ESIUDIV

IMPACTO FISCAL DE LA PRIVATIZACION
EN CHILE: 1985-1990

Maria Cecilia Cifuentes

En el presente estudio la autora se aboca a medir, cualitativa y
cuantitativamente, |os efectos en las finanzas pablicas que tuvie-
ron |as privatizaciones de empresas del Estado que se realizaron
en Chile entre los afios 1985 y 1990. En ese periodo, en efecto,
se traspasaron al sector privado importantes empresas estatales
(delos sectores de el ectricidad, telecomunicacionesy otros), con
lo cual el fisco recaudé un monto cercano a US$ 1.700 millones.
El estudio —que considera las diez empresas de mayor tamario,
cubriendo asi més del 80 por ciento de |os ingresos recibidos por
el fisco en el periodo— muestra que, contrariamente a lo que se
haargumentado, desde el punto de vistafiscal las empresas no se
“regalaron”. En efecto, se sefiala, sdlo en el caso en que no se
hubiese registrado un aumento en la eficiencia de las empresas
privatizadas, el fisco habria sufrido una pérdida de capital. Ello,
porgue las mejoras en eficiencia redundan en ganancias para el
fisco através de la tributacién, compensandose de este modo el
eventual “subsidio” que podria haber percibido el sector privado
en la compra.

También se concluye que en los inicios del proceso (1985-1986)
el fisco tuvo pérdidas patrimoniales, las que fueron compensa-
das, no obstante, con las ventas posteriores. Segun la autora, es
probable que dicha pérdida se haya debido a la fuerte oposicion

MaRria CeciLia CiFueNTES. Ingeniero Comercial y Magister en Econo-
mia, Universidad Catélica de Chile. Profesora del Instituto de Economia de la
Universidad Catélica de Chile y de la Escuela de Periodismo de la Universidad
Diego Portales.



que hubo a comienzo de las privatizaciones, que castigd el
precio de las acciones e hizo, en consecuencia, que disminuyese
el flujo deingresos percibidos por el fisco. En el periodo siguien-
te (1987-1990), en cambio, |as ventas tuvieron un efecto positivo
en las finanzas publicas. Y si a ello se agregan los importantes
avances en materia de eficiencia, puede concluirse —sostiene la
autora— que las pérdidas fiscales iniciales fueron compensadas
con creces.

I. INTRODUCCION

L

aprivatizacion de empresas del Estado tiene efectos de corto
y largo plazo en las finanzas publicas. Ademas, puede tener impactos
en el comportamiento del sector productivo privado, lo que a su vez
también tendr& consecuencias fiscales. Por todo esto, para andizar en
forma completa el impacto fiscal de la privatizacion se requeriria de un
modelo de equilibrio general. Sin embargo, los impactos
cuantitativamente mas importantes son claros y potencia mente medibles.
La venta de un activo tiene efectos sobre el "ingreso permanen-
te" de quien lo vende y de quien lo recibe. No basta con observar el
déficit corriente del sector publico para determinar |o apropiado o no de
la privatizacion. En el momento de la venta los ingresos del sector
publico se incrementaran por este motivo, pero si el activo generaba
flujos positivos de caja, en los afios posteriores se observara un efecto
negativo en los ingresos fiscales por la pérdida de esos flujos. Existe,
por consiguiente, una similitud entre la privatizacion y un aumento del
endeudamiento fiscal, ya que se recibe un flujo en el presente y dismi-
nuyen flujos futuros. Por esto, |os ingresos de |a privatizacion deberian
considerarse como una forma de financiamiento del déficit, en vez de
un determinante de éste.!
El propésito de este estudio es analizar el impacto fiscal de la
venta de empresas por parte del sector publico, y posteriormente efec-
tuar su medicién para el caso chileno entre 1985 y 1990.

1 Sin embargo, no solo las ventas de activos pueden llevar a conclusio-
nes erréneas en la medicién convencional del déficit fiscal. Lo mismo ocurre
con la inversion publica, que tradicionalmente es considerada como un gasto
en el periodo corriente, sin tomar en cuenta que probablemente originara bene-
ficios futuros.



Il. PRIVATIZACION Y FINANZAS PUBLICAS: ANALISIS TEORICO

El impacto inmediato de la venta de un activo por parte del
sector publico es una reduccién del déficit convencional en el afio de la
venta, relajando asi restricciones de liquidez. Sin embargo, como ya se
dijo, este impacto no es el Unico que se produce, puesto que se originan
efectos en
el ingreso permanente del sector publico a través de la disminucién (o
desaparicion) de los flujos futuros que el activo hubiese generado,
teniendo de esta forma un efecto positivo en el momento de la venta, y
efectos negativos (0 positivos) en los periodos siguientes. El problema
puede ser més grave aln si, como producto de los ingresos de la venta,
el gobierno disminuye los impuestos 0 aumenta |os gastos corrientes.

Si el sector publico vende una empresa al sector privado, obten-
dréalosingresos producto de laventay dejara de percibir |os dividendos
que dicha empresa generaba. Sin embargo, recibira los impuestos que
la empresay sus accionistas paguen en |os periodos futuros.

En términos generales, el impacto fiscal de faventa corresponde

a
(1) IFP=PV-3X DVp + hX T;
n(l+r) n(1+r)
donde:
IFP = impacto fiscal de la privatizacion
PV = precio de venta de la empresa

DVp; = flujo de dividendos perdidos por el fisco en el periodo
i, neto de reinversion de utilidades.

T = flujo de impuestos pagados por el sector privado en el
periodo i
i = tasa de descuento en el periodo i

A continuacion, se analiza el valor de estas variables bajo distin-
tos escenarios.

a) Competencia perfecta, certidumbre e igual comportamiento

Sin cambios en el comportamiento de la empresa, es decir, con



un manejo privado y pablico idénticos, el andlisis se limita a estudiar el
impacto presupuestario de un cambio en la propiedad de la empresa. Si
el mercado de capitales es perfecto, la empresa sera vendida al precio
competitivo, que equivale a valor presente del flujo descontado de
ingresos después de impuestos. Una salvedad a lo anterior la constituye
el hecho de que el fisco decida hacer un regalo a un grupo especifico
(ej.: trabajadores), y les venda la empresa o parte de ella a un precio
inferior al valor presente de los flujos futuros de caja. Si, por el contra-
rio, la oferta es abierta, la competencia entre los compradores llevara a
que, en el limite, la maxima disposicion a pagar corresponda a valor
presente de los flujos futuros.

Si el sector publico invierte los fondos de la venta de activos ala
tasa de descuento (costo alternativo de esos fondos), los futuros mayo-
res déficit de este sector se veran exactamente compensados por el
rendimiento de la inversion realizada con los fondos de la venta. Este
seria el caso si el gobierno usa estos fondos para comprar otros activos
o pagar deuda, es decir, si invierte en proyectos que rinden esa tasa de
descuento. En estas circunstancias, el gobiernoy el sector privado sim-
plemente intercambian activos y pasivos financieros, sin ningin efecto
sobre la demanda real de recursos, presente y futura. La situacion fiscal
no se verd afectada. En un contexto de mercado de capitales cerrado no
se altera la tasa de interés, ya que a ser el mismo el rendimiento
marginal de las inversiones, s6lo se altera la composicion del portfolio
de inversiones, tanto del fisco como del sector privado.

Lo mismo ocurre si el mercado de capitales esta abierto al exte-
rior y las empresas son vendidas a inversionistas extranjeros. Si el
mercado es eficiente, el fisco recibira el valor presente de los flujos
futuros de ingresos de la empresa.

Por otra parte, si los fondos provenientes de la venta son destina-
dos a gasto corriente o a disminuir impuestos, los futuros déficit po-
drian ser mayores, y la medicion convencional del déficit en el afio de
la venta no reflejaria las consecuencias macroeconémicas de mediano
plazo, producto de la venta.

Formalmente, el andlisis es el siguiente:

El precio de venta-deta empresa correspondera al valor presente
de los flujos de caja generados por |a empresa, netos de impuestos, es
decir: 2 Debe tenerse presente que parte de los gastos corrientes, el gasto
social, es inversién en capital humano, la que puede ser socialmente muy
rentable. Ademés, las rebajas en tasas de impuestos, a través de su impacto en
el crecimiento econémico, pueden llevar a aumentos en la base tributaria, por
lo que el efecto en recaudacion no es necesariamente negativo.



