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RESUMEN

El presente estudio ha determinado que la privatizacion de SQM ha sido
socialmente rentable, puesto que a través distintas estimaciones y consideraciones
adicionales, existe tendencia dominante de obtener resultados positivos. Un aspecto
importante a destacar es que todos los sectores que fueron afectados, mostraron
mejorias en su posicidon como consecuencia del traspaso de la entidad.

Se estimd un rango para el resultado probable del cambio en bienestar social que
esta entre US$ 199.599.000 y US$ 1.234.599.000 lo que muestra un cambio positivo.
De dicho rango se proponen dos resultados como los mas probables, segin sus
categorias de evaluacion (evaluacion social a nivel mundial y evaluacion social para los
residentes chilenos). Para las dos categorias de evaluacion realizadas se obtuvieron
cambios en el bienestar social de US$ 756.456.000 (en moneda de 1996) para el
caso de los residentes del mundo, y US$ 519.572.855 (en moneda de 1996) para el
caso de los residentes chilenos. La superioridad de uno sobre otro en la estimacion del
impacto sobre el bienestar de Chile no esta absolutamente definida, razén por la cual
se presentan ambos como tentativos. -

A pesar de ello, existe ‘un aspecto comin a ambos, que es la posibilidad de estar
subvaluados si es que se consideran las posibilidades de crecimiento a futuro de la
empresa, dados los proyectos de inversion que se tienen en la actualidad.

Asumiendo que los grupos que ganan son capaces de compensar a los grupos que
pierden generando una diferencia positiva, se puede decir que la sociedad chilena ha
ganado privatizando la Sociedad quimica y minera de Chile.



INTRODUCCION

INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objetivo analizar el impacto socio-
econdmico de la privatizacion de la Sociedad Quimica y Minera de Chile
(SQM), que se efectué durante los afios 1983 y 1988. La intencion es evaluar
como la sociedad chilena como un todo pudo haber ganado o perdido al
traspasar tal empresa al sector privado, utilizando una metodologia que
esta basada en los trabajos de Jones, Tandon, Vogelsang (1990) y Ruiz de
Gamboa (1994), que es de la naturaleza Costo-Beneficio, como son todas las
que pertenecen a la categoria de evaluacion social de proyectos. Al utilizar
esta técnica de evaluacién, se permitird entregar un resultado que sea
comparable y por lo tanto jerarquizable entre los distintos proyectos que
tiene la sociedad chilena.

Se empezara el trabajo analizando algunos argumentos clasicos de la
conveniencia de privatizar empresas publicas. Posterior a esto se entregara
el desarrollo teérico de la metodologia que se va a ejercer con la
informacion proporcionada por SQM. Luego vendra la aplicacién practica al
caso de SQM, para ver cual ha sido el impacto social de su privatizacion en
los diez afios posteriores a dicho traspaso. Por dltimo se realizara una
comparacion de dos criterios de evaluacién; uno que considera el bienestar
de orden mundial o general, y otro que considera el bienestar de los
residentes chilenos solamente.

La informacion que se ha utilizado en el presente trabajo es
proveniente de las memorias anuales de la entidad, de los indicadores
financieros del Banco Central de Chile, y de entrevistas directas a
miembros de la empresa.
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PRIMERA SECCION : MARCO TEORICO
CAPITULO |
BASES PARA LA PRIVATIZACION

Antes de que se introduzca la metodologia a ser utilizada para la
evaluacién de las empresas candidatas a ser privatizadas (o de aquellas que
ya lo han sido, como en el presente caso), se dara una muy breve
introduccion a todo lo que han significado los Estados empresarios en su
desempeno economico como productor. Ademas de esto se intentan explicar
algunos de los motivos que generaron la existencia del Estado empresario, y
los objetivos que habrian para traspasar los derechos de propiedad desde
manos publicas a las privadas.

La bibliografia sobre este tema es bastante extensa, pero a
continuacion se presentaran pequefas sintesis de informacion obtenida en
Wisecarver (1992), L. Larrain et. alc., y Ruiz de Gamboa (1994).

1.1.LA EXISTENCIA DE UN ESTADO EMPRESARIO.

Los Estados empresarios han sido bastante comunes alrededor de todo
el mundo y Latinoamérica no ha sido la excepcion. A partir de la Gran
Depresion, la estatizacion de empresas se convirtié en una estrategia de
desarrollo para los paisés en crisis. En aquellas épocas se llegd a pensar
que el sistema de mercado habia fracasado, y por' ende la solucion para
lograr tasas de crecimiento sostenido era a través del Estado. Segan los
estudiosos de la época, este seria el Gnico capaz de realizar las “grandes
inversiones” nacionales debido a que tenia ventajas comparativas para
conseguir los montos requeridos del financiamiento y para asumir los
riesgos implicitos en los negocios. En este contexto las inversiones
extranjeras se habian desincentivado, e incluso se produjo la
nacionalizacion de las empresas de propiedad foranea.

Aunque el periodo posterior a la gran depresién fue muy dificil para la
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region, esta no se consolidd como anica justificacién del manejo estatal de
una porcion sustancial de la industria productiva. Se puede decir que hasta
el dia de hoy hay quienes argumentan que la tenencia de empresas
productivas por parte del Estado es algo sumamente necesario. Una de las
justificaciones para esto tiene relacion con la idea de que hay entidades que
son “estratégicas” en la seguridad nacional. Si bien este punto parece ser
tentativo, los Estados Unidos de Norteamérica demostraron lo contrario
durante la segunda guerra mundial, en la cual hicieron uso de todas las
organizaciones que necesitaban sin ser precisamente los duefios de ellas.
Con los conceptos basicos anteriormente expuestos sobre la existencia
de un Estado empresario, se puede ahora proceder a presentar algunos
argumentos tradicionales que se han dado a favor de la conveniencia de

privatizar las empresas publicas.

1.2. LAS FALLAS DEL ESTADO EMPRESARIO

Existen muchas razones que justifican la alternativa de privatizar,
basados en los persistentes errores que han cometido los paises en el
manejo de sus empresas productivas. La principal de todas es la
ineficiencia econémica, que puede ser causada por los tipos de incentivos
que tenga la gestion y las limitaciones a la posibilidad de inversiones
nuevas. .

Los incentivos que tienen los administradores de estas organizaciones
también pueden influir en su inadecuada gestion operativa. Existe mucho
atractivo por la adopcion de una actitud conservadora ante las situaciones
de toma de decisiones. Los inversionistas privados saben que de tener éxito
con sus operaciones, seran compensados con mayores ganancias y por lo
tanto tienen una diferencial “igualizante” para su actitud frente al riesgo.
Por el contrario, los empleados publicos no tienen dicho aliciente para
tomar decisiones mas innovadoras, y al final tienden a asumir los menores
niveles de riesgo posibles. Junto con esto es posible agregar las intuiciones
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que han entregado las teorias de “agencia” y aplicarlas al sector publico. Si
bien es cierto que dichos modelos fueron originalmente elaborados para
interpretar la gestion privada, también es cierto de que son muy aplicables
en las empresas del Estado ya que se dan el mismo tipo de situaciones a un
grado similar o mayor, especialmente cuando se trata de los volimenes de
personal.

Como dltimo punto de explicacion a los fracasos del Estado empresario,
se expondran algunas justificaciones que hay para argumentar que las
entidades publicas tienen limitaciones a las inversiones nuevas. La primera
que se puede mencionar es la restriccién al crédito que tienen estas
organizaciones, ya que los fondos que tiene un gobierno para invertir no
solamente se destinan al sector productivo sino también a los sectores de
educacion, salud, etc.. Con tanta competencia por fondos, muchas veces una
empresa puede quedar sin financiamiento a pesar de tener proyectos de
expansion que fueran rentables. La segunda restriccion que tiene las
entidades estatales, en materia de inversién; son los plazos en que obtienen
los fondos requeridos para esta. La burocracia del sistema hace que las
inversiones se retrasen y por ende quedan obligadas, dichas empresas, a
internalizar un costo competitivo al no poder estar al tanto con los avances
tecnologicos. Dicha burocracia mencionada esta relacionada con los
procesos de la formulacién del presupuesto general de la nacién que se
realiza, por lo menos, con un afio de anterioridad.

Con estas ideas claras, se continuara con el siguiente punto que trata
de los objetivos que pueden haber detras de un proceso de privatizacion.

-10-
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1.3. OBJETIV DE LA PRIVATIZACION.

A continuacién se expondran brevemente algunos de los objetivos
tipicos que avalan el traspaso de empresas publicas al sector privado. Entre
dicha variedad de metas, se van a destacar tres fines claves del traspaso de
propiedad que son : la busqueda de la eficiencia econémica, que es la mas
importante; el ajuste fiscal, y el fortalecimiento del sector privado.

La eficiencia econémica es un factor fundamental para lograr un
mejoramiento en las tasas de crecimiento en un pais. La busqueda de esta
lleva a la economia a un punto mas cercano de su frontera de
transformacién y por ende, al dptimo econdmico asociado. Sin embargo, la
busqueda del 6ptimo econdmico no es el fin dGitimo que debe buscar la
privatizacion, sino mas bien la blsqueda del o6ptimo social, el cual
considera que existe una posibilidad de que los grupos que se vean
beneficiados con dicha medida sean capaces de compensar a los que se vean
perjudicados, todavia obteniendo un excedente positivo.

El segundo objetivo importante de la privatizacion es que, a través de
esta se logra ajustar el presupuesto fiscal. Este punto es de gran
importancia cuando se trata de empresas que operan con pérdidas cronicas :
en sus estados financieros. Con este ajuste, el gobierno deja de perder
recursos que pueden ser destinados a otros usos socialmente mas
eficientes.

El dltimo argumento que se analizard sobre las metas que tiene el
Estado al enajenar sus empresas productivas es el fortalecimiento del
sector privado. En un modelo econémico de mercado, se busca obtener un
sector privado dinamico, grande y bien diversificado, y por otro lado, un
Estado regulador y subsidiario en sus inversiones. Como ya se mencioné en,
el anterior punto, el traspaso de empresas publicas ayuda mucho en este
aspecto porque amplia la participacion relativa de los privados en el
producto nacional y permite un cambio de roles al gobierno. Junto con todo
esto, las privatizaciones pueden ayudar a desarrollar el mercado de
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capitales debido a que el traspaso puede canalizarse a través de la bolsa de
valores y por ende se ampliarian las opciones de inversion en dicha
institucion. La division del trabajo entre un Estado subsidiario y
empresarios privados puede llevar hacia un aumento en los niveles de
eficiencia agregados debido a la complementaridad que existe entre el Fisco
y los inversionistas cuando cada uno se especializa en las areas en gque
tienen ventajas comparativas.
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CAPITULO 11 :
MODELO DE COSTO-BENEFICIO PARA LA EVALUACION DE LA
CONVENIENCIA DE PRIVATIZAR EMPRESAS PUBLICAS .

2.1. ANALISIS DE LA METODOLOGIA

Con la intencién de ocupar un modelo que no se base en generalidades,
ni caiga en la discrecionalidad de los ejecutores de la privatizacion, se
presentara el planteado por Ruiz de Gamboa (1994)! como el basico a
utilizar en este trabajo.

Tal como plantea el titulo de dicho trabajo, se trata de uﬁa metodologia
que analiza los costos y beneficios sociales involucrados en la
privatizacion de la empresa que: como se vera mas adelante, dependera
mucho de su posterior estado de operacion e influencias en los distintos
sectores relacionados de la economia. Se toman en cuenta dichos sectores
ya que al tratarse de una evaluacion social, el proyecto debe mostrar su
bondad considerando todos los efectos (cuantificables) sobre el entorno en
el cual esta inserto. El objetivo final del trabajo es analizar si la sociedad
como un todo incrementa o no su bienestar al traspasar empresas publicas
al sector privado.

Un aspecto que hay que tomar en consideracion es que se trata de una
evaluacién socio-econdémica a nivel “SERA” (solo eficiencia econdmica,
redistribucion aparte) y por lo tanto no toma en cuenta los efectos en el
mejoramiento de la distribucién del ingreso de las familias.

La metodologia propuesta por Ruiz de Gamboa (derivada de la de Jones,
Tandon y Vogelsang) identifica cuatro sectores principales que pueden verse
afectados por el traspaso de las empresas publicas a manos privadas, los
cuales son: los consumidores; los propietarios de los factores variables; la
competencia, y los “nuevos” duefios de la empresa. Aparte de estos, pueden

1 Dicho modelo viene a ser una modificacion del ariginal planteado por: Leroy jones, Pankaj Tandon, Ingo

Vogelsang (1990); Selling Public Enterprises. A Cost-Benefit Methodology, Massachusetts Institute of

Technology.
b,
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existir en ciertos casos y dependiendo del negocio, algin otro sector
impactado el cual esta reflejado en los efectos indirectos del proyecto de
privatizacion. '

Con todo esto se puede expresar formalmente la “Ecuacion del Traspaso
de la Propiedad “, la cual servira de criterio base para la evaluacion a

realizar. La ecuacion se expresa de la siguiente manera :
AW = AS + AJ] + AL + AC + El

donde cada variable podemos definirla a continuacion como :

AW : el cambio total de bienestar en la sociedad debido a Ia
transferencia de la empresa publica a manos privadas,

AS : el cambio en excedente del consumider,

AT : el cambio de las utilidades de la empresaZ,

AL : el cambio en la renta total de los factores de produccion,

AC : el cambio en las utilidades de los competidores de la empresa
traspasada y finalmente

El : los efectos indirectos del proyecto (cuantificables o no).

Como se puede apreciar en la ecuacion, no existe una discriminacion en
la ponderacion del cambio en bienestar de ninguno de Is grupos afectados.
Con esto se esta suponiendo que el bienestar de cada sector de la economia
tiene el mismo peso relativo sobre el bienestar de la sociedad y que se
pueden sumar los cambios en cada uno de ellos de manera directa sin
utilizarse ningn “factor de ajuste” o ponderador distiﬁto de la unidad.

