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CAPITULD I

'HISTORIA DE LAS EMPRESAS PUBLICAS

1. Factores que llevaron a la creacion de las empresas publicas

A partir de las décadas de 1940 -y 1930, la Argentina, al
igual que la mayoria de .los paises del mundo, adoptd la propiedad
estatal como forma de proveer la casi totalidad de los servicios
pablicos 2senciales. Las causas invocadas para la creacion de
empresas publicas (EP) en la Argentina fueron variadas, e
incluyen desde aspectos- esencialmente teoOricos hasta argumentos
de naturaleza politica.

Entre los primeros cabe citar, en primer lugar, lo que se
conoce como los “fracasos del. mercado” - que dieron lugar a uns
multitud de'trabajos en los ultimos cuarenta afos. Las EP fueron
visualizadas como un instrumento apropiado para .corregir . tales
fracasos. De hecho, la-.correccion de los fracasos del mercado
(divididos  comunmente en estaticos y- dinamicos) fue. considerada
como un rol "escrito”" -de-las EP, es decir, un objetiveo explicito
de las mismas.

+ Los "fracasos:-estaticos del. mercado” se deben a la
‘inpcapacidad qge»tieneh;los-mecanismos descentralizados. de. proveer
ciertos bienes de manera asignativamente eficiente (1). Entre las
principales fuentes de :fracasos estaticos del mercado.se destacan
la presencia - -de un!' monopolio natural (el bien se produce.en forma
tal que el ndmero 6ptimo - de- proveedores es uno) o de
externalidades (existen beneficios y costos relacionados -con la
produccidn: de -~ un- bien:- que -no pueden -ser captados por los

-mecanismos de mercado). .  E1 problema: que  genera el monopolio

" patural radica. en que..si .el- Estado. no interviniera en dicho
‘mercado  (ni utilizando una -EP, 'ni-.mediante regulaciones) las
~condiciones tecnolégicas llevarian a la industria a una situacion
en que -el Gnico . productor. aprovecharia su  poder monopélico
restringiendo su produccion. por debajo del nivel socialmente
6ptimo y fijando un precio superior:al compatible con el maximo
-bienestar social. Ante -la: presencia de economias externas, por
ejemplo si la producciétn de un determinado bien . beneficiara.a los
‘ productores de - otros . bienes,. . el . -libre Juego -del, mercado
.~ conduciria - a un nivel -~de producciéon del-bien en cuestidon menor al
(1) “La-"teoria. econdtmica-de ‘las. EP..enseffa que- paras;-lograr una
~asignacion eficiente -de los recursos:es necesario- establecer el

* precio de los bienes .y :servicios ofrecidos al nivel de los costos

:marginales -sociales,: ya .que “de. esa .manera. -los ,consumidores
ajustarsn :sus niveles-‘de ‘demanda - hasta el punto . - que 'la
"disposicibn a:-pagar por: una unidad del bien sea 1gua1 a 10 gque la
misma le cuesta a la sociedad.. - - - S e
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socialimente Optimo. En gerneral los =ervicios publicos suelen caer
dentro del grupo de actividades en las gue el mercado fracasa por
estas razones. Asi, su provisidon a través de una red hace gue
varios servicios sean candidatos al monopolio natural. En el
mismo sentido, su papel dentro de la infraestructura industrial
de la sociedad los vuelve propensos a dar origen a numerosas
externalidades.

El "fracaso dinamico del mercado"” se produce2 debido a la
aversion al riesgo de los inversores privados o al insuficiente
desarrollo del mercadc privado de capitales gque impiden lograr un
adecuado finmanciamiento para importantes sectores productivos. &n
verdad, el privilegio de las metas de acumulacion de cap:ital y de
‘otros objetivos de caracter mas macroecornomico parecen  haber
‘sido, al menos en el caso argentino, -las causas - qQue mas
influyeron en el alto grado de participacion estatal en la
prestacion de serviciocs publicos. Se sostenia entonces que los
principales servicios publicos tenian. un efecto de ingentivacidn

- ("crowding—-in") "sobre el resto de ‘la- actividad economica, pero
gue  por sus enormes necesidades de inversion y largo periodo de

- recupero de la misma eran poco 'atractivos para el sector privado.

- 'Era ‘el Estado, pues, el que debia encargarse de su provisidn, ya
‘gue era el unico agente actuanter en la economia ‘con. suficiente

vi. . capacidad - finariciera vy horizonte-temporal como para encarar este
tipo de actividades. ) oo T

- 0tra serie de motivos del: nacimiento y. existencia de las EP

" -estd asociada con "los gque -se- consideran "roles no escritos” de
~las* mismas, - es . decir, ’ objetivos - que  no -fueron - puestos de
"ri-manifiesto en forma o -tan fexplicita  como los anteriores. En
. general,.-los roles .no escritos de:las EP. estan . vinculados con
S -objetivos’ macroecontmicos - de  corto plazo. Sin embargo, un
“argumento ‘en - favor -de la ‘creacioéon: de' EP de tipo microeconémico

vl fue el consideérar a--las mismas . como un. instrumento apto para
w7 fijar prioridades’ (distintas'a 'las que resultarian del :mercado)
‘para el” desarrollo de- distintos sectores de la economia.” Este

A argumento fue especialmente importante  para:la participacion de
! las: EP en el sector industrial manufacturero. Entre lcs:objetivos
-~ - macroeconOtmicos de - corto plazo ‘:‘perseguidos por las EP se
: destacaron el aumento del empleo, el logro del equilibrio externo
~aty el control de "la- inflaciéon. Desde la década de 1970 cobrdé
importancia el empleo de-la: politica . .de precios de-las empresas
. ~estatales como. instrumento de politica: anti~inflacionaria, de
=il manera que . muchas veces/“las -tarifas fueron fijadas de' forma que
:su’ incremento impactara’-lo - menos -posible sobre. el.-:indice de
precios al consumidor. Por otra parte, a través de las medidas de
“"compre nacional™  se’-:les’ daba preferencia a. los: proveedores vy
 "“contratistas . argentinosiisobre 1los :iextranjeros con::lo . que se
- buscaba  mejorar -las’cuentas:‘externas -y . estimular a’la.industria
‘nmacional.’ Finalmente, :las EP fueron creadas con la finalidad -de
‘PF‘alterar ' la distribucién . del.s.ingreso.. Este ‘objetivo es
“particularmente importante enlos sectores generadores ‘de-altas
rentas (por ejemplo, recursos naturales), ya que -la.propiedad
_privada en tales sectores provocaria grandes desigualdades en la
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distribucion del ingreso (Z). La propiedad publica de estos
recursos permitiria al Estado apropiarse  de tales rentas vy
distribuirlas de .manera que se obtenga el mayor bienestar
posible. Asimismo, se wvisualiz6é 1la posibilidad de alterar la
‘distribuciomn del ingreso a través de la politica tarifaria.

Desde una optica politica, se sostenia que las EP
‘resguardaban la autonomia nacional (cuando la alternativa de
provision privada era una empresa extranjera) v gue por momentos
se convertian en el "lugar social" para articular coaliciones
entre el Estado, los sindicatos de trabajadores vy los
empresarios. ' ' o

Obviamente, resultaba imposible .alcanzar tantos objetivos
simul tdneamente debido al caracter conflictivo de los mismos. Por
ejemplo, la utilizacion de las tarifas publicas como instrumento
anti-inflacionario o distributivo imposibilito a las EP cumplir
con las reglas de fijacion de precios :compatibles con la
eficiencia asignativa. Las metas de emplec y las regulaciones
para lograr '@l equilibrio de las cuentas externas, por su parte,
fueron algunas de. las razones que condujeron a la ineficiencia
productiva, con lo gque nuevamente se atento contra el bienestar.

2. Caracteristicas de las empresas publicas

. La primer . pregunta que. surge normalmente al buscar las
caracteristicas principales de las EP 'es cuanto producen. Esta
pregunta nos - remite al problema de la evaluacion ‘de 1la
importancia relativa de - las EP. Dicha = importancia puede
. apreciarse analizando el comportamiento de la participacion del
- producto bruto interno (PBI) y la inversian bruta’ de las EP en
- las respectivas magnitudes para la economia en su conjunto. En el
cuadro 1 se presentan los valores anotados por estos indicadores
a mediados de la década de los setenta, o sea; cuando comienza a
consolidarse la escuela que enfatiza el fracaso del gobierno y de
las EP.  Por 'un lado, en el mismo .puede observarse la alta
‘participacion a nivel mundial de las EP en el PBI y 1las
inversiones (destandose. la similitud de las participaciones en el
‘PBI en la mayoria de los grupos de paises). Por otro lado, del
cuadro surge con claridad que, al ingresar en la década de los
ochenta, la participacion de las EP argentinas.en el PBI ‘total y
en las inversiones totales del pais no era especialmente alta: la
participacion en el PBI estaba por debajo del promedio mundial vy
. :la participacion .de | las .inversiones estaba por  debajo del
"promedio de . las..economias en desarrollo  (aunque. superaba con
- holgura al promedio mundial). : o T *

-1

(2) Sin embargo, aun bajo propiedad privada el Estado puede
apropiarse de parte de las rentas de los recursos naturales a
través de 1la venta de los mismos por medio de 'licitaciones
competitivas. ' - e
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Una segunda pregunta que aparece al caracterizar a las EP es
qué producen. La respuesta puede obtenerse al medir la
.participacién de las mismas en distintos sectores productivos.
Pese a.que a nivel mundial se encuentran EP en casi todo tipo de
actividades econtmicas, predominan en los sectores de servicios
ptblicos (electricidad, agua, transporte y comunicacicnes) y de
‘explotacidn de recursos naturales (petroleo, gas, carbén). En el
caso argentino, la participacion a mediados de los aflos setenta
era, en el sector Mineria del 48% del PBl, en Electricidad, Gas y
Agua del S3% y en Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones del
40%. Cabe sefalar gque como en la mayoria de 'las =ceonomias, en la
argentina la participacion de las EP en el PBI de la industria
manufacturera (4%1) era muy inferior a 1a registrada en los
sectores antes mencionados. T '

f;Un, tercer elementc a considerar es la. cuesticn de goamg
bfoducéh las EP, ‘es decirj su intensidad ‘de uso de factores. Si
\blen 5010 EYlStEﬂ algunas evidencias indirectas para:-unos pocos
palses, sagun un estudio realizado por Porto (1992) en el
promedlo mundial (para una muestra - homogénea de paises) la
) part1c1pac1on de las EP en 'la inversion bruta en los afios setenta
era muy superior a la part1c1pac10n en-el. PBI. -En ' la- Argentina
mientras la participacién de las EP en la inversion (20,3%)
superaba la participacion en el PBI (7, 47), la participacion en
el empleo (7,1%) estaba ' por debajo “de aguéllas. Entre las
_p051bles razones de la mayor intensidad de uso del capital en las
EP cabe menc1onar- las. caracteristxcas de ‘los ‘sectores: en los gue
- requerlmlentos ‘de” capital), -‘cléusulas
- regulatorlas que . 1nducen la~“eleccion de ‘técnicas mas -intensivas
' en, capltal gue las éptlmas, preferenc1as ‘de~los ‘directivos, etc.

~‘Sln o embargo,' una" explicacion ‘alternativa™® de ‘% la: .elevada

part1c1pac16n de "las EP en la 1nVer51on se "encuentra en la
'leferenCLa entre los precios pagados por+las EP por - los blenes de
._cap1ta1 Yy los pagados por Ias empresas prlvadas.>u

3. flbgﬁpdrtamiento:”histbrico" de las-EP en la Argentina'

- La’ EVOIuCLbn de’ las EP argentlnas mas - 1mportantes desde la

;iconsolldaCLOn del sector” en -la - segunda -posguerra- hasta el
comienzo de la crisis de los aﬁos ochenta presenta las - sxgulentes

';caracteristlcas- E ) : TR AN PR

. PR - - . L. d . Cal

"Q;a) La comparac16n de los*™ qulnquenlos 1950/54 Y- 1975/79 muestra
\%quue el PBI de las EP :rec1o mas que* el-PBI global, . pero menos que

el PBI de la industria manufacturera: La“participacion del.PBI de.
las ' EP en el PBI global paso de- alrededorAdel;S 5% en:la-decada
de los cincuenta, al 6% en la década de los sesenta y al 6,3% en
los afos setenta. En cambio, la relacion entre el PBI de las EP y
el PBI de la industria manufacturera se reduJo del ZOA_en 1950/54

| ¥ 1960/68 a1 17% en 1975-79. T Tt

 b)'W;Coﬁ“ el " transcursoc del tiempo se “produjeron “importantes
~modificaciones en la estructura del PBI de las EP. Al comparar

1 ’
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los guinguenlios 1950754 ¥ 1975/79 se observa un fuerte
. crecimiento en la participacion de los sectores Combustibles vy
Energia Eléctrica (gue en conjuntoc pasan del 17,53% al 62,4% del
PBI de las EP) y una brusca contraccion de la participacion de
- los sectores Transporte y Comunicaciones (gue agregados pasan del
79,4% al 35,17 del PBI de las EP}.

c) Entre 1960 y 1980 1a productividad media de la mano de obra
ocupada en las EP creci6é significativamente (233%), lo gue =se
debid en gran medida al aumento del capital por hombre gue en el
mismo lapso fue de casi el 3500%. La productividad media del
. capital, en cambio, se redujo un 447 en esz periocdo.

d) El. total de erogaciones de las EP muestra etapas bien
diferenciadas. En una. primera etapa, las srogaciones se redujeron
~del 16,3% del PBI en 1961 al 11,6% en 19&£S. Entre 19635 y 1973, en
camblo, permanecieron en valores praximos al 11%4 del PBI; pero a
partir de 1974 el sector vuelve a expandirse en términos
relativos promediando casi un 14% en el periodo 1976/79.