2 PV=X K -T,
m(l+ rip)

n
1]

flujo de caja generado por la empresa antes de im-
puestos en el periodo i
tasa privada de descuento en el periodo i

e
1l

Por otro lado, si no existen cambios en el comportamiento® de la
empresa después de la privatizacion, el flujo de dividendos perdidos
por el fisco correspondera a:

(3 VP(DVp = X F

n(L+r1y)
donde:
VP (DVp) = valor presente de los dividendos perdidos por el
fisco
r, = tasa social de descuento

Is

Sin embargo, el fisco recibira los impuestos pagados por el sec-
tor privado:

4 VP(M=X T
n(l+ry

donde:

VP (T) = valor presente de los impuestos recaudados por el
fisco

El impacto fiscal de la privatizacién correspondera a:

() IFP=Y F-Ti - Y F + 3% Ti

3 Cambios en objetivos y resultados econémicos de la empresa.



T (1+71p) n(l+ry n(l+ry

Bajo el supuesto de competencia perfecta, es decir, sin la exis-
tencia de mercados distorsionados, la tasa social y privada de descuento
coinciden ( lip = Fis ), y por lo tanto, la suma de los términos de la
ecuacion (5) da como resultado un impacto fiscal nulo. Sin embargo, es
importante notar que el célculo de valor presente supone implicitamen-
te que los flujos de caja obtenidos de |a venta se reinvierten a la tasa de
descuento. Por lo tanto, si los fondos de la venta son invertidos en
proyectos que rindan menos que la tasa de descuento, el impacto fiscal
sera negativo.

Pero la utilidad préactica de este andlisis radica sélo en su uso
como punto de referencia, pues la existencia de un Estado empresario
se debe a que el gobierno pretende lograr, a través de |a administracién
publica, objetivos distintos en algin grado a los perseguidos por la
administracion privada. Debido a esto, es dificil pensar que el compor-
tamiento de una empresa bajo administracién publica sea idéntico al
comportamiento bajo administracion privada. Este es un aspecto impor-
tante dentro del impacto en bienestar social de la privatizacion, el cual
no sera analizado en el presente estudio. Sin embargo, se debe tener en
cuenta que aguellos objetivos buscados por la administracion plblica
no relacionados con la busqueda de rentabilidad también pueden ser
socialmente val orados —objetivos redistributivos, por ejemplo— y de-
ben ser considerados dentro del valor social de la empresa bajo admi-
nistracién publica.

b) Diferenciasen el régimen tributario aplicado al sector
privadoy publico

Antes de analizar las diferencias en regimenes tributarios aplica-
dos a empresas privadas y publicas, es necesario mencionar que para
una empresa publica la diferencia entre dividendos e impuestos es s6lo
de caracter contable, pues ambos representan flujos de caja fiscaes.
Pero si se cambian las reglas tributarias en el momento de la venta se
vera afectada la méaxima disposicién a pagar por parte del sector priva-
do, lo que a su vez afecta los ingresos fiscales producto de la
privatizacion. Si el mercado de capitales es eficiente y no hay cambios
en el comportamiento o eficiencia de la empresa, el cambio de legisla-
cion tributaria no tendrd impactos fiscales, ya que el precio de mercado



sos tributarios se incrementarén producto de la privatizacion, que ter-
minard con estas franquicias, pero a costo de un menor precio de
mercado de la empresa. El efecto fiscal neto, con mercados eficientes,
es nulo.

En términos de la ecuacion (5) antes descrita se tiene que el
valor de T; en el lado derecho sera mayor, pero como este término
aparece restado y luego sumado, el impacto fiscal seré nulo (suponien-
do obviamente que no hay diferencias en |as tasas de descuento).

¢) Incertidumbrey mercado de capitales imperfecto

En ausencia de certidumbre, la méxima disposicién a pagar por
parte del sector privado por activos riesgosos sera funcion del costo de
un flujo de ingresos ciertos, de igual valor esperado, y del grado de
aversion al riesgo. Si es que el grado de aversion al riesgo del sector
publico es menor que el del sector privado, y no hay cambios en com-
portamiento ni en regimenes tributarios, el valor presente de los flujos
generados por la empresa seréd menor para el sector privado, ya que la
tasa de descuento pertinente para este sector serd mayor. Este puede ser
el caso si existe el peligro-de futuras reestatizaciones-a-precios inferio-
res a valor de mercado. Lo mismo puede ocurrir si hay imperfecciones
en el mercado de capitales, tales como condiciones de endeudamiento
favorables para el gobierno, aun cuando ambos sectores tengan el mis-
mo grado de aversién al riesgo. En cualquiera de estos dos casos, €l
gobierno tendra que transferir parte de su riqueza a sector privado,
para compensarlo por su mayor tasa de descuento.

En términos de las ecuaciones antes descritas se tiene:

(6) IFP=ZXEF-T)-X EF) + X ET)
T (1+1;) m (1419 n (1+r,)

donde:
E () = valor esperado del flujo de caja

4 En estricto rigor, el gjuste por estas diferencias puede hacerse sobre
los flujos. Sin embargo, en evaluaciones financieras |a norma es que sea la tasa
de descuento la que se gjuste.



Si no hay cambios en el comportamiento de la empresa, el valor
esperado de |os flujos seré& equivalente para ambos sectores. Sin embar-
go, si existen grados distintos de aversién al riesgo, o si el riesgo de los
flujos es efectivamente distinto para el sector privado, se tendra que lip
* ris.4 Si, como es probable, lip > ligs S€ tendra que sin cambios en la
eficiencia de la empresa, el impacto fiscal de la privatizacién sera
negativo.

Sin embargo, este argumento se traduciria a que todos los pro-
yectos de inversion deben ser realizados por el sector pablico, ya que su
costo alternativo es menor. Légicamente, lo anterior no puede ser cier-
to, pues implicitamente supone que el costo alternativo de inversion de
los fondos es constante. Llegara algin punto en que no sea conveniente
para el sector publico continuar concentrando sus inversiones en algin
proyecto, y si lo seapara el sector privado.

d) Mejorasen eficiencia

Antes de analizar el impacto fiscal de las mejoras en eficiencia,
es necesario definir qué se entiende por eficiencia. La teoria econémica
distingue entre rentabilidad —entendida como la maximizacién de uti-
lidades pecuniarias en una actividad econémica—, eficiencia producti-
v a
—definida como la produccion a minimo costo— y eficiencia econémi-
ca —definida como generacién de precios y cantidades éptimos desde
el punto de vista de asignacién de recursos—. En una economia perfec-
tamente competitiva, estas tres definiciones coinciden. Un productor
que maximice utilidades serd econémicamente eficiente, ya que produ-
cira cantidades éptimas, a un precio equivalente al costo marginal. Por
el contrario, si hay distorsiones en la economia, es probable que la
privatizacién origine una mejora en la rentabilidad de las empresas,
porque los incentivos para maximizar utilidades son mas fuertes para
una empresa privada. El efecto sobre la asignacion de recursos sera
funcién del tipo de distorsiones existentes previas y posteriores a la
privatizacion.

Si se producen cambios en el comportamiento de la empresa

5 Hay paises en que las politicas de privatizacién se han acompafiado
con desregulaciones internas.

6 Generalmente, los burécratas no estan presionados a maximizar utili-
dades, pues no sufren las consecuencias de una quiebra.



debido a la privatizacién, cambian los futuros flujos de ingresos. La
mejora en eficiencia dependera de las reglas del juego imperantes para
empresas publicas y privadas, y de los cambios en reglas existentes que
se originen como consecuencia de la privatizacion.5 La evidencia empi-
rica parece indicar que las empresas privadas reaccionan mas rapido
ante cambios tecnélogicos, y que cuentan con habilidades empresaria-
les, escasas en el sector piblico, producto de un set de incentivos
distintos para ambos tipos de empresas.® Estas mejoras impactaran fa-
vorablemente al fisco a través del precio de venta de la empresa y/o a
través de mayores impuestos.

Si la venta es acompafiada de restricciones a la competencia,
aumentaran los flujos futuros de ingresos, pero puede empeorar la asig-
nacion de recursos. Para aclarar el punto, supongamos la existencia de
un monopolio natural, administrado por el sector publico, con objetivos
redistributivos, pero en forma productivamente ineficiente. Si este mo-
nopolio es privatizado, permitiendo que el productor privado use su
poder monopdlico, empeorara la asignacion de recursos por este moti-
vo, aunque probablemente habré una mejora debido a incremento de
eficiencia productiva. Ademés, debe considerarse e impacto en bienes-
tar social originado por el destino que el fisco da a los fondos prove-
nientes de la venta y los impuestos pagados por este monopolio. El
impacto total en asignacién derecursos no es claro a priori, y depende
del tamafio de las distorsiones.

Finalmente, el impacto presupuestario dependera del comporta-
miento de la economia como un todo. Aun cuando una firma particular
mejore su eficiencia, ello puede ser a costa de disminuir la rentabilidad
para otras empresas de la competencia, disminuyendo los impuestos
pagados por éstas.