Para poder calcular la ecuacién que incluya dichos ponderadores, se
necesitaria conocer la funcion de utilidad ém:ial, y a partir de esta,
estimarlos para cada sector dé la economia. Dicho célculo se hace impreciso

debido a la imposibilidad que tiene la ciencia economica de cuantificar en

2 Como se vera adelante, el indicador utilizado para medir este cambio seran las cuasi-rentas que se definen
como el ingreso total menos los costos variables de produccion.

-14-



MARCO TEORICO

forma precisa el “peso” social relativo del bienestar de cada uno de los
grupos involucrados en la evaluacion.

Considerando ponderadores iguales a la unidad, se posibilita la suma de
todos los cambios de manera directa, teniendo al final un analisis de cuanto
incrementa en la eficiencia econémica el proyecto de desinversion
(privatizacion), sin considerarse los efectos redistributivos. Para avalar el
criterio de la suma directa como método aceptable, Harberger (1971)3
propone un enfoque de equilibrio parcial como secogd-best para la
evaluacion de proyectos.

Agregandole a todo esto un horizonte de tiempo definible, se puede
expresar la Ecuacion de Traspaso de la Propiedad considerando todos los
flujos probables en los periodos preestablecidos. .Dicha expresion final

seria :

3
VPAW = F(ASt + ATt + ALt + ACt + ED*(1/(1+TSD)) |
t=1

siendo de esta manera el Valor Presente del Cambio en el Bienestar
Social (derivado de los cambios en la eficiencia econémica y suponiendo que
existe una compensacion neutral entre los distintos grupos), la resultante
de los cambios derivados de la privatizacién, descontados en T periodos por
la tasa social de descuento (TSD). .

El modelo planteado mas arriba puede ser aplicado de diferente manera
dependiendo de la disponibilidad de informacion con la que se puede contar,
del horizonte de evaluacién, y del tiempo y circunstancias bajo las cuales
es realizada la evaluacion. Ciertamente no es lo mismo realizar el estudio
antes de que se haya privatizado la empresa, que posterior a este evento. En
el primer caso se utilizan proyecciones de las variables y analisis de

3 Véase Amold C. Harberger (1971) : Three Basic Postulates for Applied Welfare Economics. An
Interpretive Essay, in Welfare and Taxation.
' -15-



MARCO TEORICO

sensibilidad4, y en el segundo, los valores que han tomado las variables en
cada uno de los periodos analizados. Es evidente que el segundo tipo de
evaluacion (ex-post) tiene la apariencia de ser mas sencillo y menos
costoso, pero hay que tener en cuenta que la interpretacion de informaciéon
del pasado puede ser un poco engorrosa, especialmente cuando se intenta
poner todos los datos en términos reales (muchas veces no solo se tienen
que aislar los efectos inflacionarios locales, sino también los externos
debido a la importacion de insumos; junto a esto también se debe eliminar
los movimientos del precio del producto, para asi obtener un analisis de
produccion real).

Una caracteristica comin que tienen los estudios ex-antes y ex-post es
gue en ambos casos los datos del periodo posterior a la privatizacion se
comparan con una hipotética situacion de funcionamiento normal 5 bajo la
administracion estatal. Es precisamente por este motivo que se analizan los
“cambios” en las variables relevantes, porque lo gque realmente se intenta
hacer es comparar una situacion de operacion en manos del estado versus
una de operacion en manos de los privados.

Para formalizar este punto se definira Vsg como el valor social de la
empresa en operacion continuada (es decir, sin traspaso al sector privado),
y Vsp como el valor social de esta bajo la administracion privada. De esta

manera, el cambio en bienestar social se definira como la diferencia entre
ambos valores :

AW = Vsp-Vsg = (Ssp+[Isp+Lsp+[T*sp)-(Ssg+Isg+Lsg+[1*sg)

4 La sensibilizacion de un proyecto refiere a la construccién de una matriz donde se plantean varios
escenarios hipotéticos de los diferentes valores que pueden asumir las variables mas relevantes del
estudio (planteando situaciones pesimistas, optimistas y tentativas), con el fin Gitimo analizar la bondad del
proyecto bajo diferentes situaciones que pueden suceder en un futuro incierto y riesgoso.

3 Al decir “normal” se esta suponiendo que de no ser privatizada la empresa, no existira un incentivo extra
normal en favor de mejorar la eficiencia operativa de dicho negocio, y por lo tanto los flujos de costo y

produccion se mantienen mas o menos'inalterados (ceteris paribus a cambios internacionales o de
preferencias en la sociedad).

-16-
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Con todo esto, si es positivo el resultado (actualizado a valor
presente, considerando el horizonte de tiempo relevante y la tasa social de
descuento), la sociedad se beneficiara al venderle a los privados su empresa
porque, en términos netos, los posibles perjudicados por el evento serédn
mas que compensados por los beneficiados, y asi se podra ir tendiendo

hacia el 6ptimo social de la economia.

2.2 SOBRE LAS VARIABLES

A continuacion se dara una breve explicacion de la naturaleza de cada
una de las variables mencionadas anteriormente, y del porqué se deben
incluir entre los costos y beneficios sociales que se generan como
consecuencia del proceso de privatizacion.

2.2.1.CAMBIO EN EL BIENESTAR SOCIAL (AW)

El cambio producido en el bienestar social (AW) muestra si al pais le
conviene o no traspasar una empresa estatal determinada a los agentes _
privados (que pueden dividirse en nacionales y extranjeros). Esta claro que
su valor final dependera de todas las otras variables y podra tomar valores
positivos (AW>0), negativos (AW<0) o iguales a cero (AW=0). Todo sera
dependiente de la magnitud y direccion que puedan tomar los diferentes
cambios en los diferentes sectores anteriormente mencionados. En este
punto se hace importante entender que no todas estas variaciones van a
tomar la misma direccion, ya que pueden existir impactos positivos por un
lado y negativos por otro. El resultado final serd determinado dependiendo
de cuales efectos predominen.

Un aspecto que cabe destacar es la consecuencia econémica gue puede
tener en el pais la rentabilidad de este tipo de proyectos de “desinversion”
(privatizacion). Las evaluaciones de eficiencia econémicas (a nivel “SERA”)

-17-
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pueden determinar una tendencia a alejarse o acercarse del oOptimo
econdmico de un pais. Existe una relacion estrecha entre rentabilidad socio-
econdmica de las inversiones® con las tasas de crecimiento del PIB. De este
modo, a medida que las rentabilidades de privatizar sean positivas, se podra
inferir que entregan un impacto positivo en el crecimiento del pais lo cual
lo hace acercarse mas a su frontera de transformacion y por ende al éptimo
economico. Esto junto con el requisito de la compensacion entre los
distintos grupos hace que sea un analisis de optimo social.

2.2.2. CAMBIO EN EL EXCEDENTE DEL CONSUMIDOR (AS).

Muchas de las empresas que estan en las manos del gobierno pueden no
estar minimizando costos y como resultado se observa que los precios de
sus productos se encuentran con un valor distinto al que podria existir si
tales entidades estuvieran bajo administracion privada. Por otro lado
existen empresas pulblicas que, por politicas sociales, tienen fijados sus
precios o tarifas muy por debajo de los de real escasez de la economia. Sin
importar cual sea la situacion, existe una posibilidad de que cuando Ia
empresa sea traspasada a manos privadas provoque un cambio en valor final
que los consumidores tienen que pagar por el producto que ofrece. Esto
genera un cambio en el excedente del consumidor y por ende en su bienestar
final; este cambio en su bienestar debe ser calculado para se incluido en la
referida estimacion, que no es otra cosa que esimar el VAN social del
proyecto de “desinversion”.

Existe también la posibilidad de que el cambio en los excedentes de los
individuos sea nulo. Muy dificilmente se daria una situacién en que los
precios originales sean iguales a los precios posteriores si el mercado

estuviera cerrado al comercio internacional, ya que tendrian gue coincidir

6 Véase MIDEPLAN (1993) - Preparacion y Presentacion de Proyectos de Inversion, CAP.L.

(aungue en este caso no se trata de una inversion, sino més bien de una “desinversién”, si se le
pueden atribuir 1as conclusiones de ella ya que la naturaleza de la evaluacién es la misma :
analizar los costos y beneficios que representan para el pais ejecutar cierta accibn empresarial)

18- -
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las optimizaciones hechas por los funcionarios publicos (con todas las
restricciones o incentivos que entrega el Estado) con las de los
administradores privados.

Hay, sin embargo, la gran posibilidad de que el producto que la empresa
vende sea transable y por ende esté sujeta a un precio internacional. En este
caso el proceso de privatizacion no tiene un efecto en el precio final del
bien que produce la compaiia y por lo tanto, no se daria un cambio en los
excedentes de los consumidores de este. Como se puede ver, la -:apertura al
comercio internacional puede facilitar la labor del evaluador eliminando la
estimacion de este cambio (porque no se daria).

Antes de concluir este punto es necesario aclarar que los posibles
consumidores del bien producido por la entidad traspasada pueden ser tanto
individuos u organizaciones productivas. Todo dependera de la clase de
producto que ‘elabore Ia empresa, v si se trata de un insumo, se debe
calcular el impacto en el cambio de los costos en las empresas que lo
utilicen como tal a nivel nacional.

2.2.3. CAMBIO EN LAS UTILIDADES DE LA EMPRESA (AT]).

Este punto es uno de los mas importantes del analisis porque tiene
relevancia tanto en la evaluacién social como en la privada. Es
practicamente el vinculo mas fuerte entre ambas al ver la conveniencia de
privatizar cierta empresa en el pais.

Al estimar el VAN privado, los inversionistas buscan encontrar la
bondad de comprar la empresa tomando en cuenta todos los cambios que
ellos consideran necesarios para la eficiente operaciéon de ella misma. Si se
encuentra la posibilidad de extraer retornos atractivos, estos agentes
invertiran sus fondos comprandola y ejecutando dichos cambios. Por otro
Iadq la evaluacion social considera este calculo (con las correcciones
necesarias de los precios sociales relevantes) ya que este grupo de
individuos forman parte de la economia, y ademas porque la eficiencia de

: -19-
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ellos afecta a la eficiencia del pais en la utilizacion de sus recursos
escasos. La gran diferencia entre los dos tipos de evaluaciones, en este
caso, es que a los privados no les interesa directamente (siempre y cuando
no existan eventos que tengan que internalizar en sus estructuras
operativas o administrativas) lo que sucedera con la cdmpetencia, los
consumidores y los factores que puedan quedar desempleados. Como estos
ultimos forman parte de la economia igual que los primeros, la evaluacién
socio-economica tiene gue considerarlos. '

Como se vera posteriormente, el cambio en las utilidades de las

empresas sera estimado a través de la variable Cuasi-Rentas. Las cuasi-

rentas se definen como la diferencia entre los ingresos operacionales
menos los costos variables de operacion. A partir de este indice se
derivaran otros con el objetivo de observar el comportamiento del retorno
total al capital, ya que al final este mostraria las rentabilidades de Is
“accionistas”™ de la empresa estatal (esto es asi debido a que los
accionistas son los capitalistas de las instituciones y ellos obtienen un
retorno compensando su riesgo asumido; el presente trabajo realiza una
estimacion de dichos retornos con todas consideraciones de la evaluacion
social). Ademas de esto, se calcularan otros indicadores de eficiencia
economica como la razon capital producto para reforzar numéricamente e
intuitivamente los hallazgos de la anterior estimacion.

Sin importar si el estudio S‘;E realiza en forma ex-ante o ex-post, se
pueden obtener resultados positiﬁus o negativos, pero considerando que Ia
evaluacion social incluye mas variables relevantes que la privada, no
siempre sera de conveniencia mutua el traspaso de la entidad (ya que el VAN
privado puede ser positivo mientras el social, negativo). = |

Un aspecto interesante de resaltar es la distribucién que puede darse
de los beneficios que entrega la mayor eficiencia operativa de la
organizacion entre los diferentes sectores de la economia. Los
inversionistas privados tendran una disponibilidad méxima a pagar (Zp), por

el traspaso de la entidad, en funcién al resultado de las estimaciones del
2 -20-
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valor presente neto de los flujos que hayan realizado. Por otro lado existe
un precio (Z) al cual la empresa es transada, que puede ser igual o inferior a
dicha disponibilidad (no puede ser superior a esta ya que simplemente no se
venderia la entidad por falta de incentivos econémicos). Se puede decir que
mientras existe una diferencia entre ambas (Zp-Z), ésta refleja como los
inversionistas privados absorben los beneficios de la mayor eficiencia
lograda, puesto que terminan pagando por la empreéa una cifra menor a su
disposicion maxima a pagar por el valor presente de los flujos de beneficios
netos. Por otro lado, el Estado se beneficia de los incrementos de las
utilidades -A[]- (ya que puede elevar su recaudaciéon tributaria en esa
actividad), y también en el traspaso propiamente tal, reflejado a través de
la diferencia entre lo realmente recibido y lo que pudo haber recibido dado
la disponibilidad privada (Z-Zp). Esta diferencia muestra una “pérdida
econdmica” pararel gobierno porque estd dejando de extraerle el excedente a
los inversionistas, y logicamente, a medida que tiende. a cero esta
diferencia, el Estado le extrae todos los beneficios al sector privado. La
ganancia total del Estado se expresa como {A]]- (Zp-Z)} v en consecuencia la

verdadera ecuacion del traspaso de la propiedad se deberia expresar de la
siguiente manera :

AW = AS + (Zp-Z) + {ATl-(Zp-2)} +. AL +AC

Como se puede notar, a medida que un sector se beneficie mas, el otro

se perjudica mas. Esto se explica puesto que en el fondo se trata de una
transferencia.

Debido a que el andlisis es a nivel “SERA”, con ponderadores igual a la

unidad, se puede ver que al sumar todos los términos de la ecuacién se
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vuelve a la expresion original de la ecuacion del traspaso de la propiedad’ .
Esto es muy facil de entender; basicamente se resume en que a la sociedad
le reporta el mismo nivel de bienestar si el aumento de eficiencia es
asimilado por el gobierno o por los inversionistas privados (no existe un
sector que tenga mayor peso relativo en la explicacion de la funcion de
utilidad de la economia).

