n6mica; las desventajas son no solo eeonomicas, sino tambien pollticas. Sin 
embargo, si el gobierno puede manejar las aeerbas eriticas politicas, debe cier­
tamente reeurrir a la participacion extranjera para acrecentar los beneficios 
internos netos de la privatizaci6n. 

Privatizaci6n parcial 0 total. La privatizaci6n total consiste en la transferencia 
del 100% de la propiedad de la empresa y de su control al eomprador 0 eompra­
dores privados; la privatizacion parcial es 10 que su nombre indica. Con frecuen­
cia, la privatizacion parcial es juzgada con desden porque se la considera como 
una medida meramente superficial; sin embargo, existen poderosas razones eco­
n6micas y poIrticas por las cuales la privatizaci6n parcial puede ser superior como 
un primer paso. Es posible que aumente el ingreso publico si al principio solo se 
vende una parte de las acciones, permitiendo que el mercado fije el precio con el 
curso del tiempo, y posteriormente se complete la venta. Como argumento polf­
tico en favor de la privatizacion parcial se aduce que, en presencia de fuerzas 
pollticas en pugna, la alternativa a la soluci6n intermedia de una privatizaci6n 
parcial puede ser la no privatizaci6n, por 10 menos durante un tiempo. 

Reestructuraci6n intema. Cualquiera de las opciones destinadas a preparar 
una empresa para la venta mediante su reestructuraci6n interna, con exeep­
cion de la eondonaci6n de las deudas, puede ser mas eostosa que vender la 
empresa en el estado en que se encuentre y dejar que el eomprador se eneargue 
de hacer los eambios. No obstante, existen razones valederas en favor de la 
reestrueturaci6n por parte del gobierno, incluso el heeho de que resulte conve­
niente porque esta respaldada por ayuda externa 0 prestamos a bajo interes que 
en orras cireunstancias no se eonseguirfan. 

;C6mo debe venderse la empresa? A fin de garantizar su sostenibilidad y lograr 
los maximos beneficios posibles para el bienestar, habra que eereiorarse de que 
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el comprador aparte suficiente capital; de que la oposici6n polftica no tenga 
motivos para acusar al gobiemo de que "vendi6 el patrimonio nacional par 
cuatro cuartos"; de que el comprador sea elegido mediante licitaci6n publica 
en los casos en que ello sea posible, pero que el adjudicatario no sea necesaria­
mente ellicitante que present6 la oferta mas alta. 

Para reducir cuanto sea pasible el despilfarro y la corrupci6n, es recomenda­
ble centTalizar las pol£ricas. 

Para acelerar al maximo la transacci6n, favorecer el propio interes y aprove­
char la competencia, es recomendable descentTalizar la ejecuci6n. 

Para que la privatizaci6n Uegue a feliz termino, se debe vender s610 cuando 
se hayan implantado las polfticas necesarias conexas a la transacci6n. 

El hecho de que la privatizaci6n pueda redituar beneficios cuantiosos, pero 
de ning6n modo garantizarlos, significa que las medidas de poli'tica pueden ser 
decisivas. En la funci6n publica no existe una vara magica. La importante son 
las po/{ricas. 
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