En términos de las ecuaciones anteriores, se tendra que una me-
jora en eficiencia aumentara el precio que el sector privado esta dis-
puesto a pagar por la empresa. Sin embargo, si el mercado de capitales
no es competitivo, nadie asegura que el precio efectivamente pagado
corresponda a la méxima disposicion a pagar,’ es decir:

() PV< IEF,-T,
T (1+r;)

7 Si existen, por ejemplo, problemas de informacion, las ofertas de
compra no seran competitivas.



donde:
Fip = flujo de caja generado bajo administracion privada en
el periodo i

Por otro lado, si se produce una mejora en la eficiencia producti-
va, se tendra que:

® Fp>F,
donde:

Fs = flujo de caja generado bajo administracion publica

Ademas, si el grado de distorsiones en la economia es importan-
te, es probable que la tasa privada de descuento sea mayor que la tasa
social de descuento. Esta ideasebasa en queuno detos mercados mas
regulados es el del trabajo. La existencia de salarios minimos, sindica-
tos y asociaciones de profesionales se traduce en que el costo social de
la mano de obra sea menor al costo privado o precio efectivamente
pagado. Un efecto similar generan los impuestos al factor capital. Es
por esto que algunos autores suponen que el costo privado de capital es
mayor a su costo social, es decir:

©) rip > Tis

A lo anterior habria que agregar los efectos indirectos que se
originan en otros mercados. El impacto fiscal equivaldra a:

(100 IFP =PV - 3 E(F) + X E(T) +El
(1+1;9)! (1+1;9)!

donde:
El = efectosindirectos

El impacto fiscal de la privatizacion bajo estas circunstancias no
es claro a priori, por lo que se requiere de una medicion empirica para
cada caso particular, la que se haré en la préxima seccion.

e) Efectos en el mercado de capitales



Los efectos potenciales en el mercado de capitales dependerén
de la envergadura del proceso de privatizacion realizado. Si ésta es
poco importante, los efectos secundarios en este mercado pueden ser
desestimados. Si suponemos que la privatizacion es de una envergadura
tal que las incidencias en el mercado de capitales son importantes, se
tendra que cuando la empresa publica sea ofrecida a la venta, se
incrementard la oferta de acciones. Si la demanda por flujos futuros de
ingresos no cambia (la tasa de ahorro permanece constante), se produci-
rd un crowding-out; es decir, la compra de acciones de empresas
publicas sera a costa de otras inversiones en activos. El resultado final
en el mercado de capitales sera funcién del efecto sobre ahorro total
(publico, privado interno y privado externo), y sobre inversion total
(publica, privadainternay privada externa).

Si el mercado de capitales no se encuentra abierto al exterior, 10s
efectos seran |os siguientes:

Al iniciarse la venta aumentara la demanda de inversién por
parte del sector publico si los fondos recaudados se destinan a inver-
sion. Si la oferta de ahorros por parte del sector privado permanece
inalterada, el efecto en la tasa de interés dependera del destino que el
gobierno piense dar a los fondos provenientes de la venta. Si todos los
fondos son destinados a ahorro publico, el efecto en la tasa de interés
serfa practicamente nulo, y s6lo se producirian aumentos temporales
por problemas de informacion. Si parte de los fondos recaudados son
destinados a gasto corriente, se producird un aumento de la demanda de
inversion, no compensado totalmente por el mayor ahorro publico, lo
que llevara a una tasa de interés més elevada. Este aumento originara
una disminucién en los precios de las acciones de empresas publicas
que estan siendo ofrecidas, con un impacto negativo para el fisco.

Si el mercado de capitales se encuentra abierto al exterior y se
trata de un pais chico, no se produciran efectos en la tasa de interés ni,
por ende, en el precio de las acciones, ya que la tasa de interés es
determinada internacional mente.

I1l. PRIVATIZACION Y FINANZAS PUBLICAS:
EL CASO DE CHILE, 1985-1990

La privatizacién de empresas publicas en Chile durante el perio-
do 1985-1990 involucré a importantes empresas productivas del pais.
Todas estas empresas fueron vendidas al sector privado a precios infe-



riores a sus valores de libro. Aungue esto Ultimo nada indica en rela-
cion al impacto fiscal, pues los principios contables no reflejan necesa-
riamente valoracion econémica, si abre la discusion sobre precios e
impacto fiscal de las ventas.

Este punto describe el modelo utilizado en la medicién del im-
pacto fiscal de la privatizacion de diez de las mayores empresas publi-
cas en Chile.

3.1. Descripcién del modelo

a) La estimacion del impacto fiscal de la privatizacion requiere
el uso de un modelo de equilibrio general, ya que los efectos que ésta
genera no se restringen solamente a las empresas vendidas. La
privatizacién puede ocasionar cambios en el comportamiento del resto
del sistema productivo y financiero, lo que a su vez tiene efectos en los
ingresos y gastos del gobierno. Sin embargo, la consideracién de estos
elementos es imposible en la préactica, por lo que so6lo se incluirén los
impactos generados directamente por estas diez empresas privatizadas.

b) El horizonte de tiempo usado en la estimacién deberia ser
infinito, ya que aun cuando la empresa termine sus operaciones, la
liquidacion de sus activos generara ingresos para el sector privado, por
los cuales debera pagar impuestos. Sin embargo, debido a la magnitud
de las tasas de descuento estimadas, |os flujos de periodos muy alejados
en eI t|empo (mas de veinte anos) dejan de ser relevantes. El honzonte

Ia pr|vaI|zaC|on (1985 1986) hastael afio 2008 EI |mpacto f|sca| de Ia

tos pagados por la distribucién de este flujo serén menores que el flujo
que hubiese recibido el fisco en caso de no privatizar (recibiria el flujo
total, en vez de parte de éste). Pero si el sector privado reinvierte los
flujos de la empresa méas rentablemente que el sector publico, este
efecto puede verse reversado.

c) El impacto fiscal total de la privatizacion para cada uno de los
afos del periodo comprendido entre 1985 y 1990 correspondera a la
suma de los impactos anuales para cada empresa privatizada. Las em-
presas incorporadas en la muestra, con las cuales se cubre méas del 80%

. ) . . ogs.
1990, son:



CUADRON°1

Empresa % sobre el total vendido
ENDESA 27,1
CHILGENER 4,6
CHILMETRO 6,1
CHILQUINTA 15
CTC 17,4
CAP 3,6
IANSA 2,5
SOQUIMICH 10,9
ENTEL 6,5
LAB CHILE 11
TOTAL 81,3

Fuente: Gerencia de Normalizacion, Corfo.

d) La idea central del modelo se basa en la medicién de los
cambios en los flujos de caja del fisco, producto de la venta de estas
empresas pu-blicas. Estos flujos, como se indicé en el andlisis tedrico,
corresponden a:

— Ingresos provenientes de la venta de la empresa o parte de ella.

—  Transferencia perdida por el fisco, pues deja de recibir la parte
de los dividendos correspondiente a porcentaje de la empresa
que ha sido privatizado.

— Impuestos pagados al fisco por el sector privado, correspondien-
tes al porcentaje privatizado.

Los ingresos provenientes de la venta son medibles directamen-
te. Sin embargo, no ocurre lo mismo con los restantes flujos, ya que su
medicion requiere de un nimero considerable de supuestos. La transfe-
rencia perdida por el fisco es funcién del porcentaje privatizado y de
los flujos de caja que hubiese generado la empresa en manos del sector
publico. A su vez, estos flujos de caja son funcion de la eficiencia con
que hubiese operado la empresa y de la tasa de reinversion de utilida-
des. Los impuestos pagados por €l sector privado provendran de dos
fuentes: Impuesto de Primera Categoria, aplicado alas utilidades de las
empresas, e Impuesto Global Complementario, aplicado a los dividen-
dos recibidos por los duefios de las empresas. Por |o tanto, en su medi-
cion influirén factores tales como la eficiencia de la empresa en manos



del sector privado, la tasa de dividendos, y las tasas y bases de los
impuestos de Primera Categoriay Global Complementario.
El impacto fiscal de laventadel afio i correspondera a:

(11) IFP, = PV + VP(0;T) — VP(o,DVp)
donde:

IFP; = impacto fiscal de la privatizacion realizada en el
afioi

PV = precio de venta de la empresa

VP(o;T) = valor presente de |os impuestos correspondientes
al porcentaje privatizado de la empresa en el afio
i (o)

VP(a;DVp) = valor presente de los dividendos que deja de per-
cibir el sector publico, correspondientes al por-
centaje privatizado en el afio i (o)

e) Todos los flujos seran presentados en millones de pesos chile-
nos de 1988, con el supuesto implicito de que la inflacion no tiene
efectos reales dentro de las empresas. Las variables serén ajustadas de
acuerdo ala variacion del |PC (Indice de Precios al Consumidor).