En el caso de que la empresa sea traspasada a manos de inversionistas
privados extranjeros no residentes, el analisis variara en algunos aspectos.
En primer lugar se puede ver que las utilidades no necesariamente quedaran
en el pais. Lo mas probable’ que suceda es que un porcentaje de estas se
gueden y se reinviertan, y otro porcentaje se remita hacia el pais de los
inversionistas. De ser este el caso, la ecuacion del traspaso de propiedad
sufrira una alteracion.

Para reflejar lo anteriormente expuesto, se aplicara el mismo criterio
que se utilizd para construir la ecuacién del traspaso de la propiedad
original. Al igual que en el anterior caso, existira una diferencia entre la
disponibilidad maxima a pagar por parte de los inversionistas y el monto
realmente pagado. Esto se expresa como : (Zp-Z); para cada grupo de

inversionistas (nacionales y extranjeros no residentes® ), y representa el
excedente que tienen al invertir en la empresa. La ganancia del Estado sigue
siendo la misma que la anterior, la cual es la extraccion maxima posible de
dicho excedente que tiene cada uno de los tipos de inversionistas privados,
y es representada por A - {(Zp-Z)nHZp-2)el.

Introduciendo estos conceptos en la ecuacion del traspaso de la
propiedad, se tendria la expresion final :

78i _el analisis tuviera como criterio la utilizacion de los ponderadores del bienestar social, la ecuacién
pertinente seria la siguiente :

AW =2a1AS + ap(Zp-Z) + ag{ATT - (Z-Zp)} + a4AL + aAC

; Al reportarle diferente nivel de feliciddd a la sociedad si los recursos estan en manos de inversionistas
privados o el Estado (porque a2 =ag3), sera determinante en el resultado final la distribucion entre los dos
grupos de los beneficios generados por el incremento en eficiencia que se diera en la entidad traspasada.

8 Por lo tanto es importante determinar si los extranjeros son o no residentes.
oh
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AW = aN(Zp-Z)n + [AT]-{aN(Zp-Z)n+ bN(Zp-Z)e}] + AS + AL + AC + El

donde :
(Zp-Z)n : el excedente que perciben los inversionistas privados

nacionales.
(Zp-Z)e : el excedente que perciben los inversionistas privados

extranjeros
N : el numero total de las acciones (capital accionario).
a : participaciéon (en %) de los nacionales en la propiedad del capital.
b : participaciéon (en %) de los extranjeros no residentes en la propiedad

del capital®

Reordenando la expresion se puede obtener la ecuacion del traspaso de

la propiedad “modificada”,

AW = AW + AS + AL + AC - bN(Zp-Z)e + El

Como se puede apreciar, la nueva ecuacién es muy similar a la original,
difiriendo de ella solamente en la deducciéon del excedente de la inversion
de los accionistas extranjeros no residentes. La intuicion de este resultado
es bastante simple; se puede decir que a medida que la participacion en la
propiedad del capital por parte de los extranjeros no residentes es mayor,
menor serad la de los nacionales, y por ende el bienestar de la sociedad al
traspasar la entidad sera menor (no estara completamente absorbida por los
residentes del pais).

En este punto se hace necesario introducir una consideracién a este
tipo de analisis. Se podria argumentar que la diferenciacion entre inversion
nacional y la extranjera no entrega una mas exacta medicion del cambio en
bienestar social obtenido con la privatizacién. Con la globalizaciéon genegral
de los mercados que existe hoy en dia, los inversionistas ¥y -consumidores
son generalmente considerados como residentes del “mundo”. Este punto

9Siendoa+b=1
07
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sera profundizado llegado el momento de hacer la aclaracién.

2.2.4. EL CAMBIO EN EL BIENESTAR DE LOS PROPIETARIOS LOS
FACTORES VARIABLES (AL).

Los factores de produccién se dividen en la mano de obra, y los
insumos directos e indirectos. Indudablemente uno o varios de estos
sectores se vera impactado a consecuencia del traspaso de la entidad. El
cambio en bienestar de los duefios de los factores que debe ser tratado en
esta seccion es de todos aquellos que no sean los duenos del capital (en
otras palabras, los accionistas).

La empresa privada podria estar menos expuesta a presiones politicas
lo cual le da mayor libertad en el manejo del personal. Esta libertad
resultara en la posibilidad de realizar despidos y contratos bajo criterios
mas técnicos que el simple otorgamiento de trabajos obtenidas por grupos
de presion. Este movimiento de trabajadores tendra la simple consecuencia
de que mucha gente dejard de percibir salarios (mientras otros comenzaran
a hacerlo) debido a la privatizacion. Al final, el impacto en el empleo
dependera si en el neto la empresa pasa a ser mayor o menor remuneradora
que antes, o bien si contrata mas o menos trabajadores que antes.

Los insumos constituyen otra fraccion relevante de los factores de
produccion de las entidades productivas. Al realizarse el traspaso pueden
ocurrir cambios importantes en las magnitudes de produccién. Si este es el
caso, el pago final a proveedores afecta su nivel de bienestar y tendra un
impacto directo en la estimacion del VANS (VAN social) y la direccion del
cambio dependera del origen de los insumos. Tratindose de insumos de
origen nacional, se puede ver beneficiado!® el pais ya que genera un mayor
nivel de transacciones; este no es el caso que si fueran de origen extranjero

debido a que pasaria a beneficiar a los duefios, que serian extranjeros.

10 Todo este analisis puede ser inverso si se trata de una disminucién de los niveles de produmun ode
sustitucion de insumos.
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Nuevamente aqui, se puede debatir si es significativa o no realizar dicha
diferenciacion.

Otro efecto que podria surgir de esta situacion seria en el caso de-
insumos nacionales; si se trata de una demanda por estos muy influyente en

el mercado, puede darse un cambio de precio de ellos mismos al haber un

cambio significativo de su demanda’! y por ende, generar cambios en las
estructuras de costos de muchas empresas que puedan estar utilizando
dicho input. Este es un tipico efecto indirecto de un proyecto. Generalmente
son llamados efectos encadenados, y la conveniencia de incluirlos en el
analisis dependera de la magnitud del impacto (en otras palabras, si el
beneficio de la mayor 'precisifm de calculo es superior a la estimacion de
este). En todo caso, esto se contabilizaria en los llamados efectos

indirectos.

2.2.5. CAMBIO EN EL BIENESTAR DE LA COMPETENCIA (AC).

Las industrias que producen bienes relacionados a los bienes producidos
por la empresa privatizada, pueden verse afectadas por el proceso mismo.
Al igual que en el caso de los consumidores, la magnitud o relevancia del
impacto dependera del grado de épertura que tenga la economia respecto a
los productos en cuestion y la estructura de su mercado. Si se trata de una
situacion de libre comercio, el impacto no existira debido a que no deberia

darse un cambio en el precio internacional'2, y de esta manera, no deberian

verse afectadas las utilidades de las empresas relacionadas, siempre y
cuando se trate de bienes transables. Por el otro lado, si el traspaso de la

propiedad se da en un contexto autarquico, existiria la posibilidad de un

11 Realizar un anlisis de los costos'y beneficios que tendria este impacto sobre los negocios que utilizan el
mis:mn insumo que ha cambiado de precio puede resultar costoso en términos de tiempo y de disposicién
de informacion, resultando al final muy poco beneficiosa dicha estimacion. En este caso todo dependera de
la relevancia real que pueda tener este efecto en la evaluacion total como en el criterio mismo del evaluador.
12 Se utiliza el supuesto obvio que el tamafio de la empresa no es de tanta magnitud como para afectar el
nivel de precios intemacionales. - :
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cuando se trate de bienes transables. Por el otro lado, si el traspaso de la
propiedad se da en un contexto autarquico, existiria la posibilidad de un
cambio en los precios lo cual haria afectar la situacion econémica de la
competencial3. Otra manera que huede verse afectado el bienestar de los
competidores seria a través de un cambio en las participaciones relativas
del mercado. Si al privatizarse la empresa comienza a ganarle de su
participacion a la competencia, esta experimenta una pérdida de bienestar.

La verdad es que una empresa puede llegar a impactar no solo a su
competencia, sino también a muchas otras entidades que tienen relacion de
complementariedad con sus productos o que son insumidoras de tales'? . En
este punto se puede discutir si en esta variable (AC) se deberian incluir
dicho tipo de industrias, o si solamente se debe tomar en cuenta la
competencia propiamente tal y dejar a las otras en la variable Efectos
Indirectos (El). Sea cual sea el criterio del evaluador, el resultado final no
variara puesto que dichas variables son aditivas.

2.2.6. EFECTOS INDIRECTQOS (El).

Los efectos indirectos que pueda producir el proyecto de privatizacion
son igualmente relevantes en el anélisis. En este punto se tiene que tener en
cuenta que no existird un efecto comun a todas las empresas, sino mas bien,
los impactos posibles dependeran del rubro de la entidad y de la estructura
del mercado. Como se mencioné anteriormente, las organizaciones
productivas operan no solo en competencia sino también en
complementariedad (podrian ademas, integrarse verticalmente).

Lo mas importante que se puede destacar en este punto no es el
nombramiento de los posibles efectos indirectos (porque esta tarea queda

pendiente para el evaluador y su capacidad para identificarlos dependiendo

13 Depende también del tamafio de la empresa traspasada

. 14 Claramente se deberia notar una referencia a toda la gama de posibilidades que tenga la empresa para

generar EXTERNALIDADES TECNOLOGICAS en su entorno (el pais). De todas maneras, lo mas adecuado
es incluir a las empresas insumidoras en la variable AS, excedente del consumidor.

-26-



MARUCO TEORIUO

del caso que le corresponda), sino mas bien de cuando conviene tomarlos en
cuenta. Practicamente se puede decir que los efectos indirectos deberan ser
cuantificados (con las mismas unidades de medidas que se estiman las
otras variables) si los costos de dicha cuantificacion no exceden sus
beneficios, es decir, la precision del calculo final del cambio en bienestar
social. De no ser cuantificables los efectos indirectos, no se incluiran en
los flujos que seran descontados, pero se debera advertir sobre la
relevancia de ellos en el informe final de la evaluacién, para asi tener una

idea de la importancia cualitativa de estos.
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2.3. METODOLOGIA "PARA CALCULAR LAS VARIABLES
RELEVANTES

Como se ha mencionado con anterioridad, se utilizaran muchas
variables para estimar el impacto de la privatizacién sobre las utilidades
de la empresa (A[]). La principal de todas sera el analisis de la evolucién de
las cuasi-rentas en el periodo de post privatizacion. Ademas de estas,
también se utilizaran otros indicadores que son Gtiles para reforzar los
hallazgos de las primeras. Estos seran : la rentabilidad del capital, el
retorno total del capital, el retorno total de los accionistas, la rentabilidad
de los accionistas, la productividad de los factores, los costos unitarios
totales y la razén capital-producto. Como se puede ver claramente, todos
estos indices tienen una estrecha relacién con las utilidades de las
empresas y nos permiten inferir la direccién que han tomado a través del
tiempo.

A continuacion se planteara la metodologia para calcular las variables
mas relevantes, explicandose la naturaleza de cada una y su rol en este
trabajo como indicadoras de niveles de eficiencia. La informacién necesaria
para construir tales indicadores esta contenida en los estados financieros
(balances, estados de resultado, etc.) y en las planillas de costo de la
empresa.

2.3.1_. CALCULO DE LAS CUASI-RENTAS

En el cuadro # 1 se muestra la manera practica de calcular el valor de
las cuasi-rentas en los diferentes periodos de operacién de las empresas.
Estos resultados, de ser calculados con cifras reales’s, permitiran realizar
una inferencia de la situacion econémica de la empresa estudiada. Ademas
de esto, a partir de las cuasi-rentas se ‘calcularan otros de los indicadores
de eficiencia antes mencionados. A continuacion se tiene dicho cuadro :

15 Posteriormente se especificara el deflactor pertinente al anlisis.
- -28-
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ECuaer # 1
| Caleulo de las
. |Cuasi-Rentas |

PRODUCCION TOTAL A PRECIO DE MERCADO

'~ COSTOS DE INSUMOS INTERMEDIOS

- COSTOS DE REMUNERACIONES

- COSTOS DE OTROS FACTORES |
= CDET_{] DE OPORTUNIDAD  DEL CAPITAL . DE TRﬁLEAJD_

'CUASI-RENTAS

Como se puede ver, el calculo de las cuasi-rentas se efectia a través
de la deduccion de los costos variables a los ingresos totales

operacionales’®. En el resultado obtenido esta incluida la renta total
adeudada a los duefios del factor capital ya que muestra la fuente que
genera el retorno del capital cual es la relacionada a la operacion de la
empresa. También vienen incluidos los pagos totales de impuestos y los

pagos de interés de largo plazo'7, esto debido a que no se trata del célculo
de las utilidades netas de la entidad.

Por otra parte, la estimacion de las cuasi-rentas excluyen los retornos
no operacionales, como la venta de activos no utilizados, y tampoco

incluyen el retorno de oportunidad de los duefios del capital variable (o el

16 El ingreso total de operacién de cierto periodo se ha definido tradicionalmente como P*Q. En caso de
que la empresa bajo estudio produzca y venda mas de un producto, se tendran que utilizar precios y
cantidades promedio para calcular dicho ingreso total. Para esto sera necesario estimar el pesao relativo que
tiene cada bien en el volumen total de ventas (en valor). Una vez que se tiene este peso relativo, se
pondera cada ingreso total que provee cada bien, y asi se estima el ingreso total de la empresa;
formalmente se puede ver esto de la siguiente manera : :

P*Qtotal=a1"P1™"Q1+ ... +an"Pn*Qn
COM . aj+ap+ ... +an=1

17 el interés de corfo plazo es considerado como un costo operacional ya que generalmente representa un
costo por financiar el capital de trabajo.
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costo de oportunidad del capital de trabajo) lo que haria apuntar mas hacia
las utilidades economicas de la firma o de los accionistas. Posteriormente

se mostrara el calculo necesario para obtenerlas.
2.3.2. CALCULO DEL RETORNO TOTAL DEL CAPITAL.

