INT-1438 | ’

Borrador para discusidén
S56lo para participantes

28 y 29 de marzo de 1994

CEPAL
Comisidn Econémica para América Latina y el Caribe

"Proyecto Privatizaciones y Regulacidn en
Bolivia y Nicaragua (SUE/94/S18)"

Seminario Regional sobre Privatizaciones
organizado por CEPAL y ASDI
Santiago 28 y 29 de marzo de 1996

LA EXPERIENCIA DE PRIVATIZACION Y CAPITALIZACION
EN BOLIVIA

Maric Reguena

Este documento fue elaborado por el sefior Mario Reguena para el
Proyecto "Privatizaciones en Bolivia y Nicaragua®" (SUE/%4/S18), gue
realiza la CEPAL con el financiamiento de la Agencia de Cooperacidn
Sueca (ASDI). Las opiniones expresadas en este trabajo, el cual no
ha sido sometido a revisién editorial, son de exclusiva
responsabilidad del autor y pueden no coincidir con las de la
Organizacidn.






iI.

III.

IV.

INDICE

Pdg.
PREFACIO . . . .. e 5
INTRODUCCION . . .. e 7
LA PRIVATIZACION . . .. .. . e e s 9
i Antecedentes generales . . .. ... L. L. o e 9
2. La ejecucién del proceso de privatizacién . . .. ... ... ... ... 18
3. Evaluacién del proceso de privatizacién 1992 -1993 ... ... ..., 24
4, E!l proceso de privatizacidn en su segunda etapa . . . ... ... .... 29
LA CAPITALIZACION . .. . .. . e et 33
L. Antecedentes generales . . . .. . ... .. L oo 33
2. Caracteristicas del proceso . .. ... .. ... ... i oo 40
3. Resultados del proceso de privatizacién . ... .............. 45
4, Evaluacién de la capitalizacién . . . . ... ... ... .. ... .. . ... 49
CONCLUSIONES . . .. it it e san s 60
NOtaS . . . e e e e 63
BIBLIOGRAFIA . .. . . . ... e 71
ANEXO . . e e e 74

m\mmmmmn\\mnmmm\\\\\\mum\m

500011929



-

'



I. INTRODUCCION

En agosto de 1985 Bolivia inici6 un proceso de reformas que han implicado un cambio
radical en el patrén de desarrollo del pafs. Las reformas se enmarcan en el Consenso de
Washington, el cudl presenta un enfoque econdémico radicalmente distinto al que se habfa
seguido hasta fines de la década de los setenta.

La privatizacion de las empresas ptiblicas bolivianas comenzé a principios det afio
1992 y es ta reforma que Bolivia mas se demord en iniciar. En este trabajo se estudia el
origen, los procedimientos utilizados y los resultados del proceso de privatizacidn.

El trabajo se divide en dos partes debido a que la enajenacién de las empresas
estatales en Bolivia presenta dos patrones diferentes. Por una parte, 1a enajenacién de las
empresas pequefias y medianas que operan en mercados competitivos mediante el traspaso
del 100% de 1a propiedad al sector privado y, por otra, la capitalizacién de los grandes
monopolios estatales que exige al inversionista estratégico que aporte el 100% del valor de
mercado de la empresa para ser de esta manera propietario del 50% de la firma y ademds
obtener el control de la empresa. Adicionalmente, el Estado distribuird gratuitamente las
acciones que sean de su propiedad en las empresas capitalizadas a todos los ciudadanos
boiivianos legalmente hdbiles para este fin.

En la parte uno, la segunda seccidn estudia los antecedentes de! modelo de
capitalismo de Estado, su crisis y la polftica de ajuste que marceé la transformacién del
patrén de crecimiento. Se analizan también los argumentos a favor y en contra que se
esgrimieron para ilevar adelante la enajenacién de las empresas publicas. Se destaca en esta
seccidén la similitud de politicas, instrumentos y razones que hubo en Bolivia, en relacién
a otros pafses de Latinpamérica, tanto para construir un capitalismo de Estado como para
cambiarlo por un patrén de desarrollo neoliberal. En la seccidn tres se explica en detalle la
ejecucién de la primera etapa del proceso de privatizacién a través del andlisis del contexto
legal, el marco institucional y los aspectos técnicos del proceso. En la seccidn cuatro se
realiza una evaluacion del proceso a través de las criticas que éste tuvo y se tocan también
sus aspectos positivos. A continuacion se estudia los impactos en las finanzas piblicas, la
eficiencia y la equidad. En la seccidn cinco se describe en forma sucinta la segunda etapa
del proceso de privatizacion que estd teniendo lugar actualmente.