3.2. Medicion delos flujos

Esta seccion presentara una explicacion del modelo utilizado en
la estimacién de los flujos de caja mencionados.

3.2.1. Medicion del precio de venta de la empresa (PV)

Este dato es obtenido de la Corfo, entidad estatal encargada de
las privatizaciones. Parte de las acciones de estas empresas fueron
vendidas a empleados publicos, con cargo a sus indemnizaciones por
anos de servicio. Debido a esto, el fisco no recibe el flujo de caja en el
momento de la venta, por el monto correspondiente a esta operacion.

8 Parte de |as acciones de Endesa y Entel fue entregada a los acreedores
de la Reforma Agraria realizada durante 1971-1973.

9 Esta no equivale exactamente a la utilidad bruta segin contabilidad
financiera, ya que se deben realizar algunos ajustes para obtener la renta liqui-
daimponible de Primera Categoria. Sin embargo, esta diferencia no sera consi-
derada en la estimacion del impacto fiscal de la privatizacion.



Sin embargo, se produce una disminucién de flujos de caja negativos en
el futuro (momento en que el fisco tuviese que pagar las
indemnizaciones). Se supondré que es equivalente el valor presente de
ambos flujos, por lo que la venta a través de este mecanismo serd
contabilizada como un ingreso de caja en el presente. EI mismo argu-
mento es vélido para las acciones vendidas a crédito y para aquéllas
entregadas a | os acreedores Cora.8 En los casos de Endesay CTC, parte
de las acciones fueron vendidas a través del Capitalismo Popular, con
créditos muy ventajosos en términos de tasas, |o que impacta negativa-
mente al fisco. Este efecto no sera considerado en la estimacion, pero es
importante tenerlo presente.

3.2.2. Medicion de losimpuestos pagados por el sector privado

Los impuestos a la renta de empresas en Chile tributan en dos
niveles: anivel de empresay de propietario.

—  Impuesto de Primera Categoria (TE): impuesto proporcional apli-
cado sobre la renta bruta® de las empresas. Este impuesto consti-
tuye un crédito para el segundo nivel, para evitar la doble
tributacion sobre una misma renta.

— Impuesto Global Complementario (TP): impuesto progresivo apli-
cado sobre latotalidad de | as rentas percibidas por los individuos
domiciliados o residentes.

Como ya se menciond, para poder estimar |os impuestos pagados
por el sector privado, se deben estimar la tasa y la base, las que seran
descritas a continuacion.

a) Impuesto de Primera Categoria:

Latasa del impuesto corresponde alatasalegal aplicada sobre la
renta bruta imponible de las empresas, que es de 10% para el periodo
1984-1990, y de 15% en los afios posteriores. 10

Labase del impuesto corresponde alarenta bruta para el periodo

10 Este cambio deriva de la aprobacion de la Reforma Tributaria de
1990.

11 E| cambio entre 1989 y 1990 obedece al mismo motivo descrito en
nota anterior.

12 | a tasa marginal para este nivel de rentas equivale a 25%, sin
embargo la reforma plantea que el crédito de Primera Categoria constituye



1984-1988, y a partir de 1990. Para 1989 corresponde a la renta distri-
buida a los socios o accionistas.1

b) Impuesto Global Complementario:

La tasa del impuesto es progresiva de acuerdo al nivel de rentas
de los socios 0 accionistas, por 10 que es necesario hacer un supuesto
sobre dicho nivel de rentas. El supuesto que se hara consiste en que el
nivel promedio de rentas de los accionistas equivale a $ 600.000 men-
suales de diciembre 1988, por o que las tasas marginales de impuesto
son de 15% para el periodo 1984-1989 y de 30%?2 a partir de 1990.

La base del impuesto corresponde a los dividendos percibidos
por los accionistas.

Para poder realizar la medicion de los impuestos pagados por el
sector privado, serd necesario estimar la utilidad brutay los dividendos
repartidos. A continuacion se describird el modelo utilizado para estos
efectos.

3.2.2.1. Descripcion delasvariables

En la estimacién de las utilidades obtenidas por las empresas
después de |a privatizacion, necesarias en el célculo de los impuestos,
el punto de partida sera la rentabilidad contable después de impuestos.
Para el periodo 1985-1989 se usara la rentabilidad efectiva para cada
empresa; para el periodo posterior se hardn supuestos de acuerdo a
criterios explicados mas adelante. La rentabilidad contable corresponde
a

(12) Utt)/PAT(t-1) = RENT(t)

donde:
Ut(t) = utilidad neta de impuestos en (t)
PAT(t-1) = patrimonio contable del periodo anterior, con (t)
abarcando desde el afio en que se inicia la priva-
tizacion, hasta el afio 2008.

El patrimonio de una empresa, presentado en forma de unaiden-
tidad contable, corresponde a:

(13) PAT(t) = PAT(t-1) + Ut(t)—DV(t)



donde:
DV(t) = dividendos o utilidades distribuidas en el periodo t

Por (12), la utilidad neta de impuestos corresponde a:
(14) Ut(t) = PAT(t-1) *RENT(t)

Por su parte, los dividendos distribuidos a los socios correspon-
deran a la tasa de dividendos (3) multiplicada por la utilidad neta, es
decir:

(15) DV(1) = Ut(t) * &(t)

La tasa de dividendos, o a la inversa, la tasa de retencién de
utilidades, a igual que la rentabilidad, es una variable exégena del
modelo, la que serd estimada de acuerdo a criterios explicados més
adelante. Esta tasa es importante en el célculo de los flujos de caja por
dos motivos:

— los dividendos recibidos por los accionistas determinarén el im-
puesto Global Complementario,

— amayor tasa de retencion de utilidades, menores son los flujos
actuales para los accionistas, pero mayores los flujos futuros, si
los fondos se invierten en proyectos que rindan al menos la tasa
de descuento.

Debe quedar claro que la tasa de reinversion efectiva serd ain
mayor que (1- §), yaque la utilidad es neta de depreciacion, por lo que
implicitamente se esta suponiendo que la depreciacion también es parte
de la reinversion de utilidades. Es decir, si la tasa de dividendos es
100%, el modelo implica que la empresa estareinvirtiendo exactamente
la depreciacion de los activos.

Una vez estimadas |as utilidades y los dividendos percibidos por
el sector privado, que constituyen la base de los impuestos de Primera
Categoria'y Global Complementario, es posible calcular los impuestos
totales pagados (T) y la tasa-aplicada sobre la utilidad neta (t) de la
s i g u i e n t e
forma:13

renta para los accionistas, haciendo que éstos pasen a tramos superiores de



— Periodo 1984-1988

El impuesto de Primera Categoria (TE) corresponde a la tasa
vigente (tE), aplicadasebrela utilidad bruta (Ut.B), es decir:

(16) TE = tE* UtB

El impuesto Global Complementario (TP) corresponde a la tasa
marginal (tP), aplicada sobre |os dividendos recibidos, menos el crédi-
to que reciben los accionistas por el impuesto de Primera Categoria
pagado, es decir:

(17) TP = (Ut* §)* tP- (Ut.B * §) * 1E

Sumando ambos impuestos, arreglando términos y recordando
que:

(18) Ut = UtB* (1-1E), seobtiene:

199 T = Ut*{ E * (1-8) + (8* P}
(1-1E)

Con lo que se obtiene una tasa de impuestos sobre la utilidad
neta en ese periodo (g, g¢) COrrespondiente a:

(20) tTguge= TE * (1-3)+d*1P
(1- tE)

— Ao 1989

Durante el afio 1989 se aplicé un régimen distinto para el im-
puesto de Primera Categoria, que implico una tributacion de 10% sobre
las utilidades repartidas, y no reinvertidas por los socios.# Por lo tanto,
se obtiene:

ingreso. Este efecto es equivalente a un aumento de la tasa marginal.
13 Se omitiran los subindices (t) en las ecuaciones de impuestos.
14 En lapréctica, estareformaimplicaba la desaparicion del impuesto a



(21) TE = UtB* &* 1E

Respecto del impuesto Global Complementario, el esquema an-
terior no sufrié modificaciones. Por lo que combinando ecuaciones, €l
impuesto total pagado equivale a:

(22) T=(UtB * 8* 1E)+ (Ut * §* tP)—(ULB * §* 1E)

Este resultado demuestra que, al aplicar el crédito, durante ese
afio sélo se pagaba Global Complementario, a unatasa sobre la utilidad
neta de:

(23) 1gg = O8* P
— Periodo 1990 en adelante

A partir de 1990 entraran en vigencia reformas tributarias que se
traducen en gravar en un 15% la utilidad bruta a partir de 1991,%5 y
cambiar los tramos, tasas y base del impuesto Global Complementario.
Desde este afio, el crédito de Primera Categoria pasara a constituir renta
para la aplicacion del Global Complementario, por lo que el impuesto
total pagado correspondera a

(24) T=(UtB*1E)+ (Ut* 8 + UtB* 1E* §)* TP— (Ut.B* 1E

* §)
Arreglando términos se obtiene:
(25) T=Ut*{ 1E * (1-§) +(8+ <E * §)*1P}
(1-1E) (1-1E)
Por lo que la tasa de impuestos aplicada sobre la utilidad neta es:
(26) tgops= { TE  * (1-9) + 3+ 1E * §)*1P
}

(1-7E) (1-1E)

las empresas, ya que solo se tributaba a nivel de las personas, como se demues-



Es necesario introducir ahora |a tasa de descuento utilizada en la
actualizacion de los flujos anuales de dividendos e impuestos. Dicha
tasa debe reflejar el costo de oportunidad de los fondos, o 1o mismo, la
rentabilidad de la mejor alternativa de inversion. La eleccion de la tasa
de descuento representa un punto particularmente sensible y complica-
do. Lateoria microecénomica plantea que de existir distorsiones impor-
tantes en la economia, la tasa "social" de descuento, pertinente para
descontar los impuestos recaudados, diferira de la tasa privada, perti-
nente para descontar los dividendos percibidos por el sector privado.
Sin embargo, la institucionalidad econdémica chilena es actualmente de
tal naturaleza, que generalmente los expertos en evaluacion social de
proyectos consideran apropiado utilizar estimaciones de |a tasa privada
de descuento como una aproximacion razonable a la tasa social de
descuento, al mismo tiempo que la mejor estimacion posible de la
misma. Tal opinién se basa principalmente en el grado relativamente
escaso de distorsiones causadas por laintervencién estatal en este pais.
Ademas, es razonable suponer que el riesgo no diversificable de una
empresa o sea tanto para el sector privado como para el sector plblico.
Este mismo argumento se mantendra en |a estimacion del valor presente
de los dividendos perdidos por el fisco, producto de la privatizacion.

En la estimacién de la tasa de descuento se usara el modelo
C.A.P.M., 18 que plantea:

(27) () = r'"(t) + PR(t)

donde:
rd(t) = tasade descuento en (t)
'ty = tasaderetorno libre de riesgo en el mercado en (t)
PR(t) = prima por riesgo no diversificable en (t)

Por su parte, la prima por riesgo no diversificable de una empre-
sa corresponde a la prima por riesgo del mercado accionario, ajustada
por la variabilidad del retorno de las acciones de la empresa en cues-
tion.

Luego de obtenida la tasa de descuento para cada empresa, es
posible estimar el valor actualizado del porcentaje de los impuestos
totales correspondientes al porcentgje privatizado durante cada afio. El
impacto fiscal de la privatizacion realizada en cada uno de los afios del
periodo 1985-1990 correspondera a la suma de valores presentes de las
diez empresas para cada afo.




El valor de los impuestos recibidos por el fisco corresponde al
valor presente de los futuros pagos de impuestos del sector privado,
descontados a la tasa de descuento relevante para el fisco, es decir:

(28) VP(oyT); =% o;T(1)
n (1+ 1)

3.2.2.2. Estimacién de las variables

El patrimonio contable de |os afios 1985 a 1989 es obtenido de la
Bolsa de Comercio de Santiago, y ajustado por la variacién del IPC.

En la estimacion de la tasa de descuento se usara la siguiente
informacion:

— Latasade retorno libre de riesgo sera representada por la tasa
de interés real anual de las captaciones bancarias de 90 a 365 dias. Para
el periodo 1985-1988 se utilizaran los valores observados, publicados
por el Banco Central, mientras que para el periodo 1989 en adelante se
utilizard una proyeccién del Instituto de Economia de la Pontificia
Universidad Catélica de Chile, en base a tasas de paridad. De esta
forma, la serie utilizada sera:

Afio 85 86 87 88 89 90 91 92 93
Tasalibre
deriesgo 816 413 424 456 603 54 50 50 50

— En la estimacion de la prima por riesgo se empleara una
extensién de la teoria de paridad de tasas de interés. La idea central es
que la prima por riesgo del mercado chileno deberia corresponder a la
de Estados Unidos, ajustada por el grado de variacion de la economia
chilena respecto de la norteamericana, bajo el supuesto de que las tasas
de variacion del PGB de cada pais estan relacionadas con el grado de
variabilidad del mercado respectivo. Es decir:

traen la ecuacion (23).

15 Durante 1990 se aplicara |a tasa anterior de un 10%.

16 Capital Assets Price Markets.

17 El supuesto implicito es que existe movilidad internaciona de capi-
tal y ausencia de compartimentalizacion en el mercado de capitales, derivadas,



(29) PRM CH =6 * PRM USA

donde:
PRM = prima por riesgo del mercado

La estimacién de 6 se obtuvo de la siguiente regresion:
(30) A% PGB CH =o+6* A% PGB USA

Usando los datos para el periodo 1974-1987, se obtiene el si-
guiente resultado:

0=184 =056, t=331

En forma andloga a |a postulada por la teoria de paridad de tasas
de interés, de no darse la correspondencia antes descrita entre las pri-
mas por riesgo de EE.UU. y Chile, se podrian obtener utilidades trasla-
dando recursos de un mercado a otro.1” Por ello, dado que la prima por
riesgo del mercado en EE.UU., estimada por Ibbotson y Sinquefield,8
es de 8,3% anual, la prima por riesgo promedio que se deberia observar
en Chile es de 15,3% anual.

En la estimacion de los valores presentes se supondra que dicha
tasa se reduce en forma lineal entre 1986 y 1996, hasta llegar a un 10%
anual, tasa solo levemente superior a la PRM de EE.UU. Ello supone
que la sensibilidad de nuestra economia a fluctuaciones internacional es
se reducira gradual mente.

— Lavariabilidad del retorno de las acciones de las diez empre-
sas, con respecto del promedio del mercado (es decir, en la estimacion
de Pt), ser& obtenida de estimaciones!® de los B’s sectoriales para la
economia norteamericana, ajustados por el leverage de laempresa en
cuestion. Es decir:

(31) Ppat = Pact* (Act/Pat),ggg

3.2.3. Estimacion de los dividendos perdidos por el fisco

por ejemplo, de limitaciones cuantitativas impuestas a la inversion extranjera



El modelo utilizado se basara en las mismas nociones financieras
antes descritas. Para estimar los dividendos perdidos por el fisco se
deben conocer |os flujos que hubiera generado la empresa en el caso de
haber permanecido bajo administracién pablica. Se supondra, para efec-
tos de la estimacion, que una empresa se comporta como empresa pU-
blica mientras el porcentaje privatizado no alcance el 51%. La idea
central consistira en calcular las variables anteriores bajo administra-
cion pablica.

A continuacion se describiré el modelo utilizado en la estima-
cion de los dividendos perdidos por el fisco.

3.2.3.1. Descripcion delasvariables

Al igual que en la estimacion de los impuestos, se parte de la
rentabilidad que hubiese obtenido la empresa en caso de permanecer
bajo administracion publica.

(32) UtEP(t)/PAT EP(t-1) = RENT EP(t)

donde:
Ut EP(t) = utilidad neta de la empresa publica
PAT EP(t-1) = patrimonio contable de la empresa pdblica en (t-
1) con (t) abarcando desde el afio en que seinicia
la privatizacion hasta el afio 2008

El patrimonio de la empresa publica corresponde a
(33) PATEP(t) = PAT EP(t-1) + Ut EP(t) - DV EP(t)

donde: DV EP(t) = dividendos de la empresa publica

Al igual que en la estimacion de los impuestos pagados por el
sector privado, esta ecuacion es simplemente una identidad contable. Es
necesario aclarar que los dividendos que percibe el fisco de una empre-
sa de su propiedad corresponden a la suma de los dividendos y los
impuestos que paga. Econdémicamente, no existe distincion entre estos
dos flujos. Sin embargo, serén estimados en forma separada, y sumados
al final.



La utilidad de la empresa administrada por el sector publico
corresponde a

(34) ULtEP(t) = RENTEP (t) * PAT EP(t-1)

Los dividendos que hubiese percibido el fisco en caso de no
privatizar corresponden a:

(35) DVEP(t) = UtER()* & EP(t)

donde: d EP = tasa de dividendos de la empresa
publica

La tasa de dividendos de una empresa publica, al igua que en la
evaluacion privada, es una variable exdgena del modelo.