Este indicador, como otros que son derivados de las cuasi-rentas,
permite agregarle riqueza a la interpretacion de los resultados obtenidos de
las primeras, ya que de cierta manera habilitara al evaluador para realizar
comparaciones entre las mismas con lo cual se podran interpretar de
manera mas precisa los resultados obtenidos.

Con el retorno total al capital se tendra una vision mas precisa de los
retornos totales de la firma, y para lograr esto se hace necesario sumarle a
las cuasi-rentas el costo de oportunidad del capital de trabajo (porque han
sido restados originalmente sin realmente haber causado movimientos de
caja) como también los ingresos no operacionales que tenga la empresa (que
si ha generado entradas). Junto con esto se tienen que restar todos los
impuestos indirectos debido a que estos tienen influencia en dicho retorno,
no asi los impuestos directos que, como se vera posteriormente, tendran un

impacto en el retorno de los accionistas. A continuacion se tiene el cuadro
#2:
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Euadrﬁ # 2
|Célculo del Retorno
Total al Capital

CUASI-RENTAS

IMPUESTOS INDIRECTOS ¥ :
COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL DE TRABAJO
INGRESOS NO OPERACIONALES '

-

e

RETORNO A ACTIVOS OPERACIONALES

De esta manera se consigue la estimacion de los retornos de la
empresa, sin considerar todavia como sera la distribuci_én entre los duefios
(accionistas) de esta. Para realizar un analisis de esta distribucion en el
interiuf de la empresa se calculara el retorno neto de los accionistas, lo
cual también permitira realizar un analisis mas claro del comportamiento
de las cuasi-rentas, ya que al estudiar su evolucion en un periodo extendido
de tiempo, muestra la ganancia real (por parte de los duefios) de los
beneficios que otorga la mayor eficiencia que se puedan dar a raiz del
traspaso de la entidad.

2.3.3. CALCULO DEL RETORNO DE LOS ACCIONISTAS.

Para entender el resultado de este calculo de una manera mas clara,
sera necesario aclarar ciertos aspectos basicos. Dichos aspectos ayudaran
en la derivacion del retorno de los accionistas desde el retorno del factor
capital.

Primero, hay que tener bien claro que los accionistas tienen
participacion en el(los) retorno(s) del factor capital (RFC). Esto no es
dificil de intuir, puesto gque son ellos mismos los que financian (en parte o

en su totalidad) las nuevas inversiones que se descomponen en las de
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reposicion o en la inversion neta. Los otros participantes del RFC son los
acreedores que reciben sus intereses como recompensa al servicio de los
préstamos destinados a financiar los proyectos de inversién, y como
siempre, el que participa en todos los negocios de la comunidad gravandoles
parte de los beneficios, el Estado. Considerando lo anterior, para obtener el
resultado deseado, el retorno de los accionistas (RA), sera necesario
restarle las participaciones ajenas a ellos mismos del RFC.

Segundo, hay que tener en cuenta que existe un costo para los duefios de
acciones cuando realizan su funcion de financiamiento. Al otorgar recursos
(de sus bolsillos o via utilidades retenidas) para nuevas inversiones o las de
simple reposicion, se les genera un costo de oportunidad que en verdad es un
“retorno de oportunidad” de dichos fondos. Este costo de oportunidad viene a
ser como un costo fijo de produccion el cual tiene que estar incluido en la
estimacion de las utilidades realizadas o potenciales, ya que, como lo dice
el nombre, tendrian un rendimiento minimo alternativo si no estuvieran
destinados a los mencionados proyectos. Como contraparte, tales usos de
los recursos generan retornos por inversiones de reposicién y los llamados
dividendos econdémicos . Los “dividendos economicos” vienen a ser el
retorno sobrenormal de la inversion “nueva” financiada por los accionistas.
Dicho rendimiento representa las utilidades extranormales que tiene la
empresa y por ende un incremento en la riqueza actual neta de las personas
que participan ellas. e

Para obtener las utilidades netas de las empresas se hace necesario
restar los costos fijos totales (retornos de oportunidad mas dividendos
econdmicos), tanto los anteriormente mencionados como los otro costos
fijos que pueda tener la entidad. Finalmente, para llegar al retorno total de
los accionistas, se le deben sumar los “dividendos econémicos”, que fueron
restados con los costos fijos, a las utilidades (que pueden ser retenidas),
para asi tener lo que realmente perciben como retornos estos agentes.

Todo lo anteriormente descrito se puede visualizar en el cuadro # 3 que
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se presenta a continuacion :

Cuadro # 3

+Calcule del Retorno

de los Accionistas

i PAGO DE INTERESES
(= IMPUESTOS DIRECTOS -

RETORNO A ACCIONISTAS (BRUTO)

RE'I:(Eli?:N-ﬂ TE]TIDEL CAPITAL

- COSTOS FIJOS = -
' UTILIDAD RETENIDA

" UTILIDAD RETENIDA

+ DIVIDENDOS ECONOMICOS

RETORNO A ACCIONISTAS (NETO)

2.3.4. CALCULO DE LAS OTRAS VARIABLES ASOCIADAS

A continuacion se presentaran los criterios para estimar los restantes

indicadores originalmente mencionados, que tienen como objetivo final el

prestar apoyo al analisis de las cuasi-rentas como proxi del célculo de los

beneficios de la empresa (A[T).

i) Rentabilidad por Accionista (RxA)

se obtiene partiendo el

resultado obtenido del retorno de los accionistas (RA) por la inversién total

de la empresa (INVygta|). Expresandose de la siguiente manera :

RxA = RAKINVtotal

i) Rentabilidad del Capital (RC)
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entre las cuasi-rentas (C-R) y la inversion total nuevamente. La expresién
correspondiente seria :

iii) Formacion Bruta de Capital : para obtener este estimativo
sera necesario desglosar e interpretar la informacion disponible sobre la
- inxfersiﬁn en la entidad. :

iv) Razén Capital Producto : este es un indicador de eficiencia
interna de la empresa que se obtiene a partir de la razén entre los activos
fijos (AF) y la produccion total (PQ) en cada periodo. La férmula respectiva
es :

C/Y = AF/PQ

v) Productividad de los Factores : otro indicador de eficiencia
interna que se consigue dividiendo la produccién total a precio de mercado
(PQ) por los costos totales (CT) de la firma. Formalmente :

PF = PQ/CT

vi) Costos Unitarios : como el nombre lo indica, este indice muestra
los posibles cambios que se pueden dar en la estructura de costos de la

empresa y se obtendran via el anélisis de las planillas correspondientes.

Con todos los indicadores anteriormente expuestos, se deberia tener
una solida base analitica para la evolucién de los beneficios de los duefios
del capital que pueden generar las entidades que son privatizables (o que ya
han sido privatizadas). Estos beneficios son, como se ha mencionado al

principio de este trabajo, relevantes en la evaluacién social del traspaso de
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propiedades puablicas a manos privadas, y en caso de empresas que producen
bienes transables, representa una de las dos variables estudradas para
estimar la conveniencia de dicho traspaso.
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SEGUNDA SECCION : APLICACION PRACTICA PARA SOM.
CAPITULO INT

3.1. RESENA HISTORICA Y

DESCRIPCION DE ¢

UIMICH.

La Sociedad Quimica y Minera de Chile (SQM) es un productor y
distribuidor de fertilizantes, quimicos industriales, iodo y derivados de
este. Tales productos se extraen de los recursos naturales provenientes del
Desierto de Atacama (caliche) y del Salar de Atacama (salmuera).

La explotacion de salitre en Chile se remonta al siglo pasado, y tuvo un
auge espectacular en el primer cuarto del presente. Con la recesion de los
afios treinta y con la invencién de varios sustitutos artificiales, la
industria salitrera tuvo una caida que se reflejo en el cierre de muchas
explotadoras extranjeras.

En 1968 se decide organizar la industria chilena del nitrato, y de esto
se planea y ejecuta la creacion de SQM. En aquella época era una empresa
mixta siendo la compaiia Anglo Lautaro duefia del 62,5% de la propiedad vy la
CORFO duena del 37,5%. Fue constituida por escritura pablica otorgada con
fecha 17 de Junio de 1968, ante el Notario de Santiago don Sergio Rodriguez
Garcés. Fue aprobada su existencia por Decreto Supremo del Ministerio de
Hacienda No 1164 de 22 de Junio de 1968.

En el futuro inmediato la empresa comenzd a pasar cada vez mas a
manos de la CORFQ, siendo esta duefia de 51% de la entidad en 1970.
Finalmente se decide nacionalizar la empresa en 1971 donde CORFO pasa a
poseer el 99.99% de Soquimich.

Duraﬁte la siguiente década, el funcionamiento de la empresa se
caracteriza como restringido y de poco crecimiento. Existe un
estancamiento, y es por este motivo que en 1981 se toma la decisién de
reestructurar la entidad drasticamente. Por este motivo, SQM se rinscribié

ante la Superintendencia de Valores y Seguros como Sociedad Anénima
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Abierta, con el Ne 0184, con fecha 18 de Marzo de 1983. El 6 de Mayo de
dicho afo, la Bolsa de Comercio de Santiago, admitido a SQM en ese mercado
bursatil. De esfa manera comienza el proceso de privatizacion de la
émpresa. Dicho proceso termind exitosamente en el afio 1988, no estando ni
una sola accién en manos del sector puablico. Cabe destacar que durante el
proceso de traspaso de la propiedad, se vendieron acciones a los
trabajadores de la empresa lo cual se traduce en un incentivo para mejorar
los indices de eficiencia y productividad.

Un punto interesante en la historia de SQM ha sido la captacién de
capital propio en extranjero. En 1993 se émiten ADRs (American Depositary
Receipts) en el New York Stock Exchange, y mas del 20% de la propiedad de
la empresa pasa a ser extra_njera. Estas operaciones han sido realizadas a
través de The Bank of New York y sigue en la actualidad de dicha manera.

En el mismo afo (1993) la entidad compré el 75% de los derechos en el
proyecto Minsal para la explotacién de pntasilll (utilizado en la produccion de
nitrato de potasio) y fertilizantes de especialidad. Dicho proyecto adquirido
posee las reservas de litio de mayor potencial econémico del mundo lo cual
ha requerido grandes iﬁversiﬂnes (que hasta el dia-de hoy han culminado)
para su explotacion. En 1995 ya tienen resultados de la primera fase del
programa con la producciéon de cloruro de potasio.

En la actualidad la Sociedad Quimica y Minera de Chile es una empresa
consolidada a nivel mundial. Es el Gnico productor en el mundo de los

nitratos naturales, junto con esto, es el mayor productor de iodo. Tiene una

red de distribuciéon que abarca a mas de 60 paises en cinco continentes. La
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estructura de la propiedad se divide en casi 30% extranjero y el resto
nacional. Entre los nacionales, se destaca un 19% en manos de los distintos
fondos de pensiones lo que sugiere una actitud de confianza nacional en la
estabilidad de ella. Entre los restantes duefios se _tiene a la Pampa Calichera
Investment Co. con un 13% y que ha tenido participacién significativa desde
que se dio comienzos a la privatizacion. El resto esta en manos de otras

instituciones y de las corredoras de la Bolsa.
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3.2. ANALISIS DE LAS CUASI-RENTAS DE SOM

A continuacion se procedera a realizar el calculo antes especificado de
las cuasi-rentas de SQM, y su evolucion en el periodo de post-privatizacion.
Aunque el proceso de privatizacion se inicid en el afio 1983, el horizonte de
tiempo elegido es de diez afos y parte desde 1985, el cual es el dGltimo afio
que la CORFQO es accionista mayoritaria de la empresa.

La produccién a precio de mercado estda compuesta por los ingresos de
la explotacion y la variacion de las existencias en cada periodo respectivo.
Los costos de los insumos y factores se dividen en dos categorias : costos
de explotacion “variables” y costos de explotacion “fijos”. En este punto es
necesario aclarar que ambas categorias corresponden a costos de caracter
variable en la produccion; si existe la distincién entre fijos y variables es
porque algunos (como la mano de obra) no son tan volatiles con respecto a la
cantidad producida, aunque si inciden directamente en esta. Los variables
incluyen los costos de la materia prima y diversos insumos basicos
utilizados en la produccién. Los “fijos” incluyen las remuneraciones del
personal, y la parte de los gastos de administracién y ventas que
corresponden a las remuneraciones de los ejecutivos y funcionarios de 13
casa matriz y las filiales. El costo de oportunidad del capital de trabajo es

calculado con la tasa social de descuento (KdeT*TSD) la cual tiene un valor
de 12% anual.

Cuasi-Rentas Nominales

La primer estimacion realizada sera la de las cuasi-rentas nominales
de SQM en el horizonte de tiempo elegido. Dicho calculo no esta filtrado de
los efectos de la inflacién'8 y de la variabilidad de los precios de sus

productos en los resultados. Teniendo esto en cuenta, posteriormente se

18 La inflacion a la que estan expuestos los resultados de SQM es tanto la chilena (por el pago a faciores,
eic.) como la norteamericana (porque los estados financieros son realizados en dolares americanos).
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procedera a realizar los estimativos de las cuasi-rentas reales, donde se
aislan todos estos efectos.

A continuacion se presenta el cuadro # 1, que muestra la evolucién
intertemporal de las cJasi-rentas nominales :
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1987

1988

1989

R e P

1991

1992 1993

1994

1995]

-2138

78212
73815

35881

61983
7438

a8607 154265 173602

10378

80484
94586

41071

65503
7860

212474 270424 284765

212227

120972
143729

529905

BR511
10621

774

3143,

269650- 287908

145253 176929

124397 110979

52263

125395
15047

55326

92517

11102

275208
5315
280523

166717

113806

51556

124800
14976

294241

276570

12726 - 3008
306967 279578

169094 161670

137873 117908

47485

120900
14508

46021

267200
32064

. 313889

19926
333815

188424
145331

56181

244600
29352

309503

-23010
386583

274747
111836
43160

331356
39762

2 13612,

45654 ;

8112 57080 -

44550. 47274 T38RO

30823

MUSE

CUASI-RENTAS NOMINALES
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Cuasi-Rentas Reales

A continuacidn se presentaran las cuasi-rentas reales, es decir,
aquellas que estan aisladas de los efectos externos al manejo de la
empresa. Esto se realizard en dos etapas. En la primera, se filtraran los
efectos de la inflacion interna, de la inflacion estadounidense y de las
variaciones en el tipo de cambio nominal. En la segunda, se eliminaran los
impactos que han tenido las variaciones de los precios individuales de los
productos de SQM. '

Se considera la inflacién interna debido a que se utilizan insumos y
mano de obra que son remunerados en moneda nacional, y como dichas cifras
son convertidas a dolares, deben aislarse de los efectos del cambio en el
nivel de precios doméstico. Para esto, se utilizard el IPM de Chile ya que
refleja la variacion de los precios de bienes intermedios.