-e) Como puede apreciarse en el cuadro 2 , la estructura ge las
- erogaciones de .las EP también presaentd notorias modificaciones a
-.lo largo. del tiempo. Los gastos en. personal, que en el .periodo
. 1965/469 -alcanzaron un promedio del 547 de las erogaciones
. corrientes, redujeron continuamente su participacieon en el gasto,

..'siendo ésta. del 40% en el lapso 1975/79. Lo opuesto ocurrio con

_ los gastos. en bienes y servicios no personales que en los mismos
__periodos representaron un .42 y 547 de las erogaciones corrientes,
- respectivamente.

f) La crec1ente significacion de los gastos en bienes vy
servicios no personales se observa también en el cuadro 3 . En el
-mismo. .puede apreciarse que en el lapso 1965/80 los gastos en
. bienes. y servicios no. personales crecieron a un  ritmo anual
superior al exhibido por. los ingresos por ventas y los gastos en
. personal. Entre esos aflos los ingresos por venta crecieron a una
. tasa .anual, acumulativa del 5,1%Z, los gastos en perscnal lo
:hicieron a. una tasa del 2% vy los gastos en bienes’ y servicios no
--personales. se . expandieron un 6,1% anual. De esta forma, mientras
en 1965 por cada peso vendido por.las,EP se gastaban 41 centavos
en biepes y servicios no personales, en 1980 este gasto era de 47
.centavos. Mas. drastico fue el cambio de la .relacion entre gasto
en bienes .y . servicios no personales y gastos en personal: en
1965, por cada peso gastado en concepto de salarios se gastaba 64
= Ccentavos .en- bienes.y servicios no. personales, en 1980 este gasto
- era de 1,16 pesos. : ' ' '

. El 1ncremento en;la 1mportanc1a relatlva de los gastos en
blenes y servicios no personales (gque como veremos mas . adelante
aumentd mucho mas aun en los afios ochenta) estd asociado a un
- aumento -en. los precios que pag6 el sector publico muy superior al

»"incremento .del npivel. general de precios. .En el cuadro 4 puede

s-apreciarse -la evolucidon del precio de los insumos en relacidn a
-las tarifas de las EP. Del mismo surge que’ las tarifas se

Vi
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deterioraron desde 1965 en términos de los precios de los
insumos. En el ¢ltimo lustro de los afos setenta el cociente
precio de los insumas/tarifas era un 147 superior al registrado
en el labso 19265/76%2. En el mismo sentido, falgunos estudios
chcluyen gue el precio de los bienes de capltal adquiridos por
las EP también ha presentado un  incrementor muy -superior al del
nivel general de precios. Esta conclusion surge al comparar la
evolucion de la inversidon piblica medida a través del gasto con
"las estimaciones de la misma realizadas por el Banco Central cde
la Republlca Argentina en base a datos flSlCDS.

g) Entre 1960 y 1980 las EPFP fueron continuamente demandantes
netas de finmanciamiento. De hecho, en varios afios la necesidad de
finpanciamiento de las EP fue superior al total de erogaciones de
capital. La demanda de - fimanciamiento acumulada por las 13
empresas estatales mas grandes de la Argentina a lo' largo de 2S5
afMos es equivalente al stock de deuda externa del ‘pais. -

Por otra parte, al realizar una evaluacion del
comportamiento de las EP en 1la’ Argentina se observa que las
mismas se desviaron sensiblemente de los objetivos™ planteados en
un  principio.- En"prlmer lugar, el -intento’ de- alcanzar la

“eficiencia asignativa a través de las - EP 'encontrd un serio

‘obstaculo en el ‘uso de los precios  publicos ‘con . fines de
estabilizaciéon y/o distributivos, “que”‘derivé“*én-fv1olenta5
fluctuaciones tarifarias reales.” Al no respetarse~el’criterio de
“igualdad entre ‘tarifas vy  costos, sé“produ;eron~%procesos de
sobreinversitn en ciertos sectores (proyectos- eléctricos- de larga
maduracidén) vy  procesos de sublnver51on en otros {por ejemplo,
transporte de gas natural). R o S B T

En segundo‘lugar, las politicas ‘tarifarias -alejadas de la
racionalidad economica tambiéen ' afectaron el logroi.de la
“eficiencia productiva (minimizacien - de  costos). Ello ‘se debe a
‘gue los cuerpos directivos de las EP canalizaron: tradlcxonalmente
sus energlias hacia el objetivo de negociar mejores  precios con
las oficinas regulatorias del gobierno central,'fenf?lugar de
concentrarse en encontrar la forma - de ‘reducir‘“los "‘costos.
Asimismo, =~ el - desmedido = crecimiento ‘' -de” “las - ¢ relaciones
capital/trabajo 'y =~ gasto -en bienes "y ' ‘servicios no
personales/gastos en personal es otro-‘indicador del fracaso de
~las EP en el logro de *la minimizacién-de ‘costos.? Por un lado,
" Ccomo vya se ha sehalado,irefIEJa los sobreprecios pagados por las
EP por sus insumos y bienes de capital. Por otro’ lado, suglere la
falta de adecuados sistemas de control e incentivos‘en~las EP que
impidan que, por eJemplo, los gerentes elijan técnlcas intensivas

T en capltal con’ el solo ‘objeto de evitar confllctos con ‘sindicatos
poderosos. : : = Zpia e

.En tercer 1lugar,’ la utilizacion de: las’™ tar1fas7 con fines
distributivos no parece 'haber reportado grandes resultados. Porto
(1992) encontrd que las tarifas fueron usadas con ‘esos ‘fines en
1975 y 1984, aflos en que la contribucién de ‘las.EP a la necesidad



de financiamiento del sector publico fue de una magnitud tal qgue,

via impuesto - inflacionario, puede haber anulado cualguier

beneficio derivado del diseMo distributivo de la estructura
tarifaria.

Finalmente, desde el punto de vista macroecontmico las EF no
parecen haber aportadoc grandes scluciones. Por un lado, su
contribucion al crecimiento econdmico gueda bajo sospecha cuando
se aprecia la declinante productividad media del capital. Por
otro lado, el hecho de que en general las tarifas -—-medias o
marginales— no cubrieron los costos -medics o marginales— genero
un grave  problema financiero. En algunos periodos ello ha
significado un mayor déficit fiscal, materializado en las
transferencias . llevadas a <cabo por el Tesoro Nacional para
convalidar el nivel de gasto planeadoc por las empresas; en otros
periodos, si tal convalidacion no se producia, la consecuencia
era el consumo del ‘capital publico y 21 consecuente racionamiento
y deterioro en la oferta del servicio.

Con todb, el apartamiento de los objetivos idealmente
trazados para las EP resulta en cierta medida natural, ya que los
objetivos del Estadc al- administrar una~empresalson generalmente
bastante difusos. Ello se debe a que, como fuera sefalado, al
objetiva ““microeconomico  -tradicional . de maximizaciéon de la
eficiencia asignativa (gque ya.de por si resulta sumamente dificil
de -medir) suelen agregarsele otros (v.gr.,.. diStribUcién del

‘" ingreso, ‘estabilizacién econdmica, correccion de ewternalldades

en otros mercados) cuya importancia relativa se deflne en general
de manera confusa. Todo esto hace que se vuelva muy dificil
hallar’ una 'vara que sirva.para medir . .el desempeﬁo de las EP, vy
otorga asimismo espacio como para que 1a empresa sea "capturada”
en ‘sus decisiones por ciertos grupos. partlculares que si tienen

objetivos ‘propios claros respecto del comportamlento de la firma

"(v.gr., grandes consumidores, - proveedores, sindicatos de

trabajadores, etc.).

" 'Ademds, el desvio de los objetivos.inicialééwfué favorecido
por - el hecho de gque el  comportamiento de las EP esta muy

supeditado -a- las relaciones. - prlnc1pal agente, que en este

contexto “son protagonizadas. por- los . "ciudadanos-— goblerno" como
principal -y las "EP-gerentes” - como. agentes.. A partlr de los

'obJetlvos y restricciones que -el principal le flJa a las EP se

i
&

obtienen 2ireglas - de comportamiento bptlmo, (Sobre precios,
inversiones, etc.). Al no existir-un. patron. de medida adecuado

‘+*para‘evaluar el desempefio.de las- EPmresuItahfunﬂamental la forma

en gue -lpos gerentes aplican o:implementan eétasureglas "bptimas”
La “asimetria--informativa -existente .. entre el Estado y los

administradores de:la EP, brinda a-los segundos un amplio margen

‘de-maniobra:’/'El peor escenario para.el..gobierno es aguel en que

'“los gerentes tienen.sus propios objetivos (por ejemplo, maximizar
‘su”propio- bienestar ~individual o -llevar. una vida. tranquila) y no

‘existe:* forma de implementar un-sistema perfecto de auditoria vy

‘control, ‘como para forzar a los gerentes a cumplir los objetivos

‘del prlnc;pal.lrEn este caso, sumamente realista, 1la ualtima
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alternativa del gobierno es disefar un sistema de inceptivos que
induzca = a los gerentes a -compor tarse Optimamente.
Lamentablemente,‘el compeortamiento histdrico de las EP en la
Argentina evidencia que los distintos gobiernos no han conseguido
disefMar este tipo de sistemas.

4. lLLa crisis de los aiftos ochenta

Asi como el periodo 1940/1980 se habia caracterizado a nivel
mundial por una’ intervencion creciente del Estado en ia
produccion, el periodo iniciado en 1980 implicd un cambia brusco
en esa tendencia, dando origen —también en todo 21 mundo- a una
epoca de crisis de la regulacion y de la propiedad publica. La
Argentina -que como fuera seffalado, habia acompafado .l1a tendencia
general "de aumento de 1la intervencién gubernamental en la
economia en la etapa anterior- tampoco resultd ajena al nuevo
proceso. De hecho, parece haber sido uno de logs palises en los
cuales el mismo impactd con mas fuerza y en forma mas cruda.

7 Entre las razones de esta nueva tendencia en la.economia

argentina ocupa un lugar destacado el desvio de. los objetives
‘inicialmente‘planteados para las EP, que fuera analizado en el
pﬁnto"énterior.“Sin embargce, el ambiente macroeconomico imperante
en los afos ochenta parece haber jugado un rol .decisivo en tal
giro de politica. En lo gque sigue se presentan 3 aspectos que
caracterlzaron dicho ambiente: la escasez de divisas, la escaserz
de capitales y la crisis fiscal. . A ‘

‘a) ~Escasez de divisas: A pesar de que la Argentina fue siempre
un pais con problemas ciclicos de balance de pagos,: la década de
""los Dchenta _1ntrodu30 en ese aspecto un fenomeno -nuevo: el
problema de la deuda externa. En los. ultimos afios: de la década de
los setenta el modelo economico "aplicado, conoc1do como;enfoqué
monetario del balance de pagos, dio lugar a un acelerado proceso
. de endeudamiento externo. Las EP. no guedaron al margen de ese
proceso, ya que el gobierno militar favorecio el endeudamiento de
las‘mismas. Junto al réapido incremento del -  endeudamiento externo
de 'la economia argentina aumentd sensiblemente su .vulnerabilidad
a las’ fluctuaciones de- los® mercados .internacionales. - Por una
parte, el pronunciado Cincrementor cen las relaciones . deuda
externa/exportaCLOnes e 1ntereses/exportac1ones significd gue la
“‘tapacidad ' de 1mportac1on' se hizo mucho  mas ‘sensible a las

';fluctuac1ones en los precios de las exportaciones. - .Por..la otra,

el aumento- en la proporcion de deuda contratada a tasa flotante
v1ncu16 el pago de intereses ‘a” las. cambiantes: cond1c1ones de los
_pmercados financieros JflnternaCLDnales,. ~haciendo ... mucho mas
qyulnerable aun'a Ia capacidad. de importacion del. pais.ZComo es

obvio,” la mayor ' dependencia. respecto ‘a estas ,dqs,ﬂvar;ables
(precios  de exportatibh 'y - tasas: internacionales de. intereés)
resultd” sumamente’ perjudicial para 'l1a Argentina_en la ‘década de
los ochenta como consecuencia del adverso comportamlento de las
‘mismas. En efecto, desde  fines del decenio de los setenta se
registré un agudo incremento en las tasas de interés y, a partir

1
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de la recesién internacional de'1981/82, un prolongado proceso de
deterioroc en los precios de los productos basicos gue afectd
seriamente a las exportaciones argentinas.

En 1981, con el .derrumbe del programa de estabilizacion
aplicado por el ministro Martinez de Hoz, se inicid un procesoc de
profunda inestabilidad e incertidumbre en el pais. Las bruscas
devaluaciones de la moneda, no stclo afectaron a las EP, sino
también a muchas empresas privadas gque habian recurrido al
endeudamiento externo. Entretanto, la solvencia del sistema
bancario generaba un seric interrocgante y 1s fuga de divisas
evidenciaba la incertidumbre existente. En este contexto, se
. produjo la "estatizacion”" de lq deuda externa privada.