Ya en la segunda parte del documento, la seccidn uno describe los antecedentes del
proceso de capitalizacidn, los sectores y empresas afectados por ef proceso y su relacidn con
la reforma del sistema de pensiones. En [a seccién dos se analizan las caracteristicas del
proceso mediante la descripcidn de sus mecanismos y procedimientos. La seccidn tres



estudia los resultados de 1a capitalizacién a través del impacto esperado del proceso en las
finanzas publicas. En la seccidn cuatro se presenta una evaluacidn cualitativa de la
capitalizacién haciendo comparaciones con una privatizacidn tradicional. En esta seccién se
hace un andlisis especial de los problemas de fa regulacion de los monopalios y los efectos
sobre ia equidad que pueden derivarse de la capitalizacién. Por dltimo, en la seccidn final
se exponen brevemente algunas conclusiones.



II. LA PRIVATIZACION
1. Antecedentes generales
a) El origen del modelo de capitalismo de Estado en Bolivia

Hasta 1952 subsistfan en el pafs estructuras sociales, politicas y econémicas del siglo

pasado y es por ésto que la revolucién nacionalista de abril de 1952 es un hito trascendental
en |a historia de Bolivia.

Los principales logros de la revolucitn fueron la democratizacion del pafs mediante
el voto universal; la reforma agraria mediante !a transformaciéo de la estructura de la
tenencia de tierra en las dreas rurales y la nacionalizacion de los tres principales grupos
mineros que controlaban la economia mediante la estatizacién de 1a mayor parte de la
produccidn y la comercializacion.

Estas medidas trajeron como consecuencia la intervencién del Estado en el aparato
econdmico del pafs, la concentracidn de capitales alrededor de la minerfa y la subordinacién
de [as otras actividades a ese sector econémico.

La revolucién implicé un gran cambio en las estructuras sociales y politicas, pero
también inicié un perfodo de mds de 30 aiios de estatismo que impidid crear 1as bases para
un crecimiento econémico sostenido.

Las administraciones de los gobiernos que se suceden en estas tres décadas
consideraban al sector publico como el motor del crecimiento econémico boliviane, en
contraposicién al sector privado débil e irrelevante, en el que pocos confiaban y lo juzgaban
como incapaz de asumir el rol dinamizador de la economfa.

El sector piblico fue creciendo cada vez mds y se caracterizé por su ineficiencia.
Se crearon empresas estatales con el argumento que eran industrias estratégicas o bajo la
justificacion que el sector privado no habfa cumplido con su rol econdmico productivo ante
la sociedad. Por su parte el sector privado tenfa un comportamiento funcional al gran
aparato econdmico del sector publico y crecid al amparo de la proteccion y de los subsidios
del Estado.

En Bolivia el modelo de capitalismo de Estado termind, al menos en su sustentacién
tedrica, en 1985, producto de la profunda crisis econémica que tuvo el pais en el periodo
1982-1985 (Morates y Sachs, 1990). Es interesante destacar que el proceso de
desmantelamiento del modelo iniciado en 1985 todavia contintia y, especialmente en lo que
se refiere a la privatizacidn de las empresas publicas, Bolivia se encontraba atrasada con
respecto a otros paises de la region que empezaron sus reformas estructurales mds tarde.



b) Desarrollo y crisis del modelo de capitalismo de Estado

El auge del capitalismo de Estado boliviano se sitia en la década de los setenta,
explicado en gran parte por la amplia disponibilidad de financiamiento externo que permitié
que se hicieran inversiones sin criterios racionales de eficiencia y alejadas de una
programacién que incorporara las tendencias de los mercados internos y externos. En la
década de los setenta, el sector pablico generaba alrededor de un 25% del PIB y, de este
porcentaje, un poco mds de la mitad correspond(a a las empresas publicas . En refacién al
empleo, las empresas estatales absorbfan el 27% del empleo del sector piblico, el cual a su
vez representaba el 8% de [a poblacién econdmicamente activa de la economia. Por otra
parte, las empresas publicas generaron durante la década de los 70’s aproximadamente el
85% de los ingresos totales del fisco (Boletines Estad(sticos Banco Central de Bolivia,
1978-1990).

En la década de fos ochenta, las empresas del Estado siguen siendo e! agente
econdmico boliviano mds importante en Bolivia a pesar que su participacién fue
descendiendo paulatinamente de un mdximo de 21% del PIB en 1982 hasta 12% en 1989
(UDAPE,1992). En 1982, con la asuncién de la Unidad Democritica y Popular al
Gobierno, se tratd de consolidar en Bolivia un Estado capitalista e intervencionista, A
pesar que los argumentos para este tipo de modelo econdmico ya habfan sido rebatidos en
sus aspectos conceptuales, en Bolivia todavia tenfan impulsores que lograron acceder al
Gobierno a través del proceso democrdtico recientemente restaurado.