La inflacion de Estados Unidos y las variaciones en el tipo de cambio
nominal deben ser eliminados porque todos los datos y cifras utilizadas en
el presente trabajo se expresan en dolares norteamericanos. Para realizar
esta labor, se utilizaran el IPM estadounidense y el tipf} de cambio nominal
para cada uno de los periodos estudiados.

Finalmente, se realizard la eliminacion de los efectos de las
variaciones en los precios de los productos de SQM. Esto se hara estimando
un préc:iu promedio de todos los bienes, durante todo el horizonte de tiempo
sefialado; dividiendo este promedio con el precio promedio del afio
respectivo, se tendra un precio constante para todo el periodo!?.

Antes de seguir adelante con el calculo de las cuasi-rentas reales, se

19 El factor que considera todas las eliminaciones de efectos necesarios se puede expresar como :

Di = (Pp "Tni*"IPMc95*IPMe95) / (PiITn95*IPMci*IPMei)

donde:

Pp: precio promedio de todo el horizonte IPMci: IPM de Chile del periodo

IPMei: IPM de EE.UU. del periodo Tn95: tipo de cambio nominal de 1995
Thi: tipo de cambio nominal del periodo IPMe95: IPM de EE.UU. de 1995

Pi: precio promedio del periodo IPMc35: IPM de Chile de 1995
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debe aclarar bien cuales son las variables que seran corregidas por el indice
anteriormente especificado.

La primer estimacion sera de las cuasi-rentas reales a precio variable
(precio de los productos de SQM). Para realizar esto, basta con deflactar el
resultado de las cuasi-rentas nominales ya que todos sus componentes
estan expuestos a la inflacion nacional, inflacion extranjera y a las
variaciones del tipo de cambio nominal. Al necesitar todo:s el mismo ajuste,
se puede simplificar la tarea ajustando el resultado solamente.

Para la segunda estimacion, que es el de las cuasi-rentas reales a
precio constante, se debe tener mayor cuidado. El deflactor completo tiene
que ser utilizado solamente en la variable: produccion total a precio de
mercado. Las otras variables (costos de explotacién y costo de oportunidad
del capital de trabajo) tienen que ser deflactadas con un factor que pueda
aislar el efecto de los precios de los insumos a través del tiempo, yé gue el
deflactor anterior sirve para corregir la variacion exdgena de los precios de
produccion y no de sus costos. De esta manera se puede notar que no se
deflacta de manera 6ptima si se toma solamente el resultado y se le aplica
el deflactor completo20 .

A continuacion en el cuadro # 2, se muestran las cuasi-rentas reales a
precio variable, y las cuasi-rentas reales a un precio promedio constante :

"

20 A pesar n'.e esta verdad, se utiliza el deflactor completo puesto que se hace muy costoso, en términos de
obtencion de informacion, la construccion de deflactores para cada una de las variables.
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Como se puede notar, existen diferencias significativas entre un tipo y
otro de cuasi-rentas reales. El cuadro # 3 muestra los grandes efectos que
han causado las variaciones de los precios en las cuasi-rentas de SQM. Se
pueden distinguir dos tramos con caracteristicas distintas. El primero
~abarca entre los afos 1985 y 1991, y el segundo entre 1991 y 1995.

En el primer tramo, las cuasi-rentas reales a precios variables son
superiores a las de precio promedio constante. Esto se debe principalmente
a que en dicho periodo de tiempo la empresa se opera en un ambiente donde
los precios de sus productos, especialmente el del iodo, estan a niveles muy
favorables, resultado de los aumentos paulatinos de las demandas
mundiales' por el nitrato de potasio, iodo y sus derivados. Ademas de esto, el
petroleo (insumo primordial) se encontraba en los mercados internacionales
a precio bajos. Con un escenario como este se da la posibilidad de producir
menos y tener mayores ganancias, como por ejemplo en 1987 donde la
produccién en toneladas es inferior a 1986, pero sus ingresos por ventas
son superiores.

Entre los afios 1990 y 1991 esta figura se revierte, y las cuasi-rentas
reales a precio constante pasan a ser superiores a las de precios variables.
Los dos factores preponderantes en este cambio son los precios del iodo y
del petroleo. La crisis del Golfo pérsico tiene como resultante un
incremento significativo en el precio del combustible, el cual tiene gran
incidencia en la estimacion de las cuasi-rentas reales 3 precios variables
(pero no en las de precio constante). El otro aspecto importante viene a ser
el precio del iodo. En 1991 comienza una drastica caida de este, el cual
llega a su valor méas bajo en los Gltimos veinticinco afios. A pesar de este
hecho, los niveles de produccién de iodo no disminuyeron y como resultado
se observa una brecha bastante amplia entre las cuasi-rentas reales.
Finalmente se puede observar el estrechamiento entre ambas dado a la

paulatina recuperacion de los precios de los bienes anteriormente
: ]
mencionados.
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A continuacion se realizara el andlisis de los resultados obtenidos en
las estimaciones, con la intencion de mencionar los aspectos mas
importantes que han incidido en los cambios intertemporales de las cuasi-
rentas de SQM. Para llevar a cabo un estudio de eficiencia interna es
necesario utilizar las cuasi-rentas reales a precio constante, para aislar en
lo maximo posible cualquier efecto externo no controlable por los

administradores de tal institucion.

Analisis de los resultados obtenidos.

La Sociedad Quimica y Minera de Chile ha tenido un cambio importante
en su rendimiento econdomico en los ultimo diez afios. Desde 1986, primer
ano en que la empresa tiene mas del 50% de su propiedad en manos privadas,
ha existido una tendencia positiva en el crecimiento de sus cuasi-rentas la
cual tiene sus valores mas elevados en los afios 1992 y 1994. A
continuacion se veran los diversos motivos de esta tendencia y Ibs
pronosticos acerca del futuro. En tal analisis se distinguiran entre aspectos
generales y aspectos especificos que han tenido incidencia en la mejoria de
los niveles de eficiencia de SQM.

En términos generales se puede decir que en SQM se han dado cambios
operativos y administrativos muy importantes después de su privatizacién.
La intensificacion de creacion de filiales nacionales y extranjeras hizo que
la administracién de las ventas se fraccionara segun las distintas areas de
negocios y los diferentes paises a los cuales se le venden los productos.
Este proceso se consolidé en 1988, afio en el cual la entidad ya contaba con
mas de diez empresas filiales. La creacién de dichas filiales a ayudado a :
ocupar infraestructura con capacidad ociosa (las que operan en las plantas
de produccién); un mayor conocimiento a los costos especificos, debido a la

distincién entre areas de negocio; a la diversificacion de las operaciones en
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general que tiene como resultado la minimizacion de riesgos (dada la
diversidad de actividades con las cuales esta relacionada la empresa en Ia
actualidad). Todos estos factores han originado una estructura
organizacional mas agil y dinamica.

Otro aspecto, de caracter genefal .que ha tenido incidencia en la
eficiencia operativa de la empresa ha sido uno de los componentes de las
inversiones realizadas por SQM. Dicho componente es el de investigacion y
desarrollo. Esta érea ha sido fuertemente reforzada en el periodo de tiempo
estudiado, y ha tenido muchos logros en el mejoramiento de procesos y en la
introduccion de productos que venden a mejores precios. Un ejemplo claro
de esto es la produccion de Nitrato de Potasio, el cual es un productn de
mayor valor agregado y que ha tenido las mayores tasas de crecimiento en
las ventas agregadas de la entidad.

La expansion de la inversion en los restantes sectores ha sido, de igual
manera, un aspecto clave en el desempefio global de la empresa. Los
resultados de esta expansion se ve en nuevas salitreras, nuevas plantas de
produccion de nitrato de potasio (1994) y fortalecimiento de la capacidad
productiva de iodo (ya en 1989 SQM proveia mas del 50% del iodo del
mundo). Sin duda alguna, uno de los mas ambiciosos proyectos de la entidad
seé viene materializando desde 1993, y continuard durante la década. Se
trata del proyecto Minsal, del cual SQM posee 75% de los derechos de
explotacion, que tiene el potencial mas elevado del mundo en la produccion
de Litio, y que ha dado sus primeros frutos en 1995. Una de las mas
interesantes particularidades del proyecto es que destinara (por lo menos
en sus primeros afios) el 100% de produccién para Soquimich, la cual los
utilizara como reemplazo de insumos importados. Con la intencién de tener
una amplia gama de posibilidades de financiamiento para los programas
anteriormente mencionados, SQM en 1993 colocé en la New York Stock
Exchange (a través del Bank of New York) sus primeros ADRs (American

Depositary Receipts) los cuales son parte de la emisién de la serie B de
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acciones de la empresa que también estan a la disposicion en la Bolsa de
Santiago como “SOQUIMICH B”.

Realizando un ahéiisis mas especifico se puede encontrar, también la
busqueda de eficiencia interna a través de una actitud, por parte de la
administracion, de lograr la reduccién de costos unitarios. Se puede decir
gue ha existido la intencion de reducir el gasto total en remuneraciones
durante todo el periodo estudiado, pero la mas clara manifestacion de esto
fue en 1995 donde la dotacion de trabajadores (ejecutivos y obreros tanto
del holding como de las filiales) disminuy6é en casi un 10%. La dotacion de
personal ha experimentado una disminucién total del 43% desde el traspaso
de la propiedad, que representa una magnitud bastante elevada considerando
que la entidad ha méas que doblado el numero de sus filiales y
posicionamiento de oficinas a nivel internacional.

Observando las cuasi-rentas reales, se puede notar que el afio 1992 fue
uno de los mejores. Se puede decir que dicho resultado es el reflejo del
mejoramiento de eficiencia interna tanto en la capacidad de produccién
como en la minimizacion de costos. En tal afio, el precio del iodo alcanzé
niveles historicamente bajos, y a pesar de ello, los ingresos por ventas de
dicho producto aumentaron lo que demuestra un incremento sustancial en la
Capacidad productiva del producto. Otro aspecto que neutralizé los efectos
negativos externos fueron las reducciones de costos en las areas de los
gastos administrativos (en general aquellos referentes a la operacién de la
Casa matriz y las filiales) y en los gastos de energia (que son de planta). En
el periodo mencionado, la empresa comenzé a instalar y utilizar nueves
generadores de energia los cuales proporcionaban mayor capacidad de
suministro de ella y la reduccion de los gastos que significaba la operacién
de la maquinaria antigua.

En el futuro, se podria decir que la evolucién de las cuasi-rentas reales
tienden a incrementarse o por lo menos mantener el mismo nivel presente.

Se dice esto basado en la estrategia de crecimiento que ha adoptado la
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entidad desde alguno afios atras. Se estan realizando proyectos de inversion
muy grandes y diversificados. Un ejemplo de esto es la constitucion de una
“joint venture” con la empresa norteamericana Ajay Chemicals, uno de los
mayores productores de derivados del iodo, pasando a tener un 30% de la
participacion a nivel mundial de dicho mercado. Este tipo de inversiones
permiten transformar a la empfesa en una unidad productora de bienes con
mayor valor agregado, y ademas asegura las ventas de los bienes
intermedios que ella produce.

Una caracteristica adicional que avala el comentario anterior se puede
extraer al realizar el crecimiento del patrimonio que ha experimentado SQM
en los diez afios estudiados. Este ha crecido, en términos reales en 377%
desde 1985, el cual fue fuertemente logrado con la emision de la serie B de
acciones junto con la colocacion de los ADRs en el afio 1993. Lo interesante
€s que esta actitud de expansion no se ha detenido ya que en 1995,
Soquimich pasa a ser la primera empresa chilena que realiza la segunda
colocacion de ADRs en la New York Stock Exchange.

Finalmente, se debe destacar que entre 1985 y 1995, el indice de
endeudamiento-patrimonio ha caido desde un 59% a un 40%. Esto significa
una reduccion significativa del gasto financiero en términos relativos.

A continuacién en el cuadro # 4 se realizard un desglose de los
componentes de las cuasi-rentas para determinar cuales son los factores
gue tienen mayor @ncidencia en estas. Realizando este tipo de analisis ée

puede ver el grado de control que puede tener la empresa sobre sus costos
variables.
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A pesar de la diferencia existente entre las distintas variables
graficadas, se puede notar que la tendencia que ellas siguen es muy similar
para cada periodo. Sera necesario realizar un pequefo analisis que procure
dar una explicacion a estos resultados.

En primer lugar se puede percibir que la brecha entre la produccion a
precio promedio de mercado es bastante amplia, e incluso existe la
tendencia a a que se agrande (especialmente al principio de los ‘90). Dicha
brecha representa los costos variables- de explotacion los cuales son las
materias primas, la energia y otros insumos. Como se ha visto
anteriormente, los principales de estos materiales se encarecieron en tales
afios (acompafiado con un aumento en la cantidad contratada), provocando un
incremento de costos totales en consecuencia del aumento de las
magnitudes de produccién. En el futuro esta figura deberia comenzar a
revertirse puesto que la empresa ha venido realizando inversiones
destinadas a reduccién de este tipo de costos (como el proyecto Minsal que
~proveera materia prima, y las fuentes de energia que han sido inauguradas).