Con la explosién de la crisis de la deuda, la Argentina se
vio sometida a una sensible transferencia de recursos al
exterior. El sobreendeudamiento afectd severamente al pais a lo
largo de todo el decenio. Por un lado, 1impuso la necesidad de
destinar un mayor volumen de ahorros domésticos al servicio de la
deuda externa por lo que tanto la acumulacién'de capital como las
consiguientes . p051b111dades . de tretimiento ecoanlco . fueron
fuertemente afectadas.,Por otro lado, . la estatlbaCLOn de la deuda
-generd un grave. problema flscal Los suces1vos equipos econémlcos
- se vieron en la. necesxdad de conseguxr los” recursos para adguirir
las divisas- para serv1r la crec1ente deuda publicaexterna. Ello
resultd particularmente. d1fic11 en, un’ contexto caracterizado por
las altas tasas de. 1nf1ac1én, la_lncertldumbre orlglnada en la
crisis externa, la desmonetlzac1on de Ia economia 'y el deterloro
del mercado de capltales.‘" :

'b). - Escasez 'de" capitales' Otra ;,de” las ' transformac1ones
macroeconomicas lmportantes de la economia argentlna ‘en los afos
ochenta. —que . estuvo_ muy _influida ' por 'la 'crecxente tasa de
inflacion vigente- .fue la dlsmlnuc1én"del ‘nivel de- ahorro en
.moneda. doméstica y la consecuente'retracc10n que provocd en la
oferta de.. fondos prestables. Esta escasez de 'capltales asi
surgida hizo. . gue - el. modelo de“Aacumulacién‘ basado en la
intervenciotn. estatal sufriera también un ‘golpe’ 1mportante, ya que
el Estado . comenzo - a competir con el sector privado por la
obtencibétn de dichos. fondos prestables; De un esquema en el que la
inversion de. las EP actuaba.como un 1ncent1vo {"crowding—-in") de
la inversi6bn privada, se paso entonces a una situacion en la cual
lo que aparecia era un efecto de desplazamiento ("crowding-out”)
de la  inversién privada por la publica. Este hecho no so6lo
desnaturallzc la idea misma que- estaba 1mp1ic1ta en la- politlca
de inversiones del Estado, Slno,_que__tamb;én' le“‘agudlzb sus
-problemas de.. financiamiento y le cre6 conflictos entre su
estrategia de desarrollo y su politxca monetarla, llevando a la
tasa de interés a un. proceso de osc113c1ones contlnuas.

c) Crisis fiétal:‘La estatizatibh de‘Ia deuda externa no fue la
‘inica causa de la crisis fiscal. Durante varias décadas el Estado
argentino habfa utilizado una serie de importantes fuentes de
financiamiento que progresivamente se fueron deteriorando en su
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capacidad de recaudar fondos y no fueron satisfactoriamente
reemplaiadaé. Tales fuentes eran principalmente el sistema de
seguridad social {(gue de ser superavitario hasta los afos setenta
paso a ser fuertemente deficitario en los aflos ochenta), los
impuestos socbre el comercio exterior (cuya importancia relativa
disminuy® al ir cayendo la relevancia de las exportaciones
tradicionales argentinas), los impuestos directos sobre las
ganancias Yy . el patrimonio {gue se erosionarcn fuertemente
conforme aumentaba el nivel de la inflacidon) y el 1llamadc
"impuesto inflacionario” (gue con el tiempo fue cayendo al ir
reduciéndose en forma sostenida la demanda de dinero de 1la
sociedad). El deterioro de estas fuentes de financiamiento a lo
largo del tieinpo fue altamente significativo en el caso argentino
(de representar el 15%Z del PBI a comienzos de la decada de 1750
pasaron a ser el 1% del PBI a mediados de la década de 1980), vy
origind una cr1515 fiscal gue se'.ue haciendo prgreSivamente mas
fuerte. ' ’ R

Esta €risis repercutio enormemente en el Campo'de las EP, va
que el modelo de’ producc10n estatal: que se’ habia establecido en
la Argentlna requeria como uno de sus - pllares l1a existencia de
una. c1erta capac;dad flnaﬂClEFa por parte del Estado (tantoc para
«mantener'esgructuras tarlfarlas con’ ObJEthOS redistributivos vy
‘de EstablllzaCan, ‘como para solventar ‘el nivel’ de inversidon de
- las EP). Sin embargo, las erogaciones’ ‘de- las- EP que en el lapso
1976779 prcmedlaron,lcomo fuera sefMalado, -casi ‘un “14%Z del PBI
51guleron aumentando en’ los afos ochenta hasta alcanzar un 187 en
1985, para’ Iuego ‘comenzar “a disminuir. El "gasto” en *bienes vy
servicios no personales también siguid ‘creciendo “aceleradamente
hasta . representar, eQ  el periodo' 1985/87 un 64% de las
erogaciones corrientes (ver cuadro 'ZY. Como ya se'~sefalara, el
notable crecimiento de” los - gastos ‘en 'bienés'TY”TserViciDs no
'personales esté asoc1ado a’ ‘un incremento en 105 precios pagados
~ por el sector publlco que no guardo fElaCLOn con ‘el aumento del -
" nivel general de precios.. "En ‘@l cuadro 4 se ‘observa que en los
.1aﬁos ochenta\_se profundizd - notorlamente el deterioro de las

tarifas en terminos de los precxos de' los insumos. En-el . periodo
. 1985787 el cociente precxo de los’ ‘insumos/tarifas resulto un
66,7% mayor. al’ reglstrado en el lapso- 1965/69 . -Cabe mencionar gue
.las tarifas. tamblén se’ deterloraron profundamente en relacion a
los. salarlos pagados por las EP. A v s T

A 'parti'r' “de ‘que’ 1a  crisis fiscal se’ volvie evidente las EP
argentinas fueron ;1nstru1das a modificar © su - comportamiento vy
~empezaron a _convivir “con una restr1cc1bn financiera -real. Ello
impacté muy negatlvamente en sus® 1nd1cad0res ‘de’ inversion y de
funcxonamlento‘,i“ dejo . al descub1erto problemas~xeconém1co—
flnanc1eros, de _lpo ;estructural que ’resultaron 7 practicamente
insolubles. La briusca‘contracciéon de- los gastos de mantenimiento
e inversibon Y. ‘el agudo deterioro en la calldad de los servicios
favorecid ~1a prédlcé‘ "prxvatlsta y dio lugar -a-‘un~ creciente
desprestlglo' social” d las EP: -al finalizar la -década las
encuestas mostraban que 1a mayoria de la poblacion estaba de
acuerdo con ‘la privatizacion de las empresas del Estado.

.y . . /"
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CAPITULO II
LAS PRIVATIZACIONES EN ARGENTINA
1. El conflicto de objetivos T,

Asi como durante las décadas de 1940 a 1960 la propussta de
politica mas habitual para resolver los probiemas de eficiencia
asignativa y acumulacion en e! area de 1l1cs servicios piblicos
habia sido la de la nacionalizacistn de las empresas dedicadas a
la provisien de tales servicios, la 2poca de crisis de la
regulacién y de la propiedad publica trajo . como conce2pcién
reformadora mas comin a la idea de la privatizacion.

El desvio de los objetivos inicialmente planteados para las
EP vy el ambiente macrceccndomico imperante en los afMos ochenta
conformaron un cuadro favorable para el rapido surgimiento de una
politica de privatizaciones. En mediec de un orofundo cambio en la
opinidon piblica y en un contexto caracterizado peor una Tfuerte
inestabilidad macroeconcmica, una situacién fiscal muy
deteriorada, tasas mensuales de inflacién de tres digitos, un

-alto endeudamiento. extsrno e interno y empresas estatales

sensiblemente descapitalizadas que prestaban Hservicios  de muy

.baja-.calidad, las autoridades. argentinas lanzaron en 1989 un
‘programa masiveo de privatizaciones. Dicho :prdgrama tenia los

siguientes objetivos:

a) .- Aumentar la eficiencia productiva: la apariciéon dé”derechos
de propiedad y gestion privados induciriah a la minimizatién de
costos, fijando limites a las. ingerencias politicas y a los
factores corporativos que dominaron la vida interna de las
empresas. :

b)-f Estimular la inversion: por un 1édc;'el'programa permitiria

.un aumento - de - las inversiones orientadas . a rehabilitar ¥

modernizar - -los ‘servicios -publicos e industrias privatizados; por
otro 'lado, el desplazamiento del Estado de .la produccion de
bienes' y servicios reduciria el "crowding out" vy expandirfia el

“financiamiento para la inversién privada en otros sectores.

c) Reducir el déficit fiscal: una parte importante del déficit

fiscal se eliminaria -contribuyendo a. consolidar los planes de

estabilizacion—  pues -las ~empresas_:ﬁriyatizadas no serian ya

tinstrumentos para distribuir ingresos o estabilizar la economia.

- d) - Dbtener ' financiamiento adicional: el Estadd podfia“asignar

1os nuevos ' recursos a inversiones.pon_una:alta,tasafde retorno
social - (educacion, salud, -vivienda .popular,; seguridad publica,
etc.). : : B

e) Moderar la restriccion externa: a- travées del intercambio de

activos reales por titulos de la deuda externa se reduciria la
restriccion extermna al crecimiento econdmico.



Sin duda, el proyecto privatizador puesto en marcha en 1989
resultd uno de los mas ambiciosgs y acelerados de los emprendidos
por las econcmias’ que han -encarado programas | de raforma
estructural. Tres affos después, como puede apreciarse en el
cuadro 35, el mismo habia alcanzado cifras de significacion y a
una amplia variedad de sectores. En efecto, 1990 se transfirieron
‘a manos privadas canales de telev1s*on, empresas petroguimicas,
un’ ramal de  ferrocarriles de carga, la empresa ce
telecomunicaciones del Estado, la empresa estatal aerocomercial,
algunas areas petroleras y se entregaron en concesion las rutas
de mayor transito para ser explotadas por peaje. En 199! se
continud con - la privatizacidon de reservas petroleras, se
reformaron  las regulacicnes - vigentes en . la. produccisan,
transmisibén y distribucion de gas y el=citricidad y se corrigizron
algunas clausulas de los contratos de transferencia y concesion
firmados el aMo ant terior; . y -entre 1992 vy 1993 se pretende
Completar las” privatizaciones de la empresa nacional de gas, de
la empresa nacicnal de . aguas y servicios cloacales, de 1las
empresas nacionales de generacién y distribucion de =lectricidad,
de los ferrdcafriles,‘de la empresa - nacional maritima, de las
1nstalac1ones pDrtuarlas, de ha empresa de . correos,. de nuevas
areas petroleras, de la empresa petrolera estatal y de todas las

empresas 'manufactureras.' El “caso- argentino . parece . ser la
respuesta p051t1va‘a una demanda de Jeffrey .Sachs . para Europa
“Oriental, "~ cuando- ‘afirmo™ que "la necesidad ' da ~acelerar la

privatizacion (...) es el problema de ibolitica«~econbmica mas
importante (...). Si no hay un fuerte impulsc en la privatizacion
de las grandes ‘empresas en un -futuro cercano, todo el.'proceso de

“ireforma deria quedar detenido, ‘con consecuencias.-nefastas para

‘las’ economias de la reglbn ST e o s e

La velocidad de las privatizaciones argentinas y algunas de
sSus catacterlstlcas 5010 pueden ser entendidas si se acepta que
estasj' prlvatlzac1ones “fueran, -- en ¢+ medida- ! importante, un

“instrumento fimanciero de ‘la politica de estabilizacion. Despueés
~de ' dos experienciasljhiperinflacionariast en. 1989 .y .. 1990, el
"producido  de” “las’  privatizaciones- significd una :colaboracion

relevante para evitar una tercera. Y si bien es cierto gue: junto
a esos ~ beneficios = financieros aparecieron 'y .. .seguramente
apareceran otros -sobre todo en términos de eficiencia productiva

Yy de recuperacxon de inversiones ‘en los -servicios publicos

transferldos a’empresas’ prlvadas— también lo es gque para alcanzar
esos beneficios’ hubo gueincurrir-en costos significativos para
la ‘'sociedad. “Para” evaluar el beneficio (o costo) social_de la
prlvatlzaCLOn de una empresa se puede utilizar -siguiendo a
Jones,” Tandon ™ y * Vogelsang— la ~"formula :fundamental  de Ila

”desxnver51bn""en“la cual se “tienen en  ctuenta tanto. . los:valores
‘sociales ‘como los ‘valores 'privados involucrados . en. la operacion.