Una vez calculados los dividendos, es necesario estimar los im-
puestos pagados por una empresa publica, luego de lo cual se tendra
una estimacion del flujo-de caja perdido por el fisco, producto de la
privatizacion.

El régimen tributario aplicado a las empresas en Chile no hace
diferencia si la empresa es publica o privada, por lo que se aplicaran las
mismas tasas de Primera Categoria del punto anterior, es decir, un 10%
sobre la utilidad bruta para el periodo 1984-1988, y 1990; un 10% sobre
la utilidad no reinvertida para 1989, y un 15% sobre la utilidad bruta
para el periodo 1991 en adelante.

Un punto importante referente a los impuestos es que el duefio de
una empresa publica (el fisco en Gltimo término) no paga impuesto
Global Complementario por los dividendos que recibe. En este sentido,
se podria decir que privatizar una empresa equivae de hecho a cam-
biarle el régimen tributario, con efectos positivos para el fisco, si es que
un menor precio de venta de la empresa no compensa este efecto abso-
lutamente. (Debe recordarse que a ser mayores los impuestos para el
sector privado, el precio que €l fisco recibe por la empresa sera menor.
Como se vio en el andlisis tedrico, si el mercado de capitales es eficien-
te, los distintos regimenes tributarios no alteran el impacto fiscal de la
privatizacion.)

Se obtiene, por lo tanto, |o siguiente:



(36) TEP(t) = ULB EP(t)* TE(t)

donde:
T EP = impuesto de Primera Categoria pagado por la empresa
publica
tE = tasade Primera Categoria

Latasa sobre la utilidad neta correspondera a:

(37 tER) = tE®)
(1-1E(®)

Latransferencia perdida por el fisco, producto de la privatizacion
realizada durante el afio i, equivale a los dividendos e impuestos perdi-
dos, correspondientes a porcentaje vendido durante el afio i, es decir:

(38) DVp(t), = oUtEP(t)* SEP(t) + oyULEP () * TE (1)
1-tE
®)

donde:

Ut EP(t) * 8 EP (t) = dividendos que hubiese recibido el
fisco si la empresa continuaba bajo
administracion publica

UtEP(t)* <tE(t) = impuestode Primera Categoria

(I-tE®)

La tasa de descuento utilizada para actualizar flujos publicos
correspondera a la tasa de descuento privada antes estimada. No parece
necesario realizar estimaciones basadas en alguna tasa social de des-
cuento, que podria ser menor a la tasa privada, ya que el impacto de
este gjercicio sera una reduccion en los flujos actualizados de impues-

en sectores especificos. EIl DFL 600 elimina esta posibilidad.
18 |pbotson, R.G. y Sinquefield, R.A. (1982).



tos recaudados y de dividendos perdidos. Como ambos flujos tienen
signo contrario, el efecto de alterar la tasa no seré4 importante, con la
probable excepcion de agquellas empresas en que la tasa de descuento
utilizada difiera mucho de alguna tasa social .2

Finalmente, la suma del precio de venta del porcentaje privatiza-
do en el afio i, el valor presente de |os impuestos pagados por el sector
privado y el valor presente de los dividendos perdidos por el fisco,
correspondientes a dicho porcentaje, permiten estimar el impacto fiscal
de la privatizacién de las diez empresas mencionadas, durante ese afio i.
Se obtendrd, por tanto, el impacto fiscal de las ventas de acciones de
estas empresas para |os afios 1985 a 1990.

La estimacion de estos flujos se realizara de la siguiente forma:
se calcularén los impuestos total es pagados por la empresa, de acuerdo
a lo antes expuesto, y luego el flujo de impuestos para cada afio sera
ponderado de acuerdo al porcentaje privatizado ese afio. Lo mismo se
hara con la estimacion de los dividendos perdidos por el fisco. A modo
de ejemplo supdngase que para la empresa:

Impuestos pagados en € afio i: $ 100
Porcentaje privatizado afio i: 10%
Impuestos pagados en €l afio i correspondientes a porcentaje
privatizado ese afio:
$100*0,1=%$10

Impuestos pagados en el afio i+1: $ 100

Porcentaje privatizado afio i: 20%

Impuestos pagados en el afio i+1 correspondientes al porcentaje
privatizado el afio i:

$100* 0,1=$10

Impuestos pagados en el afio i+1 correspondientes al porcentaje
privatizado ese afio: $ 100 * 0,2 = $ 20; lo que se traduce en un total
parael afio i+1 de $ 30, y asf sucesivamente.

3.3. Ventajas y desventajas del modelo

La principal ventaja de este modelo radica en que los datos
contables necesarios para estimar los flujos se encuentran facilmente
disponibles a través de la Bolsa de Comercio. Otro factor positivo es



que la estimacién puede hacerse sin mayores dificultades en una plani-
Ila computacional, pudiendo hacerse andlisis de sensibilidad alterando
el valor de las variables exdgenas (rentabilidad, tasa de dividendos,
tasas futuras de impuestos y tasa de descuento).

Sin embargo, tiene la desventaja de que toda la estimacion parte
delarentabilidad contable de |as empresas, no permitiendo conocer qué
esta sucediendo con los flujos operacionales y no operacionales de las
empresas. Es decir, no permite saber qué esta ocurriendo con el creci-
miento de la demanda, de los costos de produccién y de los gastos e
ingresos financieros. La inclusion de estos elementos en el modelo lo
haria obviamente més complejo, y ademas seria necesario estimar una
gran cantidad de variables para cada una de las diez empresas. Laforma
de enfrentar este problema sera realizar una estimacion mas completa
de los flujos de caja para dos empresas, Endesay Soquimich, y compa-
rar los resultados con los obtenidos a partir del modelo descrito. Esto
permitira agregar elementos de juicio para sacar conclusiones mas cui-
dadosas.

El modelo alternativo consiste en calcular el flujo de caja anual
que gueda disponible para los accionistas, paralo cual se deben estimar
los siguientes flujos de caja:

Ingreso operacional

( Costos operacionales )
( Gastos administracién y ventas )

(=) Resultado operacional

(+)
Resultado no operacional
+)

Depreciacion del activo fijo
(Impuestos)
(Reinversion en capital fijo)
(Reinversion en capital de trabajo)

(=) Flujo de caja disponible para los accionistas
IV. RESULTADOS DE LA ESTIMACION

El impacto fiscal de la privatizacion realizada durante el periodo
en estudio serd medido en tres escenarios alternativos:



Escenario 1: se estimara el impacto fiscal sin cambios en el
comportamiento de la empresa luego de la privatizacion, lo que implica
suponer:

RENT(t) = RENT EP(t)

S (1) = 3EP(t)

Ademaés de suponer que las rentabilidades y tasas de dividendos
son las mismas para la valoracion publica y privada de la empresa, es
necesario asignar algin nivel a estos parametros. La base para esto fue
dar niveles parecidos a las rentabilidades histéricas, pero ademéas supo-
niendo valores que arrojasen como resultado un valor privado de la
empresa semejante a valor del patrimonio bursétil de la misma. El
patrimonio bursétil utilizado es el promedio de los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre de 1988, ajustados por IPC.

Escenario 2: se estimaré cudl debe ser el cambio en rentabilidad
contable de las empresas, necesario para que el impacto fiscal de la
privatizacién sea nulo o cercano a cero, en cada una de las empresas de
la muestra. En este escenario se supondra que la tasa de dividendos no
cambia. Respecto de los niveles de rentabilidad privada, se utilizara el
mismo supuesto del escenario anterior.

Escenario 3: en este escenario se supondra algin aumento en la
rentabilidad contable de las empresas y diferencias en la tasa de divi-
dendos, que variaran de acuerdo a la empresa analizada. Los criterios
especificos por empresa serén sefialados més adel ante.

0 iscales, p Icto de de empres ica
y los porcentajes vendidos en cada afio utilizados en la estimacién son
los siguientes:

CUADRON®2  PRIVATIZACION: INGRESOS POR VENTA DE ACCIONES Y
PORCENTAJES VENDIDOS
($MM de Dic. 1988) (*)

EMPRESA 1985 1986 1987 1988 1989 1990 TOTAL

CHILGENER 545 4.395 7.169 2.790 14.899
4 30 4 19 100

CHILMETRO (1) 1.376 7568 10.741 19.685



ENDESA
cTC(2) 889
3

CAP 2058 24530
4 49

JANSA 1.230
15

SOQUIMICH 645 12201
7 50

ENTEL 5562
30

LAB CHILE 396
23

TOTAL 4947 58503

(*) Cifras gjustadas por |PC.