En segundo lugar se tiene la diferencia entre el valor agregado y las
Cuasi-rentas. Esta brecha viene dada por los costos “fijos2! ” de la
explotacion, que se descomponen en gastos de remuneraciones (de personal
obrero y ejecutivo) y en el costu'de oportunidad del capital de trabajo22.
Como se puede observar, estos costos representan una menor proporcion de
los gastos totales de la explotacion, pero no por ello hay que dejar de
considerarlos como importantes. En el ultimo periodo estudiado ('95) se
produce una disminucién de la diferencia entre ambas como consecuencia de
la reduccién de la dotacién de personal en tal afio. Se puede suponer que los
siguier{tes periodos se va a mantener esta relacion cercana debido al
aumento en la productividad de la mano de obra que ha experimentado la
empresa, y que se ha reflejado en ahorro de esta.

21 A pesar de llamarse “fijos” estos costos son de naturaleza variable, puesto que representan a los gaﬁtc:-s
&n mano de obra y otro tipo de remuneraciones.
22 Dicho costo se obtiene al multiplicar el capital de trabajo (real) por la tasa social de descuento.
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De observar el desglose anterior, se puede intuir fuertemente que la
entidad ha asumido la bisqueda de la eficiencia a través de la reduccion de
costos y del aumento de la productividad de sus factores.

Todo el analisis anterior de la cuasi-rentas han entregado una idea
acerca del desempefio econémico de la entidad. A continuacién se realizara
un desglose de guienes son los que participan de estos beneficios en forma
directa. Este analisis es el planteado anteriormente como el de Ia
distribucion del de los retornos del capital, el cual se detalla a

continuacion.

3.3. DISTRIBUCION DEL RETORNO TOTAL AL CAPITAL.

Como se explicd en el segundo capitulo, el retorno total del capital (la
produccion generada por este) se distribuye entre los inversionistas, que
son los duefios de la entidad (accionistas en este caso); los prestamistas,
que generalmente son bancos u otras instituciones financieras, y el Fisco,
que es recaudador de los tributos respectivos. El objetivo de este punto es
descomponer las cuasi-rentas de tal modo que se llegue al retorno que
perciben los accionistas, que son los principales participantes del retorno
total del capital (por lo menos en el caso de SQM donde la relacién deuda
capital es inferior al 50% en la actualidad).

Para obtener el retorno total de los accionistas, se le deben restar Y
agregar ciertos valores a las cuasi-rentas. En primer lugar, se le debe
agregar el costo de oportunidad del capital de trabajo, ya que este
representa un costo de oportunidad para el inversionista, pero no por ese
motivo significa que lo va recibir. Junto a esto hay que sumarle los otros
ingresos (netos) fuera de la explotacion, porque a pesar de que no reflejan
|IE)S resultados de la produccion, si representan parte del quehacer de la
- empresa en los rubros no productivos (no se debe olvidar que las empresas
son .instituciones sociales al servicio de los individuos, y deben procurar la
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maximizacién de los beneficios de estos én_ todos sus emprendimientos).
Finalmente, habrd que deducir la parte de los gastos de administracion y
ventas que no fueron incluidos en los costos directos de la explotacion. Una
vez realizadas las anteriores operaciones se obtiene lo que seria el
RETORNO TOTAL AL CAPITAL, el cual tiene que ser desagregédn entre sus
tres participantes previamente mencionados.

Para obtener el retorno de los accionistas a partir del retorno total del
capital, se tendran que deducir las participaciones de los prestamistas (el
pago neto de intereses) y del Fisco (el pago total de impuestos), y de esta
manera se obtiene el retorno bruto de los accionistas. Por dltimo, se tienen
que sumar los “dividendos econdomicos”, los cuales representan las
ganancias extranormales de la inversién, y se deben restar los costos fijos
que vienen representados por el costo de oportunidad de dichas inversiones.

Una vez se tienen los retornos de los accionistas, se podra hacer un
estudio del comportamiento que tienen estos con respecto a las cuasi-
rentas con objetivo de ver el grado de asimilacion que han tenido del
mejoramiento de la eficiencia operativa.

A continuacion, en el cﬁadro # 5, se muestra la descomposicion de las
Cuasi-rentas hasta el retorno de los accionistas; después de esto se pasara
a realizar las comparaciones entre las cuasi-rentas, el retorno total al
capital y el retorno neto de los accionistas. |
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Cuadra # 5
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994  1995]
31812 513 57080 104146 TOTRT 54797 R3566 159948 105531 140405 465504
13206 12198 Q82 13807 18658 JI655 17107 46T 970 TI380 64017
BOO04 o747 TE45 14937 22500 20102 ERWEL] IORTG 48307 51143 37665
48000 56211 65260 112425 120810 54100 ~ 76562 122422 119009 158264 69924
-1850 -2508 -1660 7537 20149 7419 20730 13862 2112 4213 -5691
3424 5004 - 3782 6707 4276 - 470 1323 3791 3214 6983 9249)
46525 572005 63147 98I81 96385 46211 54500 104769 113683 155494 66366
2132 1200 1372 2496 5059 4723 4906 5040 - 9540 13500 9853
LI87 - 331 pB0 - 1751 2416 1700 - 480 16 3617 7858 5563
45580 52036 62435 97436 93742 43188 49993 99713 107760 149852 62076)
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Al observar el respectivo grafico, se nota que existe un mejoramiento
sustancial en el retorno de los aéciunistas en la mayoria de los periodos.
Como ya se podia intuir anteriormente, los incrementos en produccion y las
politicas de ampliacion de la gama de bienes producidos han ayudado
directamente a mejorar la posicion de los duefios de la empresa, en el
periodo posterior a su privatizacion. Para ampliar la explicacion de este
fenomeno sera necesario realizar la comparacion de estos con las cuasi-
rentas reales.

El cuadro muestra que existe un comportamiento muy parecido de las
cuasi-rentas, del retorno total al capital y del retorno neto de los
accionistas. Esto es debido a que las otras fuentes de ingresos no tienen
incidencia mayor en los resultados totales de la entidad. Existen, sin
embargo, algunos periodos en que difieren estos indicadores, como en el
caso de 1992. En dicho ano, dos filiales (en Bélgica y en Brasil) sufrieron
pérdidas no operacionales importantes debido a las depreciaciones de las
monedas locales en términos del dolar. Aparte de esto, las tasas de
inversion empiezan a crecer por encima de los niveles historicos causando
el incremento inmediato de los gastos financieros, los cuales no son
compensados inmediatamente por niveles mas grandes de produccion (los
proyectos grandes de inversion tienen un proceso de maduracién lenta).

La verdad es que el comportamiento del retorno de los accionistas
viene a ser un refuerzo para los resultados anteriormente explicados,
puesto que se da una gran asimilacion por parte de estos de los beneficios
generados por el cambio en las utilidades de la empresa al haber sido
privatizada. !

A continuacion, se realizaran los anélisis de los restantes indicadores

de eficiencia econdmica especificados en el segundo capitulo del presente
estudio.
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3.4. INDICADORES DE RENTABILIDAD.

En este punto se analizaran dos indicadores de rentabilidad; la
rentabilidad del capital y la rentabilidad de los accionistas. Estos
indicadores muestran de manera aproximada la productividad marginal del
capital, ya que las inversiones se destinan (mayoritariamente) a la
formacion adicional de capital. Esto permitira tener una idea de lo que
entrega la inversion en los negocios agregados de la empresa a los
accionistas, : _

Para obtener informacion adecuada para un buen analisis es necesario
tener én cuenta que la propia naturaleza de los proyectos hace que los
indices estimados estén sujetos a un margen de error debido a que, en la
mayoria de los casos, las inversiones comienzan a rendir un buen tiempo
después de haberlas realizado. Tomando lo anterior en consideracion, se
podra analizar con mayor precision el perfil de las rentabilidades del
capital en SQM para el futuro.

El cuadro # 6 realizado a continuacion muestra la evolucién que han
tenido los niveles de inversion en SQM durante el periodo“de tiempo
estudiado. El gran quiebre que se puede observar estd fundamentado por la
actitud de diversificacion y expansion de operaciones en el extranjero que
adoptaron los ejecutivos en los afos posteriores a la privatizacion, que se
consolido en TQBB.__&demés de esta actitud, se tiene un progreso en el
acceso al endeudamiento. Como es sabido, el principio de la década de los
‘80 no fue de los mejores para el pais ni para la empresas estatales debido
a las fuertes restricciones al crédito en consecuencia de la crisis de deuda
externa generada por la elevacién de las tasas internacionales de interés.
Revertida de cierta manera esta situacion adversa, SQM tiene acceso al
mercado financiero (ademas del mercado accionario, fuente de importancia

mayor en las finanzas de la entidad) lo cual permite niveles mas altos de
inversion.

=
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Para finalizar el analisis de la inversiﬁn, se determinaran las
rentabilidades del capital y de los accionistas los cuales son estimados
tomando las cuasi-rentas y el retorno de los accionistas respectivamente y
partiendolos por la inversion real de cada periodo.

Como se puede ver en resultados obtenidos en los cuadros # 7
(rentabilidad del capital) y #8 (rentabilidad de los accionistas), existe una
tendencia decreciente en los estimadores elegidos. Tedricamente, la
tendencia deberia ser positiva mientras la empresa tenga oportunidades de
inversién atractivas (con VAN positivo) ya que de esa manera se refleja un
crecimiento en la produccién mas que proporcional a las tasas de
crecimiento de la inversidn. Una vez agotadas las posibilidades de inversion
para la entidad, la trayectoria se haria decreciente como en este caso. Sin
embargo, no se puede concluir que hoy en dia existe un agotamiento en las
posibilidades de inversiéon para SQM debido a la tendencia decreciente que
muestran los resultados, porque uno de los aspectos que hay que tomar en
cuenta es que el rendimiento de la inversion se obtiene mas lentamente que
la ejecucion de ella. Asi, la tendencia deberia mostrarse ascendente en
periodos proximos; esto siempre y cuando la empresa no eleve nuevamente
los montos de inversién real, lo cual es muy factible tomando en
consideracion los proyectos existentes hoy en dia.

50
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~ 3.5. OTROS iNDICADQRES DE EFICIENCIA ECONOMICA.

Para terminar de reforzar los resultados obtenidos anteriormente, se
presentaran dos altimos indicadores de eficiencia interna : la razon
capital- producto (K/Y) y Ié productividad total de los factores (PTF).

La razdon K/Y se estima tomando el cuociente del capital (activos fijos)
de la entidad y de la producciéon a precio de mercado para cada uno de los
periodos estudiados. Dicha razén entrega una idea sobre la productividad del
capital en la empresa; un mejoramiento de tal productividad deberia verse
reflejada en la reduccion de la razon especificada. |

La PTF se calcula a través de la razfm. entre la produccion a precio de
mercado y los costos totales de explotacion de dicha produccion. Con esto
se estimara la productividad de los factores que utiliza la entidad. En este
caso, una elevacion en el indice reflejara una mejoria de tal productividad,

A continuacion se tienen las series de las variables mencionadas y sus
respectivos indices en los cuadros # 9 y 10 respectivamente :
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El resultado observado con la razén K/Y pareciera ser contradictorio si
lo comparamos con los resultados obtenidos de la evolucion de las cuasi-
rentas. Primeramente se hace necesario realizar ciertas consideraciones
que pueden servir para aclarar esta aparente contradiccion.

SQM es bhasicamente una empresa que opera con grandes reservas de
recursos naturales, y los va explotando conforme a los requerimientos del
mercado (o segin su capacidad instalada de cada periodo). Tales reservas
“estan incluidas en el activo fijd de la empresa, componente del indicador
utilizado para medir el capital de la entidad, y por lo tanto, al haberse
expandido el patrén de inversiones de SQM, se ha dado una expansion mas
que proporcional en los activos de la empresa que en su produccion (esto se
hace evidente si consideramos una expansion en mas del 400% en las
inversiones-que se destinan _.a adiciones del activo de la entidad- en
comparacion al aumento de menos del 300% -en promedio- de las cuasi-
rentas reales). Por lo tanto, este “empeoramiento” del indice no deberia
considerarse como tal, puesto que esta reflejando la naturaleza del proceso
productivo de la organizacién, y no una caida en su eficiencia.

Por otra parte, el indice de la productividad de los factores no aporta
mucho al andlisis, pero tampoco lo contradice. Se puede observar que dicha
productividad no ha caido por debajo de su nivel original, y mas bien en
varios periodos muestra un mejoramiento. '

Por dltimo, no hay que olvidar estos idicadores se presentan como
apoyo al analisis realizado para el comportamiento del capital, el cual fue
estudiado con la estimacion de las cuasi-rentas (que son las mas adecuadas
para este tipo de trabajo).
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.6. ESTIMACION DE L FL ESTATALES.

Para poder concluir la evaluacion de la conveniencia social de haber
privatizado SQM, se necesita tener una estimacion de la situacion de la
empresa de no habersela transferido. El criterio utilizado para realizar
dicho calculo puede variar, y la exactitud del resultado depende del acceso a
informacion gue se tenga.

Como Soquimich ha sido transferida hace mas de diez afos, se hace muy
dificil acceder a los proyectos de crecimiento que tenia en manos estatales;
por dicho motivo se utilizaran otros métodos para realizar esta proyeccion.
Una manera practica de estimar los flujos estatales es aplicando las tasas
de crecimiento promedio de la inversién como proxy del crecimiento de las
ventas. A pesar de ser bastante inestables los niveles histéricos de
inversion de SQM en manos del Estado, se utilizara una tasa del 10% anual
de crecimiento de las cuasi-rentas a partir de 1985. Como dicha proyeccién
esta expuesta a errores, se realizara un andlisis de sensibilidad para
comprobar la solidez del resultado. Las tasas respectivas que se utilizaran
son del 15%, para el caso optimista, y el 5% para el caso pesimista.

una vez realizada la estimacion de los flujos, que se ven a continuacién

en el cuadro #11, se procedera a efectuar la evaluacién del impacto social
de la privatizacion de SQM. |
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LOS FLUJOS FISCALES
miles dedolares
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1985 1986 1987 1988 1989 1990 _

19911992

1993 1994

1995

31812 33403 35073 36826 38668 - 40601
31812 34993 38493 42342 46576 51234
31812 36584 42071 48381 55639 63985

42631 44763
~56357 ' 61993
73583  B4621

47001 49351

68192 75011
97314° 111911

E!SIE
82512
128697

FLUJOS FISCALES
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3.7 EVALUACION IAL DE LA PRIVATIZACION DE M.
EVALUACION SOCIAL

Esta técnica de evaluacion propone la consideracién de muchos factores
adicionales a los que utilizan los agentes privados. Entre los principales se
pueden citar los precios sociales (sombra); los cambios en los precios del
producto y sus efectos eh todos los sectores de la economia, y los efectos
eslabonados (o cualquier tipo de externalidad), que son aquellos generados
por los cambios en los precios de aquellos productos que tengan cierto
grado de complementariedad (sustituibilidad) con el resto de la economia.