Dicha fbrmula tiene la siguiente expresion: ‘ Tl
dW = (Vsp —Vsg) "+ (Bg = Bp).Z ; - - - .o o

donde "dW" es el cambi® en el nivel de bienestar de la sociedad,
“"Vsp" es el valor social de la empresa en cuestidon cuando la
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misma funcione bajo coperacidn privada, Vsg" es .el valor social

de la empresa bajo operacion estatal, "Bg" es el precio sombra de
los recursos fiscales (expresado como valor social de una unidad

“monetaria recaudada por el Estado), "Bp" e2s 21 precioc sombra de

"los beneficios privados y "I" es el precio por el cual se efectus
la privatizacion de la empresa. : :

Siguiendo 1la 1légica de esta formula,  una privatizacidn
resulta socialmente conveniente si (despuées de efectuasda la
misma) 21 nivel de bienestar de 'la socisdad aumenita, lo gque se
cumple en los casos en gue "dW" adopta un valcr positivo. Dizho
" valor positivo puede lcgrarse pbr dos causas: o bisn el valaor
"social de la empresa se incrementa . cuando la misma pase de Mangcs
publicas a manos privadas -(i.e., "Vsp > V=g"), o bien 1la
transferencia de dicha empresa genera como contrapartida un page
"Z" gque tiens un valor social maver si es recibido por el Estado
que pcr el sector privade (i.=2., si "Bg > Bp"). Pese a su
simplicidad, esta formula fundamental de la desinversion resulta
apta para captar las dos grandes causas gue pueden mover a un
Estado a encarar un - procesoc: de privatizaciocnes: la causal
microecondmica (ligada ' directamente - con el problema de la
:éficiencia relativa de las distintas formas de propiedad, pero
q@e :témbién"es susceptible de - captar - —-una  vez . valorados-
~ fenomenos de eqguidad y distribucion. del ingreso) y la causal
”mécroeconbmiCa’(inflUida directamente por los problemas fiscales
y“'por.'las"propensiones'“a‘ invertir: y- ahorrar presentes en la
‘economia). Notese también gue en’ella ambos fenomenos aparecen
‘expresados en. forma completamente separable, y que si en un
, detérminado'caso se llegara a la conclusidn de gue so6lo una de

"las mencionadas ‘causales es “la - que -importa,  la otra .podria

desecharse totalmente. En efecto, si ' a una cierta economia solo
~le interesaran los efectos microecontmicos de una privatizacién
‘{o si dicha economia valorara ‘en forma idéntica los.recursos en
manos del Estado ‘respecto de. ‘los que - se -hallan en manos
privadas), el precio "Z"” por-el cual se realiza la privatizacién
‘en cuestibn pasa“a carecer de importancia, interesando solamente
saber si el cambio de propiedad es capaz de acarrear por si mismo
un aumento de la eficiencia asignativa (o del bienestar) global.
Si, en cambio, lo Unico valorado por la sociedad es la
flexibilizacion de la restriccion - fiscal a la que la misma se
halla sujeta, el precio de venta de la empresa pasa a ser
practicamente lo uUnico que importa en la evaluaciotn, .ya gue -—al
ser "Bg > Bp'"—- cualguier aumento-en el valor de "Z" implica un
. mejoramiento del bienestar social global. : T

o En’ la mayoria de los casos reales, sin embargo, . ambas
‘motivaciones (micro 'y - macroeconémica): tienen importancia v,
"debido’ a " su - contraposicibn, ‘dan - lugar ‘a ‘un conflicto .de
‘objetivos. Por ‘ejemplo, un intento de elevar el precio de venta
‘"Z" de -la empresa a través de’un fuerte aumento de los precios de
los bienes gque vende la misma (o-a través de un cambio en el
marco regulatorio de la actividad, perjudicial  para los
consumidores) puede llevar a una disminucidtn  en el valor social
de la empresa bajo operacion privada (Vsp). En el caso argentino,



lag privatizaciones de 1la empresa teleféornica ENTEL vy de la
compaMia Aerolineas Argentinas parscen. sar ciarecs =2jemplos de
esto, Ya gue a lo lsrgo del procesc de transfy efen;ia el Estado
relajo cilertas regulaciones tarifarias. y permitio a los. nuevos
propietarios de ' las firmas un mayor ejercicio de su  pocder
monopolico en el mercado (reduciendo asi el .bienestar social
esperado por la cperacian de las empresas), a cambic de conseguir
urt precio mas alto {y un pago mas riapido) por los  fondos de
comercio enajenados. : '

En otras nalabras, en las mayoras privatizaciones
concretadas hasta ahora por el gobierno argeqtinc 2l conflicto
entre los objetivos micro y magroecontmices s2 r2solvic =n faver
de los segundos: en la priactica de las privatizaciones el
cbhbjetivo pricritarioco ha sido la obtencicn de fihahciamiento de
corto plazo para =1 sector publico y la postergacion -a traveés
del canje de deuda por activos— de .los pagos llqu;dbs a les
acreedores externos. o '

Por otra parte, el caso argentino. parece'fonfirmar que las
privatizaciones generan un conflicto entre eficiencia productiva
y eficiencia asignativa. Segun se ha observado,'en general 1a
propiedad privada ha incentivado la reduccxon. de costos pero
"también ha signififado una peéerdida dé efic lnnCLa ,asxgnatlva,
debido a la tendencia de los propletarlos prxvado: a tratar de
explotar monopolicamente los mercados. 5i. blen 8s . Llerto gque los
nuevos consorcios-  privados- pasaron. a. tener una pDSlCan domlnante
‘2N las organizacliones:empresarias -(con la conSLQuLente pérdida de
influencia de -los poderes corporatlvos),“ las.. gananCLaS de
eficiencia productlva surgidas de esta nueva relacxon de fuerzas
no se distri buyeron en la scciedad a traves de _una. reducc1én de
-las tarifas. ".Por-- el contrario, los,;aumentos tarlfarlos, la
Lpreservacisn de mercados protegidos .y la. debllldad 1n1c1a1 de los
organismos regulatorios del Estado sirvieron para generar cuasi-
rentas’ que aumentaron los precios de venta de los . actlvos {o el
‘“valor de ‘los derechos de explotacxon en. las conc951ones),‘pero a
costa de los usuarios. '

2. Caracteristicas de las privatizaciones'afgentina5‘

La primera fase de las prlvatlzaCLDneS argentlnas consistid
{de acuerdo. con. la prlorldad asignada por. las autorldades a la
obtenciétn de financiamiento interno y. externo para el Estado) en
poner a las empresas en condiciones de ser transferldas al sector
privado- al mayor precio posible. Sin embargo, .a dlferenc1a de lo
ocurrido ‘en: otras experiencias nacionales y_a dlferenc1a también
de lo ‘que han-sido las recomendaciones. de. los expertos y de los
organismos . internacionales en la materla,. esta operac1én no
significod “~un .- proceso -.de saneamiento . de_ las' flrmaa';y de
restablecimiento de su capacidad empresarlal ‘(})- Por el

(1) A. Walters ha enfatizado este puntD:A"Uﬁé dé}iés brincipales
supuestos de la privatizaciétn es gque de alguna manera hay gue



contrario, las EP empeoraron su performance en 2! periodo previg
a las privatizaciones: las inversiones siguieron reduci#ndose,
las resistencias de los sindicatos y de la gerencia aumentaron y
en algunos casos las tarifas ya no cubrieron siguiera los costos
corrientes. Paradséjicamente, las autoridades politicas terminaron
usandc la situacidn de cuasi—colapso de " las firmas vy
consecuente deterioro en la presitacion de los serv'-zoc publi
como un argumento, bastante popular, a Tavor de
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privatizaciones masivas. Dada la urgencia financiera, también se
desecharon otros medios para maximizar 2! valor de los actives &
ser transferidos: la organizacion cuidadocsa de liciiacicnes sue
”garantizaran la mayor competsncia entrz lo interasadcs y la
realizacidn de2 una ofzrita gradual de las acc1onés en las pilazas
bursatiles fueron descartadas, ya gue de esa manera se consumiria

mucho tiempo. .

lLa estrategia elegida para valorizar los actives a ser
privatizades se concentré =n modificar el regimen global de

incentivos que. habian enfrentado ‘las EP. El objetivo fue gque

aparecieran cduasi~rentas alli donde hasta el momento solo habia
pérdidas financieras, vy que el valor presente de los nueves
beneficios pudiera ser capturado por el Estado en el proceso de
venta. En tal séntido, las principales’ dEClSlDWE" tomadas por las

autoridades fueron las sxgulenteS'

.a) . Se Adiseﬁaron marcos regulatorios gque permitieron la

.sobrev1venc1a "de monopolios legales inclusoc en segmentos de

actividad en losi~queA>estD podria  “haber sido “discutible

(telecomunicaciones internacionales,  trafico aerocomercial de

cabotaje). : o - a o ' - S

b) Se modifico la politica)tafifaria en los servicios pUblicos

~a. .ser . privatizados. Trad;cionalmente, los precios de los

:

servicios publlcos eran fijados para cubrir los costos’ corrientes

_(queveran costos de 1nef1c1enc1a)_y por 1o tanto,‘se requerla

fipanciamiento adicional para solventar las inversiomnes. La nueva
decision politica fue que los futuros operadores privados

-~ percibieran precios para cubrir los costos totales  (incluyendo

utilidades). Asi, en los meses previos al traspaso de las firmas

;,lés autoridades  ajustaron  las -tarifas hasta un punto gue
- convalidd las ineficiencias de las compafiias e incorporéd el alto
costo de capital de la economia argentina. Consecuentemente, al

no establecerse mecanismos  regulatorios a futuro ‘para la

\jprotecc1bn de .los usuarios,  cualquier ‘aumento posterior"de la
c~eficiencia productlva o cualquier caida en el riesgo pais y en el

costo de capital 1ncrementaria 105 benef;c;os de los acc1on15ta5.

"poner . orden" -en  las empresas. antes de venderlas ... Una
caracteristica notable . de la - experlenc:.a brlté\nlca ha sido el

‘sensacional mejoramiento. del desempefio en las empresas gque se

ponen en la lista de las privatizaciones"”



c) A lo anterior hay gue agregar gue las autoridades diercn

mayor libertad a las empresas privadas para fijar la estructurs
tarifaria de los servicios publicos sin intervencion del
regulador. Cabe sefalar gue tanto los ajustes en el nivel medio
de las tarifas como la libertad para diseMar su estructura
estuvieron facilitados por el heche de gue las primeras
privatizaciones de servicios publicos en la Argentina fueron las
de telecomunicaciocnes ¥ de aeronavegacicn, gue involucran en
2scasa medida a usuarics de bajos ingresos y tienen un impacto
moderado en los costos de las empresas productoras de bienes.
Debidc a ello, es posible gue la tolerancia sccial al ajuste ds
precios relativos sea mayor gque en el caso de otros servicios (de
heche, la instauracién de una tarifa de pesje para privatizar 1ios
servicios viales desperto una resistencia maver y obligd a una
rapida renegociacion de ios ccntratos con los operadores
privados).

d) Otra importante diferencia entre el régimen de incentivos
previo y posterior a la privatizacién, radica en la reduccion de
impuestos internos cargados sobre las tarifas publicas y' sobre
‘los :precios Ap&blicos {esto ocurrié en el  caso - de las
telecomunicaciones, en la desregulacitn petrolera 'y en el
servicio eléctrico). Estos  impuestos  han~ tenido una - gran
importancia en la recaudacion total de gravamenes pacicnales vy
sirvieron por largo tiempo para fimanciar inversiones de las
propias EP 'y gasto corriente en otros segmentos del sector
publico (por ejemplo, en el sistema de prevision social). A
cuenta de menores ingresos tributarios fqtufos, la reduccion o la
supresion de impuestos internos moderd el efecto de los ajustes
tarifarios sobre los usuarios, canjeando los gravamenes por
‘utilidades privadas. Ver cuadros &y 7 (2). ' :

e) Las. privatizaciones implementadas en '1989/92 incorporaron a
. los contratos de transferencia o de concesion clausulas gue
garantizaban estabilidad tributaria o beneficios tributarios
especiales. ' ' ' S

(2) En el cuadro 6 se presentan las relaciones finmancieras entre
las EP y el Tesoro para 1988, el altimo aflo "normal” (previo a la
hiperinflacion). La primera columna ‘refleja lo efectivamente
‘ocurrido; la segunda columna lo que  habria ocurrido en 1988 de
haberse aplicado entonces la ley de emergencia economica que
~instrumento el gobierno justicialista al iniciar su’'mandato; la
~ tercera columna lo que habria ocurrido "si “las EP hubieran
- cumplido ‘en un 100% con el crucial impuesto interno- para la
seguridad social. De la primera columna surge que las EP fueron
aportantes netas al Tesoro por 2200 millones de dolares. Esto
contrasta con las cuentas convencionales de fuentes y usos de
fondos - (cuadro7), de - acuerdo con- las cuales-dichas - empresas
perdieron en 1988 mas de 2800 millones de dolares. Naturalmente,
gran parte de este aporte neto de fondos se mantiene después de
las privatizaciones, pero una parte se sacrifica a favor de las
utilidades privadas. ' :

-~
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f) - En algunos casos se firmaron contratos de largo plazo entre
-el Estado vy operadores privados ‘para- suministrar insumos de
propiedad piblica a precics por debajo del coste de oportunidac.
Esto ocurri® con =1 abastecimiento de productos basicos de la
petroguimica del gas -v.gr., el etileng- a empresas en las gue =1
Estado se disponia a tramsferir sus paguetes acclonarios €0
mincria. En otros casos los contratos de largo plazo estuvieron
destinados a garantizar a les futuros propietarios un ciarto
nivel de demanda a un precio algo.supericr al proyectado gca

casi totalidad del coniratoc -v.gr., venta de tres cent
generacion eléctrica-.

g) Por altimo, se redujeron o se eliminaron deudas financi=sras
y comerciales de las empresas a privatizarse. Por comsiguiente,
el Tesoro se hizog cargo faormalmente de pasivos adicionales vy los
activos reales gque el Estado se disponia a vender se valorizaron.