83.383

141111

(1) Inicialmente un 10% perteneciaal sector privado.
(2) Inicialmente un 8% perteneciaa sector privado.

Fuente: Gerenciade Normalizacion, Corfo.

4.1. Resultadoy andlisis del Escenario 1

27.080
18
17.248

14
1.268
3
15.650
33
770

3

62.016

5.065

355.025

El cuadro siguiente muestra el impacto fiscal bajo los supuestos

de este escenario.

CUADRON°3 IMPACTO FISCAL DE LA PRIVATIZACION

($MM Dic. 1988)
ESCENARIO 1
1985
1. Ingresos por
venta de acciones 4.947
2. Dividendos perdidos
més imptos. recaudados 324
3. Ganancia neta (1-2) 4.623
4. Valor presente
impuestos 2.931
5. Valor presente
dividendos perdidos 9.855
6. Impacto fiscal neto
1+4-5 -1.977
7. Impacto fiscal/ingreso
por venta % —40,0

1986

58.503

3.214
55.289

37.256
127.968
—32.209

55,1

1987

83.113

3.668
79.445

47.197
147.408
-17.098

-20,6

1988

141111

9.996
131.115

74.586
194.481
21.216
15,0

1989

71.271

6.123
65.148

26.865
80.763
17.373

244

1990

5.065

299
4.766

1.061
3.528
2.598

51,3

La primera linea muestra la recaudacion fiscal por la venta de

19 Brealey, R. y Myers, S. (1988).

20 Fata aiercirin fiie realizadn en la nlanilla camniitacinnal

arrniandn



acciones. La segunda muestra la diferencia entre la estimacion de los
dividendos que se perdieron cada afio, correspondientes al porcentaje
privatizado ese afio, y la estimacion de los impuestos que se recauda-
que genera la venta de una empresa. La cuarta sefiala la estimacién del
valor presente de |os impuestos que se recaudaran, correspondientes al
porcentaje privatizado cada afo. La quinta linea se refiere a la estima-
cién del valor presente de los dividendos que dejaré de percibir el fisco.
Luego, en la linea sexta, el impacto fisca neto corresponde a la suma
de los ingresos por venta de accionesy el valor presente de los impues-
tos, menos el valor presente de los dividendos perdidos. Finalmente, la
Ultima linea muestra el impacto fiscal como porcentaje del precio de
venta.

Es interesante observar la tendencia del efecto fiscal de la
privatizacion. Inicialmente, el impacto fiscal es claramente negativo,
siendo el afio 1986 el peor en términos fiscales. Esta tendencia se
revierte en forma creciente a partir de 1988. Explicaciones de este
fenémeno se encuentran tanto en el método de estimacion como en el
resultado esperado de cualquier proceso de este tipo. Por una parte,
debe recordarse que en 1985 recién se salia de unacrisis, producto de la
cual las rentabilidades de las empresas eran bajas. Es muy probable que
esto haya afectado negativamente los precios de venta, si es que el
sector privado no esperaba que la recuperacion econémica se produjese
en el grado que efectivamente ocurrid. Debe destacarse que la estima-
cién de las rentabilidades futuras en este modelo se realizé conociendo
los favorables resultados del periodo 1987-1989. Por otro lado, es de
esperar que al iniciarse una estrategia privatizadora, las primeras ventas
se realicen a precios inferiores, por el riesgo de reversion del proceso.2!
Con el paso del tiempo y la acentuacion del proceso, aumenta la credi-
bilidad del sector privado en éste, y los precios de venta reflejan méas
adecuadamente el valor presente de los flujos futuros de ingreso.

Es interesante conocer también qué ocurre con el impacto fiscal
para cada una de las empresas de la muestra. El cuadro siguiente mues-
tra este detalle.

CUADRO N° 4 IMPACTO FISCAL POR EMPRESA
(% sobre recaudacion por ventas)
ESCENARIO 1



EMPRESA 1985 1986 1987 1988 1989 1990

CHILGENER -12 -23 -23 -39

CHII METRO -44 -61 -6

CHILQUINTA -6 -116 -18

ENDESA 49 1 16

CTC -61 -40 39 72

CAP 1 -35 -352

IANSA -1017 -198 -53 52
SOQUIMICH -202 -59 -5 -12

ENTEL -78 14 3 -1 51
LAB CHILE -74 -60 0 81

Es interesante observar que la tendencia general se mantiene en
la mayoria de las empresas. En Chilgener, Chilmetro, Chilquinta y
CAP, empresas que fueron privatizadas en los inicios del periodo, el
impacto fiscal es claramente negativo. En Endesa, CTC y Entel, aun
bajo los supuestos extremos de este escenario, € impacto fiscal es en
promedio positivo. En el resto, se mantiene la tendencia general.

4.2. Resultado y andlisis del Escenario 2

este escenario. Antes de proceder al andlisis de los resultados, es im-
portante mencionar que es imposible encontrar aquel cambio en renta-
bilidad para el cual el impacto fiscal por empresa para cada afo es cero,
ya que por la metodologia misma de célculo, el impacto fiscal sera
negativo para los primeros afios y positivo para el resto del periodo. A
través de un método iterativo, se buscé aquel cambio en rentabilidad
que originase un impacto fiscal que en promedio fuese cercano a cero
para cada empresa. Es interesante, como se vera a continuacién, que
aun cuando el impacto fiscal para cada empresa es cero en promedio, €l
impacto fiscal total para cada afio es siempre positivo. Esto se debe a
que para tres empresas, Endesa, CTC y Entel, aun sin cambio en renta-

por impactos positivos para otras.

CUADRON®5  IMPACTO FISCAL DE LA PRIVATIZACION
($MM Dic. 1988)
ESCENARIO 2

1985 1986 1987 1988 1989 1990



1. Ingresos por

venta de acciones 4947 58503 83.113 141111 71271 5.065
2. Dividendos perdidos

més imptos. recaudados 324 3184 3.731 9.001 4844 290
3 Ganancianeta (1-2) 4623 55319 79382 132110 66427 4775

4. Valor presente

—impuestos 3059 300914 40445 79210 24662 1061

5. Valor presente

dividendos perdidos 7399 94100 117.005 195259 67.634 3451
6. Impacto fiscal neto 607 4317 15553  25.062 28.299 2,675
7. Impacto fiscal / ingreso

por ventas (%) 12,3 7.4 18,7 178 397 528

Los supuestos de rentabilidad que hay detras de estos resultados
son los siguientes:

CUADRO N° 6 SUPUESTOS DE UTILIDAD/PATRIMONIO
(promedio para el periodo 1985-2008)

ESCENARIO 2
Empresa Rent. emp. pblica Rent. emp. privada  Cambio en rent.
(€ 2 (2-1)
CHILGENER 6,4 75 11
CHILMETRO 9,9 11,0 11
CHILQUINTA 82 10,3 2,1
ENDESA 8,2 82 0,0
CTC 11,4 11,4 0,0
CAP 6,2 9,4 3,2
IANSA 12,6 21,9 9,3
SOQUIMICH 21,6 26,3 4,7
ENTEL 234 23,4 0,0
LAB CHILE 16,8 17,2 0,4
PROMEDIO 12,5 14,7 2,2

El Cuadro N° 7 muestra que basta con que las empresas aumen-
ten su rentabilidad en dos puntos porcentual es para que el fisco no haya
perdido con su privatizacién. (De hecho, el aumento en rentabilidad
podria ser ain menor, sin que el fisco perdiera con la privatizacion.)

El impacto fiscal por empresa es el siguiente:

CUADRO N° 7 IMPACTO FISCAL POR EMPRESA
(% sobre recaudacion por ventas)
ESCENARIO 2



EMPRESA 1985 1986 1987 1988 1989 1990

CHILGENER 8 0 3 -9

CHILMETRO -8 -15 26

CHILQUINTA 27 —44 24

ENDESA 49 1 16

CTC —61 —40 39 72

CAP 56 40 -102

IANSA —292 73 84 95
SOQUIMICH —87 3 40 36

ENTEL 72 16 6 2 53
LAB CHILE 61 48 8 83

4.3. Resultadoy andlisis del Escenario 3

En este escenario se supondra un comportamiento distinto para
la empresa administrada piblicamente frente a la administrada privada-
mente. Los supuestos para cada empresa son |os siguientes:

Para las empresas eléctricas se supone un aumento de un punto
porcentual de larentabilidad producto de la privatizacion. Este aumento
se considera originado solamente por reducciones de los costos, ya que

Chilmetro se supone un aumento de rentabilidad de dos puntos porcen-
tuales, ya que luego de la privatizacion esta empresa se constituy6 en
un holding, Enersis, el que ha diversificado sus actividades. Respecto
de la tasa de dividendos, se supone gue ésta no cambia, y permanece
baja, debido a elevadas necesidades de financiamiento de inversion.

vechamiento de cierto grado de poder monopdlico para las tres prime-
ras. En el caso de CAP, este aumento se debe ala importante diversifi-
cacion de actividades habida a partir de 1987. La tasa de dividendos
para la evaluacion publica se supone de 70%, y de 50% para la evalua-
cion privada, con la excepcion de lansa, por la importancia del capita-
lismo laboral en esta empresa.