La evaluacién de este trabajo sera al margen (sin cambio en los
precios) puesto que SQM produce bienes transables, y por ende es tomadora
de precios internacionales (tanto de los bienes que produce, como de los
insumos que utiliza). La consecuencia de esto e% que se reduce la
posibilidad de tener efectos indirectos, ya que no se generan externalidades
pecuniarias en los otros mercados de la economia, y elimina la estimacién
de los cambios en el excedente del consumidor y en las cuasi-rentas de los
competidores (aunque SQM ha cambiado de participacion en los mercados
internacionales, se lo tomara como marginal debido a que la competencia es
extranjera). Estos dos dltimos seran aclarados un poco mas en su respectivo
momento.

Los precio sombras seran considerados segin la necesidad de ello, para
obtener mayor precision en el resultado final. En seguida se realizard el
analisis de la conveniencia de utilizar dichos precios en cada uno de los
casos.

El precio social de la mano de obra no sera considerado puesto que el
personal de SQM es calificado en su totalidad, por la naturaleza de sus
operaciones. Si se contrata a 'personal no calificado existe la capacitacion

que entrega la empresa, que ha llegado a tasas del 75% en ciertas ocasiones.
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En el resto de los casos, el personal ya viene calificado desde afuera,
especialmente si se trate del personal administrativo.

La tasa social de descuento muestra el costo de oportunidad social que
existe en un pais en el uso de sus fondos disponibles. Es necesario que todos
los flujos se descuenten a esta tasa puesto que es el pais (todos los
ciudadanos), representado por el Estado, el que esta realizando el proyecto,
y de esta forma, se considera el valor social del dinero en el tiempo. Esta
tasa ya fue utilizada en los calculos de los dividendos econémicos y otros
costos fijos de la empresa en operacion. :

El valor social del tipo de cambio no puede ser ignorado ya que
-Soquimich €S una empresa, casi en su tbtalidad, de movimiento transable.
Tanto los bienes como los insumos tienen esta caracteristica y esto hace
que SQM participe en el mercado de la divisa continuamente. Se puede decir
que la mano de obra es el dnico factor no transable (aunque la energia
pareciera no serlo, se la considera como si lo fuera ya que es generada con
insumos transables, por esto se dice que estransable en la “segunda”
vuelta) y por ende, no debe ser corregido por el factor de ajuste del tipo de
cambio. Los demas factores deben ser corregidos ya que hoy en dia el tipo de
cambio social esta sub-valuado (en 10%23) a través del privado, lo que
significa que el beneficio marginal social que entrega cada dolar {-:-5‘
superior al beneficio marginal privado que' esta expresado en su precio (tipo
de cambio). Para los efectos de la correcciéon de este proyecto, se tomara
como si fuere transable en su totalidad (por la insignificante diferencia que
generaria la discriminacion de la mano de obra), y de esta manera se
cnrre?iré el resultado del VANS por el factor de ajuste del tipo de cambio
(VANS*1.1). De ser positivo el VANS de la cuasi-rentas, significara que el
traspaso de la propiedad puede haber provocado24 un cambio positivo en la

disponibilidad de divisas (un mejoramiento en la balanza comercial), y esto

23 Fuente : MIDEPLAN.

24 Se da el mejoramiento de la balanza comercial si el diferencial de produccion es exportade, como lo fue
en gran Empormﬁn lo que sucedio con SQM; pero aunque no fuera exportado este diferencial de
produccion, necesita ser corregido de todas maneras por el hecho de ser bienes transables.

L
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reporta un beneficio marginal social superior, el cual debe estimarse via la
correccion que entrega el factor de ajuste indicado.

No obstante lo anterior, se proseguira al estudio de cada una de las
variables relevantes en la evaluaciéon. Dichas variables estan expresadas en

la ecuacion del traspaso de la propiedad que se ve a continuacién :
AW = AT] + AS + AL + AC + EI .

Primeramente se analizaran los cambios en el excedente de
consumidor, en las cuasi-rentas de los competidores y en los efectos
indirectos por un aspecto comin a todos ellos, que no ha.sido necesario

estimarlos.
EL CAMBIO EN EL EXCEDENTE DEL CONSUMIDOR :

Al privatizarse SQM, los principales consumidores de nitratos y iodo no
deberian haber sufrido un cambio en su excedente puesto que los precios de
dichos bienes no sufrieron alteracién -debido a la naturaleza transable de
los bienes producidos-  directamente derivada por la privatizacién
propiamente tal. Por este motivo se dice que el AS es igual a cero.

EL CAMBIO EN LAS UTILIDADES DE LOS COMPETIDORES :

Al igual manera que el AS, el traspaso de la empresa no tiene porque
haber alterado los precios relativos internacionales, condicion primordial
para haber influido directamente sobre el rendimiento de la competencia.
Ademas de esto se puede decir que SQM no tiene una competencia sustancial

en la mayoria de sus productos, siendo innecesario el anilisis de este
sector.
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LOS EFECTOS INDIRECTOS :

En este estudio no se consideraran efectos indirectos sobre la
competencia y el mercado de insumos. Esto es asi puesto que al no incidir en
los principales precios de sus productos y de los insumos que utiliza, la
privatizacion no afectd la posicidn de mercado de otras empresas que
utilizan los mismos factores (o los mismos bienes que produce la empresa).

No obstante, una de las externalidades que se ha generado como
consecuencia del crecimiento, es la posibili'dad de tener tasas de inversion,
en el area social de la empresa, mayores a las histoéricas, lo cual reflejaria
un efecto positivo (aunque bastante pequefio) como consecuencia del
traspaso de la entidad. De hecho, dichas inversiones han sido destinadas
principalmente a la construccién de viviendas para el personal de las
plantas c-que estan ubicadas en Maria Elena y Pedro de Valdivia. El objetivo
final es poder financiar los titulos de propiedad a los trabajadores para que
asi puedan satisfacer su necesidad de vivienda. Ademas , la empresa ha
invertido en areas de esparcimiento y recreacién para sus trabajadores, y
ha incrementado la oferta de bienes piblicos para la mini sociedad a la cual

pertenecen.
EL CAMBIO EN LAS UTILIDADES DE SQM :

Para estimar el valor presente del diferencial de las cuasi-rentas, se
tomaran las cuasi-rentas de SQM con su actual administracion y se les
restaran a estas los flujos estimados que serian obtenidos si SQM hubiese
permanecido bajo propiedad estatal. Como dichos flujos son estimados, sera
necesario realizar un andlisis de sensibilidad. Los tres escenarios
estimados seran : el optimista (que se estima utilizando una tasa de
crecimiento de 15% de las cuasi-rentas fiscales); el pesimista (que utiliza
una tasa del 5% de c_:recimiénto de las cuasi-rentas), y el tentativo (que
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utiliza una tasa del 10% de crecimiento de las cuasi-rentas fiscales).

Cada una de las diferencias mencionadas seran actualizados por la tasa
social de descuento, expresandose los resultados en moneda de 1996. Al
resultado se le aplicard el factor de ajuste del tipo de cambio, teniendo
como resultado final el valor presente social del cambio en las utilidades
de la entidad. La anterior descripcion puede ser formalizada en la siguiente
expresion :

11

VPte A[T = ¥ (TTpi-Tigi)*(1.1)/(1.12)1
=1 .

donde i representa cada uno de los periodos comenzando desde 1985
(i=1) y finalizando en 1995 (i=11). Después de esto se convierte el resultado
a moneda de 1996. Los resultados obtenidos de la estimacion se presentan
a continuacion, en cada una de sus categorias respectivas :

ESCENARIO PESIMISTA (5% de crecimiento) = US$ 338.494.000
ESCENARIO OPTIMISTA (15% de crecimiento) : US$ 823.774.000
ESCENARIO TENTATIVO (10% de crecimiento) : US$ 613.410.000

Lo mas importante que se puede extraer de los resultados anteriores es
que todos ellos muestran el mismo signo positivo. Esto indica que a pesar de
cual pudiere haber sido el rendimiento de la empresa en manos del Estado,
la administraciéon privada logra una diferencia mayor en los niveles de
cuasi-rentas. Esto éigniﬁca que existe un sector (grupo de agentes) en la
economia chilena que ha experimentado una ganancia en el prnceso' del
traspaso de SQM: los inversionistas, que son los duefios del capital.

Para los efectos de este trabajo, se tomara el monto obtenido del
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.escenario tentativo como el mejor, debido al respaldo histérico que se tiene
acerca de él, y por ser relativamente optimista ya que refleja una tasa de
crecimiento en los flujos estatales superior a la tasa de crecimiento
promedio de la economia chilena, para el periodo comprendido. De haberse
utilizado el escenario optimista, se hubiera obtenido un resultado mas

conservador.

EL CAMBIO EN EL BIENESTAR DE LOS DUENOS DE LOS FACTORES :

En el periodo posterior a la privatizacion de SQM se han requerido
diferentes magnitudes dé insumos debido a la expansion en la produccién y a
las inversiones que afectan a las intensidades de uso de tales. Para realizar
la estimacion del cambio en el pago a los factores variables, ya que el pago
al capital hace parte de las cuasi-rentas), se utilizado el mismo criterio
anterior, es decir, el calculo de las diferencias entre los pagos hechos
desde la privatizacion y de los pagos estimados estatales. Todo lo anterior
actualizado al ano 1996, y corregidos por factor de ajuste del tipo de
cambio, como se puede apreciar en la siguiente férmula :

11
VPTE AL = ¥ (Lpi-Lgi)*(1.1)/(1.12)
i=1

estando cada periodo representado por i, comenzando desde afio 1985 y
finalizando en el afio 1995.

Los costos histéricos han tenido una tasa de crecimiento distinta a las
de inversion, produccién y cuasi-rentas. Por este motivo, al hacer el’
analisis de sensibilidad de los costos variables25 se han utilizado tasas de

crecimiento diferentes a las aplicadas a las cuasi-rentas. En este caso se

25 Los costos varibles estimados para el hipotético manejo pablico de SQM son resultado de Ia aplicacion
de tasas de crecimiento de estos del 5, 6, Y 7% para los escenarios 1, 2,y 3 respectivamente-
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tomaron cuatro escenarios posibles de los cuales tres resultaron con un
valor p'ositivo y uno con negativo. Dicho resultado sugiere que lo mas
probable que ha sucedido es que los duefios de los factores variables que
utiliza la empresa se han visto beneficiados por el traspaso de esta, ya que
dicho traspaso ha provocado flujos de pagos totales mayores para ellos,
debido al aumento de la cantidad contratada de ellos, en comparacion a los
que hubieran obtenidos de haber permanecido SQM en manos estatales.

La construccion de los escenarios presentados a continuacion se realiza
aplicando la formula expuesta anteriormente con distintas proyecciones de
los niveles de contratacién que pudieran haberse dado en las manos
estatales. Las tasas, asociadas al crecimiento del pago a los factores
variables (Lgi), utilizadas fueron del 5, 6 y 7% para cada escenario

respectivo. Los resultados obtenidos fueron los siguientes :

ESCENARIO 1 US$ 410.876.000

ESCENARIO 2 US$ 143.046.000
}

ESCENARIO 3 US$ (138.895.000)

Como se p_uede ver, lo mas probable es que los duefios de los factores
variables utilizados por la empresa también se hayan visto beneficiados
directamente por el traspaso de SQM a los inversionistas privados a
mediados de los ochenta. Nuevamente se utilizan los promedios histéricos
como proxies de las tasas de crecimiento del pago total a los factores
variables, de permanecer la empresa bajo administracién publica. lje esta

forma, se tomara el escenario 2 (tentativo) para realizar la evaluacion
final.
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tomaron cuatro escenarios posibles de los cuales tres resultaron con un
valor positivo y uno con negativo. Dicho resultado sugiere que lo mas
probable que ha sucedido es que los duefios de los factores variables que
utiliza la empresa se han visto beneficiados por el traspaso de esta, ya que
dicho traspaso ha provocado flujos de pagos totales mayores para ellos,
debido al aumento de la cantidad contratada de ellos, en comparaciéon a los
que hubieran obtenidos de haber permanecido SQM en manos estatales.

La construccion de los escenarios presentados a continuacion se realiza
aplicando la formula expuesta anteriormente con distintas proyecciones de
los niveles de contrataciéon que pudieran haberse dado en las manos
estatales. Las tasas, asociadas al crecimiento del pago a los factores
variables (Lgi), utilizadas fueron del 5, 6 y 7% para cada escenario

respectivo. Los resultados obtenidos fueron los siguientes :

ESCENARIO 1 US$ 410.876.000

ESCENARIO 2 US$ 143.046.000
)

ESCENARIO 3 US$ (138.895.000)

Como se puede ver, lo mas probable es que los duefios de los factores
variables utilizados por la empresa también se hayan visto beneficiados
directamente por el tr'aspasn de SQM a los inversionistas privados a
mediados de Ios_ochenta. Nuevamente se utilizan los promedios histéricos
como proxies de las tasas de crecimiento del pago total a los factores
variables, de permanecer la empresa bajo administracién pablica. De esta

forma, se tomara el escenario 2 (tentativo) para realizar la evaluacion
final.
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EL CAMBIO EN EL BIENESTAR SOCIAL :

El fin Gltimo de este trabajo es entregar una cuantificacion aproximada
de cuanto ha sido la ganancia (o pérdida) agregada que ha experimentado la
economia chilena como un todo, al haber puesto a la venta las acciones de
SQM en la bolsa de valores. Tomando los resultados anteriores se puede
lograr dicha cuantificacion realizando una simple suma algebraica.