. Como contrapartida, el Estado fijo metas cuantitativas vy
cualitativas - de mejora .en.’ los . servicios  transferidos, cuya
concrecion exigiria inversiones de envergadura por parte . de las
nuevas empresas (v.gr., .telecomunicaciones, servicios viales. gas
y electricidad). - - LT e - o

:-Por otra parte, existe -una- -sustancial diferencia. entre el
“orden seguido por las-. -autoridades- argentinas en el. proceso
‘privatizador y .el "orden."ideal”. 'Idealmente, las privatizaciones
‘deberian comenzar "por._ las empresas .que operen en mercados
competitivos,;. ya que.en -éstos:vla competencia garantiza.el logro
de 1la eficiencia asignativa y hace innecesario establecer
complejos marcos regulatorios. . Dicha-competencia:- puede provenir
no s6lo del mercado - interno;;_:sinc.y,témbién“”_del-h,mercado
Jinternacional. Cuando resulta imposible establecer . un .. .grado
aceptable de competencia en-un-cierto mercado, se torna necesario
“fijar -un marco regulatorio.que-induzca a los participantes del
mercado. .a establecer el.-precio de . los  bienes .y . servicios
.ofrecidos- al nivel de los. costos marginales sociales (i.e., los
‘induzca a conseguir ~la- eficiencia . asignativa).  Obviamente,
- disefMar marcos regulatorios adecuados lleva cierto tiempo, por lo
que en principio - privatizar empresas que operen en - mercados de
bajo nivel de competencia deberia llevar mas tiempo gue hacer lo
propio con empresas que .operen . en mercados competitivos. Sin
-embargo, la.venta de empresas. que actian en mercados competitivos
~no puede reportar -ingresos  de :gran magnitud,.:ya  .que. dichas
empresas no pueden- obtener.wbeneficios extraordinarios (3). Por
‘ende, ante ‘la urgencia: financiera existente, ' las. autoridades
‘decidieron empezar' las privatizaciones por empresas. gue. operasen

(3) Excepto en el~caso de que: realicen alguna innovacién (v.gr.,

‘'un nuevo producto o~una nueva. técnica de produccidon),-en cuyo
caso podr&an obtener - beneficios . extraordinarios mientras 1la
competencia no copie su innovacion. »

\
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an mercados imperfectos. En efecto, en el caso de las
telecomunicaciones, industria gue en =ssencla es un monopolio
natural aungue con algunos segmentos minoritarios potencialmente
competitivos, -se decidio. que aun =n estos segmentos los
consumidores no podrian elegir su proveedor. En el caso de la
empresa de aeronavegacion, industria - gque no reane las
- caracteristicas de un monopolio naturai, la decision fue
-establecer un monopolio legal para los vuelos de cabotsje, como
forma de valorizar a la empresa. Con todo, 21 haber comenzado por
las telecomunicaciones VY la ‘aerocnavegacicn tiene otros dos
justificativos. El primeroc es que, €oOmo fuera sefMalado,
involucran en escasa medida a usuarios de bajos ingresos y tienen
un moderado impacto en los costos de las empresas productoras de
bienes. El segundo es de caracter politico y se debe a gue la
privatizacison de ambas empresas - fue encarada previamente por el
gobierno anterior, cuya dirigencia .no  quedaba en posicion de
-cponerse- frontalmente al proyecto.  Otras de las privatizaciones
iniciales, fueron los serviciecs viales y las reservas petroleras.
En ambos casos, el haber empezado por estas actividades se vuelve
a explicar "por la presencia de cuasi-rentas. Los canales de
television, en cambio, - que . también se. privatizaron en 1990,
parecen ser la excepcion, ‘'ya gque .operan . en un mercado
- relativamente competitivo: su producto. (espacios . en -la TV) sa2
puede comprar en otros canales. En consecuencia, - de su
privatizacién se obtuvieron ingresos de poca significacion. Sin
‘embargo,’ 1la veloz privatizacion de ' los canales parece deberse mas
2@’ une factor  politico: la. necesidad del gobiernoc de ganar
“-credibilidad a traves .de .una politica contrapuesta a la seguida
‘- por. ‘anteriores administraciones : justicialistas, habituadas a
?**EJEFCEP un "“severo’ control sobre 105 medlos de- comunicacién. -

e En ‘lo que'.concierne a la. forma«yde' pago de los activos
- privatizables, ‘hasta abril de. 1992 no~exist10 un  unico sistema:
‘eni- algunos- casos los activos .'se pagaron . exclusivamente en
efectivo ' (petroleoc) y en -otros: mediante -runa - combinacion de
‘efectivo/y - titulos de la deuda.externa..Sin embargo, en la - fecha
“--7 - citada queddi instituido un sistema Gnico.de privatizacion,  por el
- cual en-adelante el precio se pagara en efectivo —-por el importe
‘determinado por las autoridades— y:en titulos.de la deuda -por la
cuantia ‘gue’ el comprador: ofrezca-.~El precio comprometido en
‘titulos incluirad tanto los de la deuda publica:interna como los

de la - deuda pablica -externa.= El :conjunto: de titulos debera
incorporar como minimo un 457 de cadarclase.-Cabe destacar gque la

- crutilizacién t del mecanismo ~de » canje .. de.-activos  .por deuda
vy (especialmente si la mayor -parte del: pago -es--en tltulos Yy, mas
~aun,. si ‘los montos son de una.magnitud. 51gn1f1cat1va, .como en el
‘caso *de *la venta de ENTEL -~y .Aerolineas :Argentinas) tiende a.
“subvaluar :los ‘activos "a enajenar.wEllo se debe a que si en el
grupo oferente no existe un banco poseedor de muchos de esos
- -titulos ‘existira una gran incertidumbre: sobre el valor a que se
-+ adqguiriran--.los mismos en caso. de :ganar :la 11c1tac1én. Dicha
“incertidumbre aumenta cuanto mayorcseaweh tiempo que media entre
el momento en que se realiza .la oferta .y el momento en que se
deberan adquirir los titulos. Este factor debe haber influido
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significativamente en el caso de las telecomunicaciones vy
aeronavegacidon, vya que esas privatizaciones se realizaron .en un
ambiente macroeconomico de enorme  i1ncertidumbre, gue sin ducda
alcanzaba a la cotizacien de los titulos de la deuda. Atendiendo
a este problema en Zulio de 1992 21 Ministerio de Ecomnomia dicte
un nuevo régimen para la integracion de titulos de la deuda en
las privatizaciornes. Segur 2@ nuevo mecanismo, las empresas gua
participen de este proc=sc podran presentar. sus ofertas de
titulos en valeres ef2ctivos y no rominales. Al momento de tener
gue entregar los titulos., las empresas podran depositar dolares
por el valor efective {(determinado en base a unos coeficisntes
anunciliados por las autoridades) en una cuenta en fideicomiso.
Postericrmentes, el Bamcc Cantral tendra un plazoc de un afioc para
comprar los titulos de 1a deuda por cuenta de la ‘empresa gue.
depositd los dolares, con lo que se dara por cumplido =1 "pago sea
cual fuere la cantidad de titulos que se obtengan.

Otra caracteristica saliente de . las privatizaciones

argentinas . fueron 1los estrictos cronocgramas - fijados por el
gobierno para neutralizar las presiones '-adversas. Tales

cronogramas crearon dificultades a los funcionarios encargados de
las privatizaciones pero en general terminaron cumpliéndose. La
inusitada velocidad del proceso de enajenaci6n de activos también
puede explicarse {al menos en su etapa inicial) por “la necesidad
del gobierno de Tcomprar”’ una reputacion. Pese - a:-que el
_Presidente Menem decidi6, desde el inicio mismo de su:mandato,
" seguir la politica preferida por los” operadores economiccs, no
gané la confianza de éstos en forma inmediata, debido al -brusco
‘giro que representaba la nueva politica en comparacion con el
‘discurso sostenido por Carlos Menem pDCDS meses antes de asumlr
la primera magistratura. » - :

Desde otro punto de vista, con las privatizaciones el
. goblerno privilegib ‘el objetivo de maximizar los ingresos
" fiscales de corto plazo por sobre el de lograr la consolxdacxon
del mercado de capitales a largo - plazo. La “experiencila
internacional enseffa que las propias privatizaciones - pueden
ayudar a expandir el mercado de capitales, ya - gue la
incorporacion de ex empresas publicas (y sobre todo de servicios
publicos) a 1la bolsa tiene un "efecto de atraccion de nuevos
inversores (4). Sin embargo, antes del plan de convertibilidad el
volumen negociado en la bolsa era tan bajo (en relacion al valor
de los activos privatizables) que para realizar una privatizacion
a traves de la bolsa sin generar crowding out (i.e., sin que el
. Estado absorba el financiamiento - del sector - privado) era
' necesario un proceso ‘gradual y cauteloso que habria consumido
entre 30 'y S50 aMos. Logicamente, en el -momento inicial -de las
privatizaciones se escogid el camino de la licitaci®tn’ de’ grandes
pagquetes de capital accionario que determind una importante
concentracion de la propiedad. No se podia esperar tanto tiempo.

(4) En Inglaterra, por ejemplo, las pr1vat12ac1ones generaron
nueve millones de nuevos accionistas.
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Con el plan de convertibilidad el mercado de capitales se amplio
notablemente, vya que =1 nuevo programa  LNsSpird wuna marcada
confianza en. los agentes economicos € incitd un cambic de
portafolio de 1lcs ahorristas- {ver cuadro B}). De esta forma se
hizo posible la colocacion entre el pablico de las acciones
remanentes del Estado en las compaiMias telefonicas. E! ambiente
de euforia existente en el mercado bursatil =n 2l momento de estia
celocaciotn, permitio al Estado recaudar mas por la venta en la

bolsa del 3I0% de las empresas telefGnicas, guea por la venia del
607 realizada en 15903 a través de una licitacion (3).
Lamentablemente, la posterior caida da2 ias cotizaciones
bursastiles hizo gque 105 PuMErosos inversorss gus ComDdr&ron
acciores de }a opersadora telefénica d= la zona norts sufriaran
una pérdida de capital. En la medida que los muchos debutantes

del mercado bursatil de principios de L1992 no reviertan su
decepcion (o sea, si ©sa accion tarda en recuperar los valores

.pagados por el publico) se hara dificil difundir la propiedad a

traves de la venta de papeles de empresas pri Jatlgables en el
futuro cercano.

~Con todo, uno de los rasdos mas importahﬁeé'd5l ﬁrograma de

-privatizaciones argentine en su fase inicial. radxco en la falt
~de marcos. regulator’os c‘aros,;blen d*seﬁados, que perm‘tlernn a
.los interesados. en la compra de los activos ’pbtatales saber

.

cuales iban, a. serAsus obligaciones Y Cuales sus derachos. Sin
duda - esta falencia atento contra los lngresos obtenidos por el
- .Estado, . ya gue Dbllgb a los 1nteresados a subvalorar .los ‘actives
-.a .ser. ;adguiridos. En consecuenc1a, muchas;veces se’ produ;eron
;mod1f1cac10nes,ca51 lnmedlatas en- las regulac1ones establec1das

por contrato. Es asi que en algunos casos,, domlnadas' por 1la
necesidad de no afectar la rentabilidad ‘en la produccion de

. bienes ' comerciables, las autoridades, lntentaron rectificar

algunas clausulas para reduc1r vlas tarlfas de " las ‘empresas
privatizadas. En otros, fueron las ‘propias empresas'—argumentando
problemas de pago- las que exxgleron las™ delflCaClDﬂES. En.
todos,- la solucién del conflicto tendio a efectuarse por la via
del sacr1f1c10 fiscal y de la EXLQENCLa efectlva de Tas metas
ctualitativas. .y de 1nver51on. Cabe destacar’ que a partir de 1991
Junto .con la llegada de Domlngo Cavallo al 'Ministerio de

-Economia, se redujo en forma dréstlca el grado’ de'lmprov1sacibn

en el diseffo de los marcos regulatorloSJ Esto es'especialmente
519n1f1cat1vo en el caso de los servicios de’ gas’ y_ electricidad,
privatizaciones de fundamental,lmportancxa ‘ya que se tfata de
insumos basicos de muchas 1ndustr1as y de serv1c1os UtlllaadDS
por millones  de. consumidores (lncluidos los ‘sectores” de bajos
ingresos). En estos casos, se ha buscado evxtar costosos errores
por medio. del- debate de sus. CDmplEJOS marcos regulatorlos."

(35) Cotizando los. titulos de. la deuda externa al- ‘valor que tenian
en el mercado secundario en el 'momento, de reallgarse esa
operacién. ' ' Y



En sintesis, las privatizacicnes argentinas no responden al
patrén de politica recomendado por la nacients normativa
internacional en la materia, de acuerdo con el cual deberian

transferirse al sector privado compafias saneadas, con suficiente
capacidad empresarial—-ger=sncial y enfrentando regulaciones (del

‘mercado o del Estadec seqgun sea conveniente) que maximicen la

eficiencia. Pcr el contrario, se wvendieron empresas en crisis,
capturadas en gram medida por las corporacionss internas vy
éxternas, pero asccladas a reformas regulatorias y de preciocs gque
permitieron 2l surgimients de cuasi-rentas. Lamentablementz, la
forma en gque se ha encarado este prccesc tampoco permitira
aprovechar al maximo la capacidad ootercial de la pcoli
privatizacioneas gara consciidar =21 mercado de capital
difundir la oropiedad.