Para Soquimich y Lab. Chile se supuso un aumento de rentabili-
dad de dos puntos porcentuales.

Como regla general, puede decirse que |0s aumentos en rentabi-
lidad supuestos guardan también relacién con lo que se ha observado a
partir de 1985.

Etcuadroacontinuactdonresumeestos supuestos:




CUADRO N° 8 SUPUESTOS DE UTILIDAD/PATRIMONIO Y TASA DE DIVIDENDOS
(Promedio para el periodo 1985-2008)

ESCENARIO 3

Emp. pablica Emp. privada Cambio
Empresa Rent. Tasadediv. Rent. Tasadediv

(1) @) 1) () (1)-(1) (2)-(2
CHILGENER 6,6 50 75 50 0,9 0
CHILMETRO 8,9 50 11,0 50 2,1 0
CHILQUINTA 8,8 50 10,2 50 14 0
ENDESA 8,1 40 91 40 1,0 0
CTC 10,7 70 13,7 50 3,0 -20
CAP 73 70 10,2 50 2,9 -20
IANSA 14,8 70 17,7 60 2,9 -10
SOQUIMICH 21,8 70 23,6 50 18 -20
ENTEL 20,7 70 23,6 50 29 -20
LAB CHILE 15,0 70 17,2 50 22 -20
PROMEDIO 12,3 61 14,4 50 21 -11

Bajo estos supuestos, el impacto fiscal resultante es el siguiente:

CUADRON®9  IMPACTO FISCAL DE LA PRIVATIZACION
($MM Dic. 1988)

ESCENARIO 3
1985 1986 1987 1988 1989 1990

1. Ingresos por

venta de acciones 4947 58.503 83.113 141.111 71.271 5.065
2. Dividendos perdidos

més imptos. recaudados 324 4.644 6.051 12.612 5.430 239
3. Ganancia neta (1-2) 4623 53859 77.062 128.499 65.841 4.826
4. Valor presente

impuestos 3.108 40519 53.589 89.285 28.230 1.103
5. Valor presente

dividendos perdidos 8.355 109.590 131.288 186.435 58.441 2.456
6. Impacto fiscal neto

(1+4-5) —300 -10.568 5414 43.961 41.060 3.712
7. Impacto fiscal /ing.

por ventas (%) -6,1 -18,1 6,5 31,2 57,6 733

Este cuadro indica que se mantiene la tendencia de | os resultados




to positivo de la privatizacién, pero debido ala disminucién de la tasa
de dividendos ocurre el efecto contrario, ya que el sector privado paga
menos impuestos en los primeros afios y son mayores por esto 1os
dividendos perdidos por el fisco.

El impacto fiscal por empresa es el siguiente:

CUADRON°10 IMPACTO FISCAL POR EMPRESA
(% sobre recaudacién por ventas)

ESCENARIO 3
EMPRESA 1985 1986 1987 1988 1989 1990
CHILGENER -10 21 21 -35
CHILMETRO 8 4 41
CHILQUINTA 22 -54 17
ENDESA 58 18 36
CTC -23 7 62 83
CAP 15 -16 -276
IANSA —747 -103 -5 65
SOQUIMICH -114 =11 40 36
ENTEL -25 40 34 40 73
LAB. CHILE =37 -26 22 86

V. RESULTADOS DE LA ESTIMACION ALTERNATIVA

Como se dijo en laseccién 111, se realiz6 una medicion alternati-
vadel valor privado de la empresa para testear |a calidad de los resulta-
dos obtenidos. Esta estimacién se efectu6é para Endesa y Soquimich,
arrojando los siguientes resultados para el valor de la empresa.

CUADRO N° 11

Valor Privado ($MM Dic.1988)

Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3 Estimacion  Patrimonio
EMPRESA alternativa bursétil
ENDESA 124.565 124.565 124.372 148.402 120.053
SOQUIMICH 36.111 36.111 32.077 32.623 52.023

Estos resultados indican que el valor de Endesa puede estar sub-
estimado en la estimacion original. Sin embargo, en diciembre de 1988
el mercado estaba cometiendo el mismo sesgo. En el caso de Soquimich,



llama la atencién el elevado valor bursétil en relacién a los valores
estimados. Pero es importante recordar que las valoraciones realizadas
en este trabajo se hicieron ex-post, es decir, conociendo |os resultados
del afio 1989. Debido a esto, los patrimonios bursétiles pueden no ser
directamente comparables a los val ores estimados bajo ambos métodos.
En el caso de Soquimich, 1989 fue lo que puede llamarse un “afio
malo”, por los bajos precios del yodo. Este mal resultado de la empresa
no se encontrabaincorporado en su valor bursétil en diciembre de 1988.

VI. CONCLUSIONES

Del andlisis realizado en este estudio se desprenden las siguien-
tes conclusiones:

— No hay evidencia que muestre que el fisco perdi6é con la
privatizacién de estas diez empresas. Aun en el escenario més
pesimista —en el que la empresa no es administrada méas
eficientemente por el sector privado en relacién a la administra-
cion publica (escenario 1)—, en los Ultimos afios del proceso, de
1988 a 1990, el fisco obtuvo una ganancia neta a través de la
venta de acciones. Sin embargo, el efecto neto bajo |os supuestos
de este escenario es negativo, aunque no en forma significativa.

— El aumento en rentabilidad necesario para que el fisco no haya
perdido con la privatizacion de estas diez empresas es de menos
de dos puntos porcentual es en promedio (suponiendo que no hay
cambios en latasa de dividendos).

— Bajo supuestos considerados "normales”’ de cambio en rentabili-
dad y tasa de dividendos se obtiene que €l fisco perdi6 con las
ventas de acciones realizadas en 1985 y principa mente en 1986,
pero obtuvo ganancias que sobrecompensan estas pérdidas en las
ventas posteriores. Este resultado puede deberse a las siguientes
causas:

a) En los inicios del proceso éste fue fuertemente criticado, lo que
hacia temer una futura reestatizacién. Este riesgo jugaba en con-
tra del precio de las acciones vendidas, llevando a una menor
recaudacion fiscal. Luego de que la privatizacion supera el 50%
de la empresa, la posibilidad de reestatizar es mas remota, y por
lo tanto aumenta el precio de las acciones.

b) La privatizacion de estas empresas se inicia cuando recién se
salia de la crisis de la deuda. En ese momento nadie anticipaba



los favorables resultados de los afios posteriores, por lo que los
precios de las acciones se encontraban deprimidos en relacion a
su evolucion futura. Como en el momento de realizar la estima-
cion del impacto fiscal ya se conocia esta favorable evolucién, y
fue incorporada en 10s supuestos de valoracion de empresas, esto
hace que los precios pagados por las acciones vendidas entre
1985 y 1986 sean bajos ex-post, aunque ex-ante hayan reflejado
correctamente |as expectativas de los compradores.

—  Esimportante mencionar que estos resultados se obtuvieron to-
mando en consideracion la Reforma Tributaria de 1990. El efec-
to de no considerarla en la estimacion es de disminucién de los
ingresos fiscales producto de la privatizacion, ya que se reduce
el valor presente de |os impuestos pagados por el sector privado.
Sin embargo, este efecto es revertido en parte por el hecho de
que la legislacion tributaria anterior incentivaba fuertemente la
reinversion de utilidades, y por lo tanto, los futuros pagos de
impuesto se hubiesen visto incrementados. Resulta interesante
mencionar que este supuesto puede ser modificado sin mayor
dificultad, y en esto radica una de las ventajas del modelo utili-
zado.

— Los resultados obtenidos no son independientes del uso que el
fisco dé alos fondos recaudados a través de la venta de acciones.
Como ya se dijo, la metodologia utilizada supone implicitamente
que el fisco esta reinviertiendo los fondos a |a tasa de descuento.
Si es que la rentabilidad de los proyectos fiscales es menor a la
tasa de descuento, el valor presente de los ingresos fiscales pro-
ducto de la privatizacion sera menor.

— El uso de unatasa socia de descuento menor alatasa privada de
descuento no altera significativamente |os resultados, ya que au-
menta el valor presente de |os impuestos recaudados y también el
valor presente de los dividendos perdidos por el fisco, por lo que
el efecto neto no se ve notoriamente alterado.
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