Como se expuso en el marco teodrico, el cambio total en el bienestar
social de la economia es igual a la suma directa de los cambios en los
principales sectores afectados por la transferencia de la entidad mas los
efectos indirectos. De manera analoga se puede decir que el valor presente
del cambio total del bienestar social es igual a la suma directa de los
valores presentes de los cambios individuales de cada uno de los grupos
estudiados (que en este caso son dos: los duefios de la empresa y los duefios
de los factores productivos variables). Esto esta representado formalmente
en la siguiente ecuacion : :

VPTE AW = VPTE AJ] + VPTE AL.

Teniendo ya calculados los dos valores de la ecuacién presentada, se
obtiene de manera facil el cambio en el bienestar social suponiendo 'que los
que ganan son capaces de compensar a los que pierden y todavia retener un
excedente positivo. Los resultados encontrados, que se presentan en moneda
de 1996, fueron los siguientes :
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ESCENARIO 1 | ESCENARIO 2 | ESCENARIO 3
AL | 410.876.000 | 143.046.000 | -138.895.000 |
AT 823.774.410 613.410.000 | 338.494.000 |
AW | 1234650000 @ 756.456.000 | 199.599.000

Aunque no se tiene plena certeza de que es lo que sucederia con la
empresa en manos estatales, los resllltﬂados anteriores demuestran que
habria sido necesario un cambio muy elevado en el rendimiento operativo
estatal para que no le hubiere convenido a la sociedad vender la entidad. En
otras palabras, la cuantificacion realizada en este trabajo sugiere
fuertemente que el pais ha ganado bienestar privatizando a la Sociedad
Quimica y Minera de Chile. La magnitud de la ganancia social pertenece al
rango de posibilidades entre US$ 199.599.000 y US$ 1.234.650.000. El monto
mas probable que se a elegido es el correspondiente al escenario tentativo
(AW 2), que fue seleccionado por su respaldo en los crecimientos histoéricos.
Tal escenario proporciona una ganancia neta de US$ 756.456.000, en
pesos de 1996, para los primeros diez afios desde que se comenzaron a
transar las acciones de SQM en la Bolsa de Comercio de Santiago. Este
resultado rfeﬂe;‘a un cambio en bienestar que es atribuible a los residentes
nacionales y extranjeros (residentes del mundo).

Antes de concluir, es necesario complementar el resultado anterior con
algunos comentarios y una cuantificacién adicional. Esta cuantificacién se
hara con el objetivo de comparar el bienestar social de los residentes
chilenos vs. los residentes del mundo (que estan incluidos en el monto ya
entregado previamente).
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EVALUACIOﬂ QUE CONSIDERA SOLAMENTE A RESIDENTES
CHILENOS:

El resultado obtenido anteriormente muestra el valor presente del
cambio en el bienestar social “a nivel mundial” provocado por la
privatizacion de SQM. Esto es cierto puesto que no se hace ninguna
distincion entre los accionistas nacionales y los extranjeros no residentes,
los cuales han invertido en SQM é través de los ADRs transados en la “NYSE”
mediante el Bank of New York a partir del aflo 1993.

Para llegar a un resultado que incluya la diferenciaciﬁén entre
residentes del mundo y los residentes chilenos se utilizara la metodologia
referente a la inversion extranjera expuesta en el segundo capitulo. Se
pueden ver las conclusiones obtenidas en la “ecuacién del traspaso de
propiedad “modificada”, que se presenta a continuacién :

AW = AT] + AS + Alp+ AC - bN(Zp-2)e + EI

La principal conclusién que entrega la ecuacion anterior es que a
medida que exista un mayor nivel de accionistas extranjeros, el cambio en
el bienestar social que entrega la cuantificacién no se dirige en su totalidad
a los residentes chilenos, ya que parte se la llevan los inversionistas
extranjeros. La superioridad de esta medicién con respecto a la original es
debatible puesto que el impacto en la produccion, y por ende en el PIB sigue
siendo el mismo en ambos casos. Por este motivo, el presente trabajo
presentara las dos posibilidades, sin tener un sesgo preferencial hacia una
de estas posibilidades.

Otro aspecto que hay que diferenciar en este tipo de analisis es el pago
a los restantes factores productivos. Para estimar el cambio en bienestar
social de los residentes chilenos, se deben considerar solamente los pagos
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realizados a los dueﬁos de factores variables que residen en Chile (ALp)26 .

Estos son principalmente los recursos humanos y algunas fuentes de
energia. :
Para cuantificar la expresion bN(Zp-Z)e, se ha tenido que utilizar una

variable proxy en la estimacion de la disponibilidad maxima a pagar que
tenian los inversionistas extranjeros (Zp). Las restantes variables son
conocidas, y corresponden al valor de las acciones (ADRs) en el momento
que fueron colocadas en la New York Stock Exchange (NYSE), y al porcentaje
que representan de todas las acciones de la entidad. _

Como estimadores de la disponibilidad maxima de pago por las acciones
se tomod el precio de enero de 1996 de las acciones que poseen los
inversionistas estadounidenses. Aunque este valor no refleje exactamente
tal disponibilidad, por lo menos muestra la ganancia de capital que han
tenido, que seria un reflejo de parte de las proyecciones que realizaron al
comprar las acciones. Un aspecto que juega a favor de la inclusion de dicho
estimador en el analisis ha sido la estabilidad en la tasa de crecimiento del
valor de las acciones entre los afios seleccionados. Esto indica que tal
diferencia que se utilizara como proxy, no ha sido fuertemente influenciada
por la volatilidad de los precios, sino mas bien que ha crecido en la medida
que se han presentado oportunidades de inversién rentables.

El valor que se estimé para el “excedente del consumidor” por la
compra de acciones por parte de los extranjeros no residentes fue de US$
92.085.145 , en pesos de 1996 (este excedente ha sido calculado entre los
anos 1993 y 1996, debido a que no se habian colocado con anterioridad los
instrumentos utilizados por los extranjeros no residentes). Para obtener el

cambio en el bienestar de los residentes chilenos, el monto anterior debe

2‘? Ecarnbmene:-bieneamrdelnsduefmsdelusfactmesnacimalesseuhﬁeneaﬂavésdelasiguimte
expresion ;

Alp=AL-Alg

siendo : ALp para los residentes chilenos: AL el total original calculado, y ALg para los extranjeros no
residentes.
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ser deducido de la estimacion previa pan;a los residentes del mundo.

Ademas de lo citado, se debe deducir el pago a los factores extranjeros,
para asi tener la magnitud total de los beneficios que corresponden a los
residentes chilenos. Para esto, se tomé el escenario tentativo de AL y se le
sustrajo el pago a los insumos importados, que son la mayoria en casi todos
los afios estudiados, especialmente los ultimos (debido a la reduccion
enorme de la dotacion de trabajadores en SQM). La estimacion entrega un
cambio en el pago a los duefios de los factores extranjeros de US$
144.798.000, en pesos de 199627 , monto que es incluso superior al AL de la
ecuacion original. La explicacion de este fenomeno es que el aumento de
produccién ha ido acompafiado en mayor proporcién por el aumento en la
demanda por insumos importados, mientras que los nacionales no han
logrado tal aumento (esto se hace evidente con dicha reduccién de personal).

Sumando ambos montos se tiene que el cambio de bienestar agregado de
los residentes extranjeros asciende a los US$ 236.883.145, los cuales seran
deducidos del resultado original para llegar a obtener el cambio en
bienestar social de los residentes chilenos, cosiderando las compensaciones
entre los distintos grupos relevantes. 2

El monto final obtenido para el calculo del cambio en bienestar de los
residentes chilenos es inferior al original, ya que como se vio
anteriormente, parte de los beneficios c'urresponden a accionistas y
proveedores extranjeros. Dicho monto ha sido estimado en un valor total de
US$ 519.572.855 (en pesos de 1996) que corresponden principalmente, a
aumentos en las cuasi-rentas que han obtenido los inversionistas
nacionales.

Los resultados obtenidos en ambos casos, demuestran que el traspaso.
de SQM ha sido positivo para el pais, aunque en diferentes magnitudes cada
uno. A pesar de esto, no se puede decir que el analisis ha finalizado (aungue
la cuantificacion de magnitudes ya esta concluida), ya que el estudio

27 Para esta estimacion se utilizé unicamente el escenario tentativo anterior (escenario # 2) con el objetiva
de proporcionar un resultado equivalente.
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presente muestra una evaluacion estructurada en un horizonte de tiempo de
solo diez anos de operacion. No hay que olvidarse que todavia gueda un
futuro por delante que posibilita un cambio en los montos anteriormente
presentados. A continuacion se presentaran algunos comentarios que

serviran para agregarie mayor rigueza a los resuitados anteriores.
COMENI ARIUS AUICIUNALES

El AW calculado en el presente trabajo es un estimador del
“verdadero” valor actual neto social de los beneficios del traspaso de la
empresa al sector privado. La diferencia entre ambos proviene
principalmente de los errores de proyeccidon de ciertas variables. Para
minimizar los posibles errores de estimaciéon se realizd el anélisis de
sensibilidad, debido a que no se conoce el rendimiento exacto que hubiera
experimentado la empresa en manos estatales. También se podrian
proyectar las posibles diferencias entre cuasi-rentas en manos privadas vy
cuasi-rentas en manos estatales para los aﬁns-pustenor'es a 1996, que no

han sido incluidos en el calculo final. Los dos aspectos anteriores muestran
la posibilidad de que el AW “verdadero” esté sobre o subestimado, siendo la
expresion que lo representa, la siguiente : ' '

AWyerdadero = AW +

es decir, el AW “verdadero” es igual al estimado mas un margen de error
que incluye las dos situaciones especificadas anteriormente. Sera muy
dificil entregar una explicacién de la direccién que tomaria la correccion de
la_estimacion de los flujos fiscales, pero de los flujos productivos futuros,
se pueden realizar alguhcs comentarios.

Lo mas probable que suceda en el futuro, es que SQM continge

obteniendo una diferencial de cuasi-rentas positivas con respecto a la
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situacion hipotética del funcionamiento estatal. Esto es debido que, al igual
que en los anos inmediatos de su traspaso se produjo un aumento sustancial
en los montos de inversion (sobre los histéricos). De hecho, hoy existen
planes de inversidon que sobrepasan sustancialmente los niveles actuales (un
plan de inversiones que supera los US$ 400 millones, para los anos 1996 y
1997). Estas magnitudes han hecho y seguiran haciendo gue la empresa vaya
creciendo en forma espectacular en el futuro, lo que indica un crecimiento
conjunto en los niveles productivos y en las cuasi—rentas.{probablemente
también en los pagos realizados a los duefios de factores). De esta manera,
se podria decir que el valor actual neto del aumento en la riqueza de la
sociedad chilena seria mayor al monto estimado anteriormente. Realizar
proyecciones numéricas de estos flujos futuros entregaria cierta magnitud
de los diferenciales mencionados pero, al estar sujetas al margen de error,
no se realizaran, y mas bien se tomara como una diferencia positiva. De esta

manera, se-puede decir que :
AWyerdadero > AW

el cambio en el bienestar social “verdadero” es superior al estimado
anteriormente, en cualquiera de sus dos versiones.

EFECTOS REDISTRIBUTIVOS

En terminos generales se puede decir que SUM no es una entldad que
tiene un rol preponderante en el mejoramiento o empeoramiento de la
distribucion del ingreso entre los residentes del pais. Aunque asi lo fuera,
Ia presente evaluacion no es concerniente a la creacion de ia entidad, sino
mas bien al traspaso de esta, cosa que hace que de haber efectos
redlstr:butwaa estos serian marginaies. Para estimar estos, se deberia

utnhzar el mismo criterio de comparacién de la situacién actual con la
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hipotética basada en el funcionamiento en manos estatales, pero este no es

el objetivo dei presente estudio que fue realizado a nivel "SERA".

LONULUSIONES.

El presente estudio ha determinado que la privatizacion de SQM ha sido
socialmente rentable, puesto que a través distintas estimaciones vy
consideraciones adicionales, existe tendencia dominante de obtener
resultados positivos. Un aspecto importante a destacar es que todos los
sectores mostraron mejorias en su posicion como consecuencia del traspaso
de la entidad.

Para las dos categorias de evaluacion realizadas, el estudio demuestra
que la privatizacion de SQM probabiemente aumentd el bienestar mundiai en
US$ 756.456.000 (moneda de 1996) , y en el caso del bienestar de la
economia chilena un aumento de US$ 519.572.855 (moneda de 1996). La
superioridad de uno sobre otro en la estimacion del impacto sobre el
bienestar de Chile no esta absolutamente definida, razén por la cual se
presentan ambos como tentativos. A pesar de ello, existe un aspecto comin
a ambos, que es ia posibilidad de estar subvaluados si es que se consideran
las posibilidades de crecimiento a futuro de la empresa, dados los
proyectos de inversion que se tienen en la actualidad.

Las tres explicaciones generales del buen rendimiento de la emprésa en
las manos privadas se resumen en : la creacion y de nuevas filiales dentro y
fuera del pais, que ayudaron en la expansién de ventas y en la
especializacion productiva; las altas tasa de inversién en investigacién Y
_desarrollo, que lograron obtener nuevos productos con altas tasas de
crecimiento en sus ventas y las inversiones en nuevas tecnologias, que
apuntan a la mejoria de las utilidades de la entidad. '

Ademas de las utilidades, se ha visto que la empresa ha incursionado en

Inversiones que han generado una externalidad positiva para sus miembros
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(efectos indirectos positivos). Aunque estas medidas no tienen un impacto
muy significativo a nivel nacional, silos tiene en el interior de la empresa,
entregando incentivos a los trabajadores que ia componen.

Todo lo anterior ha apuntado que la sociedad chilena esté hoy en dia
mejor que antes (asumiendo la compensacion neutral entre los grupos
afectados), puesto que la privatizacion de SQM ha generado un incremento en
la produccién nacional y por ende en las posibilidades de consumo de dicha

sociedad. 2
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