3. Efecto fiscal

Desde un punto de vista Tiscal, los rasgos generales de las
privatizaciones argentinas son los siguientes:
a) "El gobierno se desprende de empresas gue no estan generanco
utilidades  "netas’ (aungue en algunos casos tampoco astan
requiriendo- -fondos del Tesoro) pero las valoriza-a. traveées de un
cambio en la regulacion vy 2n los precios relativos gue motiva 1a
aparicibén de cuasi-rentas. - . - o _ .
b) A cambio-de los activos reales pero principalmente a cambio
del derecho de operar en un mercado protegido, el. sector publico
obtiene tres contrapartidas: 1) divisas en efectivo; 2) titulos

‘"de la <deuda ‘piblica externa (con el consiguiente ahorro en
" 'servicios “‘de. dicha - deuda); .3) -una  corriente de ingresos
tributarios —-basicamente la futura recaudacion del impuesto a las

ganancias— asociada al hecho -de que- bajo administracion privada

"'la empresa gernerara utilidades. QObsérvese que al no existir el
costo de oportunidad de las utilidades de la empresa estatal, lo

gque el "sector publico ‘sacrifica en la privatizacion se reduce a
los impuestos internos de asignacion especifica -—-cedidos para
facilitar el ajuste tarifario- y algunos otros. tributos aislados
gue pagaban las: -EP en sustitucion del impuesto a las ganancias.
c) Ademas - el Estado obtiene un beneficio fiscal adicional,
porque cede un plan de inversiones gue no hubiera podido encarar
pero del cual era (tratandose de servicios publicos) socialmente
responsable. S

Por -consiguiente, *el efecto fiscal ne£o~(EFN) ~en . valores

‘actuales (VA)- ‘puede medirse de la siguiente -manera: el fisco

obtiene como beneficio el VA de los servicios de la deuda gue se
ahorran por la aplicaci6n del mecanismo de capitalizacion (VA=<),

‘el VA de los pagos’ en efectivo que recibe el Estado (VA==), el VA
"de la recaudacion: impositiva. bajo operacion  privada (VA"®P) y el

VA 'de las 'inversiones que se evita financiar-(VA%). .A cambio de
ello el fisco sacrifica el VA de la'recaudaciOn,impositiva bajo
operacion estatal (VA=) y el VA de las utilidades de la empresa
bajo operaciétn estatal (VA»®), siendo este Gltimo en general
negativo. O sea, : .
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EFN = VA®? + YAP= + VUA~® + UAL — YAr= - ypus

La conjuncion de estos factores hace que el efecto fiscal de
las privatizaciones argentinas sea positivo, especialmente en el
corto plazo cuando se reciben los pagos .en efectivo. De hecho,
las privatizaciones han jugado un rol decisivc =r el girc de los
resultados fiscales de lcs Gltimos tiempos. Como puzde gbservarse
en 21 cuadroc 9, la cemparacicn de los afics 1783 {(Gltimoc affo
"mormal”, antes de la hiperinflacion) vy l?gl-permlye apraciar gue

2l equilibric fiscal logrado  en este Gltimc afio se basa
orincipalmente en el ajuste del gastoc de capital 'y en 1as
ingre2sos provenisntes de las privatizaciones (&Y. Los gastos de
capital se redujeron sntre esos afos en 2 puntos d 1 PBI. En una

perspectiva de mediarmo plazo, si bien esta caida es preocupante
{rva que en 1988 1a inversicn publica 2ra nctoriaments
insuficiente) no es de exiresma gravedad pues, Como, s vera m&s
adelante, se ha transferido al sector privado la responsabilidad
de realizar ., inversiones -en los .servicios publicos por un monto
equivalente. En cambio, genera maycor preoccupacién 2l hecho de que
el superavit primario de 199! se base - principalmenta en los
ingresos- de capital (gue constituyen. .aproximadamente el &0% de
‘aquel). Sin duda, en la medida gue el .cierre -fiscal dependa.cada
vez menos - del aporte de efectivo proveniente _.de las
privati?aciones, mayor sera la solvencia- en el .largo plazo del
programa finmanciero de la convertibilidad y mejores perspe'tlvas
tendra la establllzaCLOn en marcha: Co

. 0 *—"x'-

" 81in embargo;“el efecto:fiscalrderlas=priyatizaciones no .sblo
‘es positivo en el corto plazo, .ya‘que al.no existir un sacrificio
‘de- utilidades de las -empresas bajo: operacién estatal en- el
‘mediano plazo sbOlo se- renuncia a+la recaudacion 1mpo:1t1va bajo
operacitn -estatal para - obtener::un . ahorro -de .servicios de la
deuda, un ‘ahorro de inversiones que‘élﬁEstadQ-sé,eviﬁa financiar
y'la recaudacién impositiva géneradaxbajo'operaciénrprivadaw

- e -

En-lo que respecta a las inversiones gue. el Estado dEJa en
‘manos del:sector privado, es 1mportantelrecordar~que normalmente
las mismas eran financiadas.. por el :erario . piblico, pues
historicamente las tarifas cobradas: por las EP solo cubrian los
gastos corrientes. En el cuadro .10 :.puede apreciarse la magnitud
de estas inversiones en el periodo 1992/2000.. A raiz de 1la
politica de privatizaciones el sector privado invertira en esé
‘periodo 21.800 millones de dolares -en. servicios -piblicos, o sea,
unos 2.400 millones de dbélareszanuales -equivalentes al 1,6% del

e - Lo L

5, 3 . N

’“(6) Pese - a gue hay un: ewtraordlnarlo aumento de los 1ﬁgresos
‘ trlbutarlos (2,8%4 'del. PBI), -1 -dlferenc1a entre{;lngresos
'corrlentes y gastos corrientes sblo aumentd.un O, 9% del. PBI. . (paso-

©=1,5% a -0,6%) debido. al incremento ‘de - los gastos. corrlentes,
espec1a1mente las transferencias a las:provincias 'y los pagos de
Jubilaciones y pensiones. . ‘
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PBI (7). Cabe esperar gque la productividad de estas inversiones
privadas sea sensiblemente superiocor a la alicaida productividad
del capital gue exhibieron las EP en los afios cchenta. 7al mejora
en la  productividad permitiria que la participacion de la
inversion (de estos sectores) en el PBI en el lapsoc 1992/2000
sea menor gque en las dos décadas anteriores, aun con meioras en
la calidad de estos servicios (ver cuadro 11),

Paraddsjicamente, pese a que el efecto fiscal de las

‘privatizaciones es positivao, las mismas han dado lugar a pérdidas

patrimoniales en el sector publice, =n  comparac:on con el
beneficio potencial de esta politica. La razdn os gue si bien por
L lado el Estadoc se ha ben=ficiado de la venta del derechc a
operar en mercados protsgidos gque ofrecen amplias cuasi-rentas
(un activo que antes no existia) y del traslado al sector privado
de la obligacion de financiar las inversiones =n los s=2ctores
enajenados; por otro lado, en general e! Estado no ha pcdido
obtener un precio "justo” por les activos vendidos. En efecto. si
por precio '"justo"” de un activo entendemos el valor actual de les
beneficios futuros {descontados a una tasa gue refleje el riesgo-
pais) gue el mismo va a generar, encontramos gue en el CAaso
argentino existen razones que impidieron: cdpfar 2se precLo.

Como fuera sefialado anteridrmenté,”'la"falta_ de marcos
rpgulatorlos claros atenté contra los ingreso: obtanidos por el

~fisco, ya que’ obligo a los interesados a subvalorar los activos a

ser. édqu1r1dos. El efecto de los vacios regulatorios sobre la
cuenta patrlmonlal del sector publlco puede’ egempllflcarse con el
resultado de la  primera licitacion de areas’ marginales, a
mediados ‘de 1990.7 Al” “tratarse de’ yacimientos ‘con una alta
relacion gas/petréleo. la consecuencia principal .de los " varios

,factores de lncertldumbre fue que 'IDS oferen;e: no imputaran
y practlcamente’ ningan " valor ‘al gas, ya que las -~ condiciones
" ‘economicas de su extraccxon, transporte vy comer51a11 acion eran
., una ;ncognltaq' Segun algunas estimaciones, mientras la oferta

global por 40 &reas de bajo rendimiento fue de 262 willones de
doblares, la renta gasifera no valuada por los interesados supero
los 120 millones. En consecuencia, la renta cedida por el Estado
a raiz de la presencia de reglas inciertas representé en este
caso el 32% de la renta total.

Eh‘él mismo sentido,’ tampoco se capt® la maxima disposician

. & pagar ‘de los consorc1os privados debido a gue las autoridades

no . . conslguleron organizar  licitaciones  'verdaderamente

in;competltlvas.< Urgidas _por .los ‘requerimientos financieros (y
~también por la nec951dad politica de gue las pr1vat12ac1ones no
_&fuerani bloqueadas<’por’ ‘gquienes se",oponian a’ ellas) dichas
‘-autorldades apuraron los procesos ‘de transferencia sin garantlzar
s la. competenc1a entre Ios oferentes. ‘En la mayoriakde los casos

(7) No se incluyeron las ‘inversiones privadas “en el ' area

. petrolera, en transporte maritimo y aéreo, en el‘Corfeo y en las

empresas del area de Defensa.
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{telecomunicaciones, aeronavegacion, sS&rviclos viales, servicios
ferroviarios, petraleo, industria petroguimica) hubo muy pocos

cferentes, oferentes GUnicos o coordinacion entrz2 los oferentes,
1o gque llevo a la subestimacion de los precios de los activos. En
los casos lideres de ENTEL y Aerolineas Argentinas la falta de
competencia entre los oferentes fue facilitadé por la forma de
pago adoptada: en efecto, el hechc de gue =2mpresas de alto valor
debieran ser pagadas principalments con titulos de la deuda
externa limito artificialment2 el mercadc de capitalss (4C.000
millones de dolarss en titulos de la deuda sxi2rna con los bancos
comerciales) y contribuyo a desvalorizar l1os activos reales en
términos de deuda externa. En estos casocs, como se seitatars
anteriorments, resultaba fTundamentai gue en todo grupo o27erents
existiera un banco poseedor de muchos ce esos titulos, ya ques =2
caso contrario se generaria una gran incertidumbre scbre el valor
-a gue se adquiririan los mismos &n casc de ganar la licitacion.
Sin duda, los cferentes deb=n haber ponderado esta incertidumbre
en el momento de formular sus propusstas y, mas aun, =21 mismc
numero de oferentes debe haber sido afectads. )

’

3.1. Estimaciones parciales del efecto fiscal

Tres ejemplos pueden ilustrar sobre ias consecuencias
7 flSCalEb de las privatizaciones argentlnas. El primer caso es 2l
de ‘los serv1c1os viales, donde se licitd la rehab1;;;ac1on b4
mantenlmlento en. las rutas de’ ,mayor'\tréfico (mas “de 2000
;_vehiculos diarios) aplicando el sistema BOT -"build, operate and
-transfer”—- vy flnanc1ando las inversiones medlante una tarifa de
peaje.. Al apllcar el concepto de user charge en casi 10.000 km de
caminos. (407 de la- red nacional pavimentada) el gobierno liberd
fondos . provenientes  del impuesto a los  combustibles,
uespec1f1camente a51gnados a las obras v1ales.'Lés inversiones
privadas sustituyeron asi a inversiones publlcas por un ‘'valor de
150 millones de dolares anuales, 1lo gue significd un’ beneficio
permanente para las cuentas publicas. De esta forma{ el Estado se
.asocid .a la transferencia de recursos desde los usuarlos haclia
los operadores privados.

De hecho, en este caso el objetivo inicial del gobierno
habfia sido maximizar 1la transferencia de ingresos desde los
‘usuarios fijando una tarifa de peaje muy alta (1,5 dolares por
cada 100 kilometros) para facilitar y hacer mas rapida la
_operacién y para maximizar su propio canon por la ‘concesion. Pero

.~ al licitarse todos los corredores simultaneamente se abri® paso a

la c01u51bn y al reparto de los corredores entre los oferentes,
5con presentac1ones que lnflaronklos costos vy subestimaron los
1ngresos y los beneficios futuros. El canon fue entonces mas bajo
'que el que _habria surgido de una licitacitn en competencia
(alcanzd a unos 70 millones de dblares: anuales),ipéro ademas,
como el- alto nivel de la tarifa de peaje -aplicada en rutas ya
Jconstruidas "motived  una protesta’ social - generalizada, las
autoridades terminaron renunciando a dicho canon y aun otorgando
subsidios a las empresas privadas por 60 millones de dolares



anuales parza caimar a 105 Usuarios ¥ Jara Sa.var 21 mismo Llampo
la privatizacion.

£1 segundo =23smplic es el ds la venta ervas petroxerds
comprobadas -y fhasta =252 momenits =2xpi por 1
petroler (YPF { = ;
canje so 13C4&
alazc == iaze
“an claro. =oio Tilsc
(EFNI. = servicics de2 13
Zeuda., = TRiT SoEracLIn
=shtazfal.

= 1iDre2sa =sta roe petrilss
crudc por io, M tacitrn 7 de cbisner —-sn
COlusSidn Son 50 margen de r=2finacisn
sustancialmente {dichc margen aum=2ntid
ge 5,1 Z&larss a LI delarss an alic mas=
tardej. Ccmc . ccn I impacio del ajusta o=
orecics saobre los u n losz impusstcs sobre los
combustibles, cuva recaudacién pasa de uvnos 000 millones b=
dblares anuales. segun 2l antiguo regimen, a 230G - millicnes segan
el nuevo régimen, con un sacrificic tributario de 700 millones de
dolares. Esta transferencia de impuestocs & las empresas

petroleras permitio gue YPF -3 pesar de su inef ficiencia
productiva— estuviera percibiendo ut---dades en el moment to en gue
se pusiercn en venta las reservas e implicd un qupbran*o ‘iscal
equivalents a 1a cunta de impuestos a los comuust‘b‘Ps ced ds a
favor de las petroleras privadas.

Asimismo, la ausencia de reglas de Jjuego claras y estables
2n el momento .de llevarse a cabo la venta de las reservas
petroleras, determin® una pérdida patrimonial para el fisco. Esto
fue asi porgue las firmas privacdas que_habian>manifestado interas
en participar en las licitacicnes enfrentaban una gran
incertidumbre sobre algunos aspectos basicos para_*a valuacion de
las reservas. En primer lugar, no habia regulaciénwpara‘el uso de

ios olecductos, gue seguian perteneciendo  a YPE
(consecuentemente,. los costes de transporte del productc
constituian una incognita); en segundo lugar, estaban indefinidas
las regalias petroleras que percibirian las provincias; en tercer

lugar, no se sabia como se iba a determinar el precio del gas ni
como se 1ba a regular la tarifa de los gasoductos. Ademas, la
urgencia en los requerlmlentos de fondos por parte del Estado vy
la nec951dad de crear, lo mas rapldamente pDSlble un segmento de

petroleo crudD de llbre dlSpDnlbllldad __condUJeron_;a las
autoridaﬁes  a avanvar en sus imiciativas sin reparar en que
algunas - de ellas llevaban implicitas pérd;das fiscales

permanentes: este fue el caso de la reconversion de los contratos
petroleros preexistentes fen el que el Estado no tomo 1los
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Estado recuperara desuda barazia licnes &

valogr nominal; a la wvez, signific banccs ge

dichcs titulns tuvisran una Da cacid : ia

composicicon del! zapital de lcs nuevos consoroiao or

el comnsiguiente sesgoc de la funcidm—-oblieitive ge dic 2%

hacia . Lla wmaximizacion de atilidades liguicdas al
rvicios de la deu

exterior en SUStlLUC‘Dn de los ser

Para medir el efectc fiscal neto de esta privatizacién
recurrimos a la formula antes mencicnada. Con un  horizonte
temporal de diez aﬁos,”comparamgs el Compdftamiento futurg de. la
empresa (i.e., de la combinacion d=2 las dos nuevas emprESma, una
‘vez privatizada, con lo gQgue podria habsrse esperaco de una ENTEL
gue ccntinuara en manos del Estado. Consicderanas gue 'la evolucion
de la demanda del servicio podia presentar dos alternativas: 1)
los pulsos telefbnicos por abonado crecen a razén de un 6% anual
“{alto crecimiento) y 2) los pulsos telefénicos per "abonado no
crecen, incrementandose la demanda total sdble por 21 ‘ingreso de
nuevos abonados (bajo crecimiento). ' ‘ :

Supusimos ademas, que’ baJD DperaLlon privada el nivel de
costos de manLenlmlenLD y.}raflco por linea evoluciona al mismo
ritme gue el registrado '(7”fproyettado para el futuro) en la
Compaﬁla_ Telefonica de Chlle despues de su ‘privatizacion. En
camblo, asumimos que baJo operaCLOn estatal el'nivel de costos de

(B) . Si . las ,aQtoridaﬁéé“;“thiérén' podido financiarse con
‘ endeudamiento (en vez 'de. apelar.'a la venta de reservas para
'Dbtener efectivo) podria haberse presentado un 5acr1f1c1o fiscal
adxcxonal Tal sacr1f1c1o exlstlrla en”la medida que ‘se pudlera
obtener flnanCLamlento a tasas menores gue la tasa de retorno de
‘los activos vendidos. Sin embargo, dos aﬁos atras las autorldades
no tenfan la alternativa del crédito.
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sosibles v las conse&cusncias. sgore =21 gasio pudlicoc agre2gado ds
13 capitalizacién de s deuda =ut2rna. i ahcrro d2 nizresas 42
la deuda 32 estimc sSuponienco una ftasa S interds c=roama al 3%
anual (tasa internacicnal de largo plsze en mayo de L9972} vy gus
ze abona ! 65% de los intzreses devencgados {(zonforme cor un

o—-Brady).

T

Aplicando los supuestos =nunciados se obtuvo uné,série
flujos (de fondos. de la compafMia, de recaudacion Fi
ahorro de intereses, etc.) gue  fueron descontados ccn una t
del 10%. Los valores acituales obtenidos (=n millones de délares),
para las hipGtesis de altoc y bajo crecimientos de la demanda, son
10os siguientes: ‘ ‘ '

Bajo crec. Alto crec.
BENEFICIOS _
VA del ahorro en el servicio de la .
deuda (VA=<2) L69C L&EFO
VA de los pagos en efectivo (VAR=) 2404 . - 24053
VA de la recaudacidn impositiva bajo , .
cperacion privada (VA~=) 4503 5434
YA de las inversiones que se evita . . ‘.f'
financiar (VAZL) ‘ N } , . 4168 . .4148
cosT0S e
VA de la recaudacion impositiva bajo . T
operacion estatal (VA™=) 3342 ’ 44655
VA de las utilidades de la empresa bajo L ’ T
operacion estatal (VA==) . .. 4435 6730

EFN de la privatizacion de ENTEL 4988 3310
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inversion osuede divigir I P Yo
El efecto directo mide

los propios sectores privaiiz
algunos casos el Estadc '
de mejoraz =n los servicios tra
inversiones de ®snvergadura pc

parte =
Ségan  algunas estimaciones, 1la "inVefsién' —-como porcentaj2 del
PBI- en un grupo de sectores  afectados  por el  procesc
privatizador {gas,’ 'teléfoncs, "electricidad, ferrccarriles,

subterraneos; vialidad. puertos, " agua vy "s&rvicios cloacales)
experimentara en el pericdo 1992/20C0 un ‘salto inicial- vy un
patclatinoc descensc posterior. En efecto, como puede apreciarse en
2l cuadro 1i, la relacion inversian/PBl dei grupo pasara del 1,7%
y 1,174 en 1990 y 1991 respectivamente al 2,24 y 2,924 en los dos
aMos siguientes, - para luego inicliar un sostenido descenso. Esta
evolucicn se debe a la concentracion de inversiones =20 los
primeros aitos de gestion de las: empra=sas privatizadés {a Tin de
cumplir con los compromisos de los contratos de concesisn vy -
transferencia)l. a las ercgaciones pablicas en -el- sector
electrico, v a la posterior desaceleracién de las inversiones =n
gas, telétonos y energia eléctrica. Como fuera sefalado, es de
esperar que la productividad de las- inversiocnes privadas en estos
sectores sea sensiblemente superior a la - productividad del
capital gque exhibieron las EP en los afios ochenta. Tal mejora en
la productividad permitiria gque la participacion de la inversién
(de estos sectores) en el PBI  en el periodo 1992/2000 s=a menor

(?) Ello influye no solo en el valor privado de la empresa'fy por
consiguiente, en el precio de venta), -sino también sobre la
recaudacion de aquellos tributos que se aplican como alicuotas
sobre los precios (en particular el IVA). ’
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parte, 1 efocts pesitise se r2lacicha Con
de gue las privatizaciones juegan un rol central =n la
Lraci , & corte plazc, agortan el
necesaric para garantizar la convertibilidad de la monsds, ¥
largo plazo,  tienen un efecto fisca! positivo. Ademéds., =n
contexto en gue los operadores econdomices han alcanzado un ampl
consenso respecto . a la necesidad ds= encarar un proagrama
reformas sstructurales que reduzca la participac:on del Estade
la economia -{(consenso gue se ha sxtsndido per América Latina
otros - lugares del mundo), la politica d= grivatizaciones o235 an
cierto modo 21 respaldo del crecisnte optimizmo =2n 1a comunidac
de npegocios. Como es obvio, cabe esperar _QQQ tal gptimismo
repercuta scbre 1a tasa de inversion.  d & . 2conomia.  Segun
estimaciones preliminares del Ministerio de Economia la invers:ion
bruta interna fija registrdéo en 1991 un incr=mentoc del 304 en
relacion a 1990. Esta situacion implica una reversion de la
tendencia declinante de la inversion durante la mayor parte del

t -

decenio anterior, gue llevé la tasa de inversion del 20,1% del
; >
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{10) Cabe . preguntarse cuadl es la razon por .la gue, 31 las
inversiones se financian con utilidades retenidas, se nacesitan
las  privatizaciones para mejorar los servicios ; publicos. Las
respuestas son. dos: en: primer lugar, es probable gue bajo
propiedad ' piblica 'las dificultades de gestion y el consecuente
desprestigio social de esta forma de -propiedad habrian impedido

‘realizar los "ajustes tarifarios: requeridos para  llegar al nivel

de autofinanciamiento; en segundo lugar, las autoridades buscaban
liquidez, para lo cual necesitaban traer al presente los
beneficios futuros a través de las privatizaciones.



S. Efecto sobre 21 sector externo

El ahorrs en 2. servicic de la desudsa, Dor s paries, degends
tanto de la tasa de inter=ss vigente como de la progorcisn de la
deuda que efesctivamente se honre. Las utilidades reamitibles a:
exterior sSon el total de. las utilidades netas | despugs de
inversicnes y pagos de impuestos; y dependen ce. las ganancias a
distribuir gque obtengan las = empresas pr;vatl:adas, y de la

proporcién de dichas util: dados que, en pri vL;Dl vaya a-girarse
al exterior (L1). - , . N ) )

-Sinteticamentz, el 1mpacto de las privatizaciones -scbhre el
sector externc es el siguiente: al principic bay un ‘ingresc de

(11) Agui cabe distinguir entre utilidades reh;,*bles
remitidas. Las finalmente remitidas dependen ademas del clima
confianza imperante en el pais guese determina gue los accionistas
no residentes aprovechen otras  oportunidades de  inversicn en
Argentina, Yy que los residentes no recurran a la fuga de
capitales. S5i en vez de .tomar como.causa del impacto  de las
privatizaciones sobre el balance de pagos. a  las -utilidades
remitibles, tomaramos a las efectivamente remitidas, cometeriamos
un- error, va qgue estas Gltimas determinan el. ~impacto sobre el
balance de pagos de la- conjuncidon entre las privatizaciones vy
otros factores responsables:del clima de confianza. Es: decir, no
podriamos © aislar al .efecto.. "puro": de las - privatizaciones.
" Lamentablemente, - determimar :la ° proporcion -de - rutilidades
‘remitibles es totalmente .:arbitrarioc, vya que -(dado:.que  los
sresidentes pueden fugar sus: capitales) inclusive podria-suponerse
"que el 100% de las utilidades entra en esta Categoriaf(en .cuyo
caso el efecto de largo -plazo de las prlvatlvac1ones es
claramente un deterioro en el balance de pagos).

@
M~
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s auvioridades consiguan consoiidar la
c =concmicas {por aedio g2 un adecuacs
1 fi i cas, de la corr-eccién de 1los arror=23
iniciales de esta politica, de la estabilizacicon del %ipec d=
cambic real =n un nive. acsptable. de la constancia de las reglas
de juego vy -atendiendo - progresivamente - 1los raclamos sccociales
generando un ambiente de crecienke bilenestar gque permita ampliar
el consensc del nueva modealc =2cconomicol 2@  escanac-io . puRda2 ser
muy distinta, con corshantes Lngreses de capltales gue- fioancien
2l déeficit de la balanza comercia o. este =sSCenario
C

no depende soclamente de la pcl

6. Impacto sobre 1la cohpetitividad,' - o R .

Otro de los costos de la politica de privatizaciones ha sido
su desfavorable impacto scbre la competitividad de las industrias
exportadoras y sustitutivas de importaciones. Nuevamenites, podemos
distinguir un impacto directo y okro indirecto de las
privatizsciones scbre la competitividad. &1 primerc” esta
relacicnado con el efectc: de las privatizacionsas sobre el costo
en ddlares de los propios servicios privatizados, gue en- algunos
casos constituyen importantes insumcs industriales. En. el .cuadro
12 v en les graficos:l y 2 se presenta- la evolucidon del costo en
d&lares de una serie de insumos industriales que -fueron.-afectados
por la politica privatista. En todos los casos los costos fueron
estimados excluyendo el IVA (ya gue las empresas-pueden recuperar
el impuesto incorporado en el precio  de  sus insumos) - pero
incluyendo los demas impuestos (por no ser recuperables).
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constante deterioro en la

Con 'todo,» cabe esperar que el efecto de estos L1mpacios
negativos- sobre la competiitividad ssa con 21 tiempo compensadc
por una mejera en la calildad de los s=2rvicios ¥y ZOr ufn mayor
acceso al crédito a mencrss tasas de 1nfer=s (sungue =2s5ic Gliimo,
otra vez, depende del éxito ce! programa =sconémice global vy no
s6lo de la politica de privatizacion=s).

7. Privatizaciones y regulacion

La manera y la velocidad en gue han sido realizadas la
privatizaciones argntinas ha dejado poco margen para 1
"discusion de los dilemas de la regulacién. 5Si bien ests no es =

i

(V]

{12} Las tarifas promedioc de Aerolineas también aumentaron
‘sensiblemente con la privatizacion, pasando de 7,8 dolares por
‘asiento-kilometro en diciembr= de 1988 'y diciembre de. 1987 a 19,2
délares en octubre de 1950. Con todo, no fueron incluidas en el
cuadro por su minima incidencia en los costos industriales.

{13) Tal expansibdn monetaria podria evitarse si el fisco generara
superavits suficientes para adguirir las divisas ingresadas con
recursos genuinos.
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sistema no permite alcanzar la eficiencia productiva.

Por su parte, la regulacion basada en un "techo de precios”
(elegida en todos los casos de privatizaciocnes en Argentina) es
un mecanismo que permite mantener los precios bajo control
(evitando los abuscs del monopolio privadec) e incentiva a la
firma regulada a operar eficientemente. Como contrapartida, esta
regulacitn no provee adecuados incentivos para mejorar la caltidad
de los servicios VY, en contextos con mucha incertidumbre
{particularmente, cuando hay una gran variabilidad de precios
relativos), conduce a niveles de precios mayores gue la
regulacion por tasa de retorno. Adicionalmente, en industrias en
gue deben realizarse altos niveles de inversion esta r=gulacion
no es satisfactoria ya que las firmas solo invertiran si pueden
anticipar adecuadas tasas de retorno. La posibilidad de gque los
reguladores alteren la formula de fijacidn de precios de manera
que se reduzca la tasa de retorno sobre las’ inversiones pasadas
es un serio desincentivo para invertir.
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Cuadro ¥* 1

Eapresas PGblicas: participacidn en =i PBI vy 13 laversidn

{parcentaies]
Participacita en 21 B Participacibn en la inversiép
Prosedio mundial 9.4 ) 3.4
Paises industrializados ’ 1.5 ’ it
Paises en desarrolio 3.5 7.0
Africa i7.5 32.4
Asia 3.0 27.7
Europa 6.6 23.%
F
fzérica 6.5 22,8
frgentina ’ 7.4 2.5

Fuente: FHI y SIGEP.

Cuadro N* 2

Gastas en perscnal y en bienes y servicios o personales en las EP
{1 de las Erogaciones Corrientes)

- 1965/63 1970/73 1975/7% 1380/B4 1983/87

Gastos =n personal K134 33 401 32% 284

Bastos en bienes y serv.
no personales 421 431 S4% 981 b41

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la QISEP,




Py . . N

Cuadro N* 3

Evolucibn de los gastos en bisnes y szrvicios no personales de las EP: 19465, 1380 y 1987

Hillones de ¢ de 1970 y porcentajes

Tasa de Tasa de
1 de crecis. 1ds crecia,
1943 198¢ 1987  variacibn anual variacidn anuzl
19465/80  acumulativa 1760/67 acuaulativa
. 1963/8% 19890/87
{- Ingresos por vents 1679 3337 11358 119% 3. 1% i71 2.
2- Bastos en personal 2953 3984 2889 341 2.0% -Zh -0.41
3- Gastos en bienes y serv.
no perscnales 1902 4533 252 1434 b.1% 37 b.5%
Relaciones
{3} £ (1) i 47% 631
{3) £ (2) b 116% 1871

Fuerte: Elaboracién propia en base a datos de la SIGEP.

Cuadro N* §

Precios relativos de las EP

Indices

1955769 1970/74 1975779 1380/84 1985/87

Salarios/tarifas

Precio-insumos/tarifas

100.0

100.90

131.8

117.0

i61.4

133.6

94.8  113.5  143.0  1hb.T

Fuente: Elaboracitn propia

en base a datos de 1a SIGEP.




Nl s T
Tuadro H® 3

Principales privatizaricnes argentinas

1RO oM
{198%/92)

Porcentaie Ingresa Titalos Porsonal
Frivatizade Efectivo ce deuda abscroide
{mill, U$S) {mill. U$5)

ENTEL - Iopa Norte 0 318 3770 22306
ENTEL - Iona Sur i 218 309 22500
ENTEL - Zona Norte 30 1200
ENTEL - Iona Sur 0 815
Rerolineas Argentinas 85 260 2010
YPF - fAreas Centrales 8 604 , 28000
YPF - Areas Marginales 400
Ferrotarriles 1535 _ 253100
Radiz y televisibn - 100 18
Empresas petrogulasicas 30 1 138 2000
Tandanor ' k) , N 70%
Centrales de Sereracidn '

Nuevg Puerto y Puerto Nuevo 51 92

Costanera 51 : 30
SEBBA Norte 51 30 398
SEGBA Sur 3t 3¢ 481
TOTAL o 4337 8049

Fuente: Elaboracibn en base a datos del Centro de Economia Internacional e informacibn
de prensa.



CUAERD #* 5

Relaciones financieras entre las eapresas
4
3

izstimaciones para

-en porcentaje del PBI- -aiilones de uds~
Efactivo Emergencia Cusplisnda tfective Ecergencia Cussliendo
sconbaiza  impuesip econfzicy impuesis
Seg. Soc £gg. 3oL
{12} 133 {4} {2} {3} {8}
TRIBUTARIAS . 3.9 1.54% 4,09 78 373 2837
Imp.Coabust. 2.06 2,04 2,38 1339 34
Fondos {.86 1.4 L.46 1022 L7
Fondas 1.3 5.73 0,73 10621 541
Tesors 0,06 6.77 0.73 ¢ B
Ccmpens. 0.35 0.58 G.56 K3 A
Sube,Ragal. . 088 .49 0.49 384 348
Int.Ext,YPF 0.19 0.19 9.19 134 132
Exc.Tesord -0.63 -0.65 -0.63 -452 -452
I.Int.5eg.50c. 1,52 1.52 .86 1640 1043
Combustihi. - 1,17 147 22 819 819
8as 0.21 0.2t 0.2¢ 15¢ 139
Teléfonos 0.43 .13 1,22 52 3z
Otros c/as.esp. 0.37 0.37 9.37 257 257
En.Electrica 0.18 0.18 9.18 126 126
?.Crudo 0.15 0.135 0.13 1935 105
Bas 0.04 0.04 ¢.04 2% 25 25
8tros lapuestos 0.00 0.00 0.0 0 0 ]
NO TRIBUTARIAS -0.76 -0.60 -0.&0 -533 -417 -417
Transf.del Tesor -0.85 -0.33 -0.83 -594 -394 -594
fivales inter.  -0.13 -0.13 -0.13 -£3 -85 -8
fivales amort.  -0.43 -0.43 -0.45 =312 =312 =312
Otros gastos -0.28 -0.28 -0.28 -1%4 -1%4 -194
Transf.al Tesaro  0.09 - 0.25 0.23 62 177 i
Transf.5% ingr  0.00 0.17 0.17 0 115 115
Pago int.exter  0.09 0.99 0.09 62 62 52
TOTAL 3.18 335 3.49 2224 233 2840

NOTh: (1) Sumas aportadas por las espresas con signp positivo y recibidas con signo negativo.
En el caso del imp. a3 los cosbustibles se incorpora lo correspondiente a empresas
privadas. {2) Los datos de imp.int.para seg.soc.corresponden al primer sesestre
anualizado. {3) Se incorporan las transferencias al Tesoro del 501 de los Fondos y
el 51 de los ingresos de las eepresas piblicas -segin datos de 1990-,

(4) Se incorporan a los imp.int.seg.soc.los importes devengados y no pagados en el
segundo semestre de 1988. . Yo

Fuente: Elaboracibn en base a datos de la Secretaria de Hacienda y la SIGEP.'V B

e
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* TUASRD N* 7
Ejecucidn estado de fusnies v usos de {ondos de las smpresas astatales
Parindos; Enerp-Diciszbre 1788
{miliones gz dbiares
CONCEPTDS Y.P.F. Bas YCF Ay EE SEEBA HICRONOR F.&. A.A.  ABP  ELMA ENTEL ENOCTEL Do T07AL
{g} del Est {11} -

i. INGRESOS CORRIENTES 3235, 937.0 47.0 B35.B i006.0 125.4 308.3 847, &
1.1, Ingresas por Ventas 2915.1  929.4 48,2  370.4 7R3 7.8 ZIE.e BII .
1.2, tros Ingresos Corrientss 3218 537, 3.3 373 %44, 5.4 8.3 2. :
2. EROGACIONES CORRIENTES 2833.9 747.1 BELY O 70307 1&i&.9 §2.7 EBS.Y 5320 3I.8 §N.: . e
2.1, Gastos ea Personal $53.2  98.3 28,5 128.0 283,83  22.7 449.9  99.27 25,7 48.3 .
2.2 Bienes y Serv. No Personales 20:3.5 624.8 36.8 357.&4 509.7 25.7 209,27 490.6 A, 147,90 .3
2.3, Impuestos, Tasas y Contribuc. 154.%  15.5 9.7 204 460 5.2 3.4 43 0.0 0.k .3
2.4,  Otros (exclulidos intereses) 22,8 8.0 0.5 177.2 9943 2.5 2.5 0.1 5.2 1.9 .

RESULTADD BRUTO DE EXFLOTACION  442.4  208.9 -2, -35.7 -{3.2  26.7 -3B&.0  3f.6 21,1 24,3 QB4 -1.0 49.% 631
3. AHORRO BRUTD 587.0 219.9 -19.8 145.6 -409.0  &3.2 -353.1 §5.8 3b.2  27.0 2849 0.7 &0.% 574
L INTERESES I95.7  129.2 19,6 279.27 64.0 3.2 98,6 89.0 0.2 3.6 3.4 0.7 47 17t
5. RHORRD NETD 191,37 110.7 -30.4 -13I1.3 -493.9 7.0 -439.7 -13.2 Z£.0 2.5 189.3  -9.7 59.7 -49:
6. INGRESDS DE CAPITAL 0.9 1.7 0.1 0.1 2.4 0.3 0.4 48 0.0 2.2 9E.4 0.0 23.1 135
6.1, Venta de Bienes de Uso 0.9 0.3 0.1 0.1 0.2 0.0 0.4 0.0 0.9 0.0 0.0 0.0 0.9 2
6.2. Otros Ingreses de Capital 0.0 1.2 0.0 6.0 2.2 6.3 0.0 4.8 0.0 2.2 98.4 0.0 23.% 132
1. EROGACIONES DE CAPITAL 543.4 258.4 146.9  82.3 152.0 152.5 153.1 5.4 {7 14,3 972.7 8.7 3.8 2499
7.1, Inversién Real Fija ' 448.4 257.9 1£.9 g81.4 113.3 152.4 145.9 5.4 1.7 14,7 9858 8.2 1.0 2434
7.2 Compra de Bienes Existentes 6.0 0.6 0.0 0.9 0.0 0.0 0.0 6.0 0.0 0.0 L8 0.0 0D 2
7.2 0.0 45 5.0 1.6 LY

Otrgs Bastos de Capital 0.0 0.5 0.8 0.0 38.5 6.1 7.2 0.0 3.0

8.,  NECESIDAD DE FINANCIAMIENTO 456.2 146.0 47.3  215.7 &42.6  145.2 592.4 13.8 -34.3 -5.4 4B4.E 9.1 -50.3 2239

g. FINANCIAMIENTD §56.2  136.0 47.3  215.7 42,5 145,27 5%2.% 13,8 -34.3  -7.4 B8 9. -30.3 2859
3.1  Fipanciasiento Piblico 505.3  16.3 55.3  289.3 88.3 14f.1 383.¢ 6B.1 O 5.3 0.0 0.0 4.5 1344
9.1.1. Tescro Nacional 46,4 12,5 46.9 167.1 367 9.2 232.4 &8.1 0.0 3.3 0.0 0.0 4.5 623
9.1.2, Fondos Especificos 0.0 0.0 6.4 124,646 517 1121 1357 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 45¢
9.1.3. Otros 458.8 3.8 0. -2, 00 19.8 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 485
9.2 Salda Capital Circulante -178.1  -29.0 -20.7 -h2.7 567.9 -49.2 -38.9 -44.1 -33.0 -11.2 H70.8 5.5 -59.% 753
9.3. Adelantos a Proveedores 0.0 6.0 0.6 -12.1 9.0, 0.0 457 -5.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0. 25
9.4. Endeudaniento Neto 129.0 158.7 -28.7 1.2 -13.6  53.3 1832 -1t 1.3 0.0 140 3.6 4.8 432
9.5. Otros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 14,2 0.0 0.0 -3.4 0.0 0.0 0.0 11

($) En Otros Ingr. Corrtes, estdn deducidos los importes corresp. a Compensacidn Graviasenes que se imputaron en Dtros del Financ.
Piblico.

(33) Los Ingresos de Hegatel y Finantel estén incluidos en Otros Ingresos de Capital.

Fuente: SIGEP. ' R T




Cuadro N= 8

‘Indicadores del mercado bursatil

Capitalizacibdn bursatil (en
Volumen negociado (en % del

Relacibn precio / ganancias

Marzo 1991 Junio 1992
7 del PBI) 3,95% 207
PBI) 0,8% 15%
(affos) 3 26

Fuente: Elaboraciétn en base

a datos de Mercado de Valores.

N



§

- Sector Pthlico Ne Financiers - Base faja
£ 1353
{ B

— Y

Concepto 1988 1589 ¥ 1891 {3)

1. INGRESDS CORRIINTES 13.7 i3.8 17.3 21,9 23,3
Tributarics 17.¢ 158.3 16,58 i3.8 22.5
No Tributarias 1.4 1.4 1.3 1.8 i.é
Superavit Cte, EP 1.2 i.1 1.2 8.2 0.4

2.INBRESCS DE CRPITAL 0.2 0.2 0.t i.4 2.8

3.GASTOS CORRIENTES 2.2 21,7 13.7 22.5 243
Nacibn 9.4 i1.2 8.8 5.7 3.8

Salarios 3.7 2.8 Il 3.6 .3
Bs. y servicios 1.2 1.2 1.t 1.1 1.1
Intereses neteos 3.6 6.3 1.9 3.1 3.2
Btros 0.9 0.9 0.7 0.9 1.2
Provincias 6.0 6.3 5.2 7.0 7.4
Pensiones 5.8 §.1 5.0 6.8 8.2

4.6ASTOS DE CAPITAL 3.4 2. 1.9 1.4 1.1

5.AHORRD CORRIENTE (1-3) -1.3 -2.9 -0.4 ~3.8 0.4

6.SUPERAVIT PRIMARIO SIN

PRIVATIZACIONES -1.3 0.7 i.4 1.1 2.2
7.SUFERAVIT PRIMARIO -i.1 1.t 2.8 2.3 5.9
8.SUPERAVIT TOTAL {1+2-3-4) -4.7 -5.3 -179 ~0.5 1.8
(¥} Provisorio
Fuents: Ministerioc de Economia.




Cuadro N= 10

Inversion en los servicios puablicos: 199272000
Millones de doblares

Total Publica Privada
Gas 84237 37 4200
Teléfonos 5002 O 5002
Servicio Eléctrico 10257 4700 5557
Ferrocarriles y suberréaneos i 2215 136 2079
Vialidad _ 5700 3526 2174
Puertos 583 152 431
Saneamiento ' 2819 469 23350
TOTAL ) 30813 : 9020 21793

Fuente: Elaboracitn en base a datos de FIEL y a las condiciones
de transferencia de ENTEL.




Cuadro N* i1

Relacién Inversion/FBI para un grupp de servicise piblices {t}

{porcentajes)

e be bt b by
e
Py R R I

(%) Bas, teléfonos, electricidad, ferrocarriles, subterrinecs,

vialidad, puertos, agua y servicios cloacales,

Fuente: Elaboracién on base a datos de FIEL y a las condiciones
del traspaso de ENTEL.
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Cuadro ¥° 1

Indices {1785
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