El sector ptiblico ocupaba en {985 alrededor de 250,000 personas siendo absorbidas
principalmente por el sistema de educacién publica (36%), la administracion central (15%)
y los servicios de salud (10%). Las empresas publicas absorbfan ese mismo afio el 24% del
total del empleo estatal (UDAPE, 1992). Sin embargo, la participacién de las empresas
publicas en el empleo del sector piblico fue descendiendo para llegar a fines de los ochenta
a representar un 16% . Las causas de ésta disminucidn no radican en una polftica deliberada
de reduccidn del sector productivo estatal, sino mds bien es producto de la abrupta pérdida
de términos de intercambio en el drea de la minerfa estatal del estafo, lo que obligd a
despedir a m4s de 20,000 personas (1).

A mediados del afio 1985 la economfa exhibfa profundos desequilibrios
macroecondmicos y sociales ilustrados por los siguientes indicadores : ef déficit del sector
publico no financiero legd a un 26.7% del PIB, la inflacién alcanzé una tasa de 24,000%
anual, la tasa de cambio oficial controlada era 30 o 40 veces inferior a la tasa de cambio
de! mercado negro, los precios relativos estaban completamente distorsionados por la
politica de control y tijacidn de precios, las regulaciones a la actividad econdmica habfan
prdcticamente paralizado al sector privado, existia insuficiente ahorro interno y una creciente
dependencia del ahorro externo, la cafda de los términos de intercambio fue de 30% entre
1980 y 1985, los flujos netos positivos de capital decrecfan. En general todos los

indicadores econdmicos mostraban la necesidad de un cambio radical y profundo del modelo
de desarrollo,

.En agosto de 1985 1a Unidad Democcdtica Popular dej6 el Gobierno y entregé la
conduccién del pafs al Movimiento Nacionalista Revolucionario (MNR), partido que fue
tlegido por la mayoria congresal para gobernar durante el perfodo 1985-1989. E! MNR
inmediatamente ejecutd medidas de ajuste y estabilizacién que derivaron en un cambio
radical del modelo econémico que el pais habia seguido hasta 1985.
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¢) El ajuste econdmico y el cambio del modelo de desarrollo

El conjunto de instrumentos y polfticas econdmicas que Bolivia utilizé para salic de
la crisis y establecer un nuevo modelo de desarrollo tuvo una fuerte influencia del [lamado
Consenso de Washington (2). Sin embargo, cabe destacar que Bolivia inicié su programa
de ajuste y reformas sin ef aval de las instituciones multilaterales de financiamiento puesto
que habfa perdido fa credibilidad ante éstas, pero, al cabo de ocho meses de iniciado el
djuste y ante los resultados observados, recuperé esta confianza la cual se tradujo en el
apoyo que desde entonces dan el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial
(BM) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) al proceso de reformas boliviano.

La aplicacién del Consenso de Washington en Bolivia no fue una tarea ficil. En
Bolivia las politicas de liberalizacién de precios, apertura al comercio exterior y control
del déficit fiscal fueron ejecutadas en un plazo corto, pero el cambio institucional enio que
se refiere 2 las reformas de segunda generacidon (Killik, 1994; Morales, 1994} tales como
privatizaciones, reforma del aparato estatal, eliminacién de las regulaciones que dificulitan
el desarrolio del mercado y la competencia, para a su vez crear reglas del juego estables y
transparentes, estdn tomando mucho mds tiempo porque tales reformas van a diferentes
velocidades en la medida que los gobiernos y las instituciones estin mds o menos
convencidos de eilas. Adicionalmente, seguin Killik, es probable que la demora en la
aplicacidn de las reformas explica en parte las tasas de crecimiento econémico mds bajas
de lo esperado en aquellos paises que han ejecutado la Nueva Politica Econémica, ya que
el nuevo rol del sector privado, que es el ser el motor principal de tales economfas, no es
completamente asumido por dste por el temor que tiene a que lag politicas cambien
nuevamente (3).

Los resultados mds espectaculares del proceso de ajuste fueron la caida del déficit
fiscal y de la inflacién. En efecto, el déficit del sector publico no financiero cay6 de 26.7
% del PIB en 1984 2 2.8% del PIB en el primer afio de implementacidn de las medidas de
ajuste. Paralelamente {a inflacién cayS de 24,000 % (medida de septiembre/i984 a
septiembre/{985) a 66 % (diciembre /1985 a diciembre/1986) (Morales, 1994 y Careaga,
1990).

En relacion 2 la reforma institucional y mds especificamente a la privatizacidn, en
Bolivia recién se empieza la enajenacién de las empresas publicas en el afio 1992, siete afios
después de iniciado el cambio del modelo.

d) La privatizacion de las empresas piblicas en Bolivia

Las razones para privatizar las empresas publicas en Bolivia son similares a las del
resto de los paises. El déficit fiscal, a distorsién del mercado del crédito y en general, la
mala asignacidn de recursos en los mercados reales y monetarios tueron problemas que en
buena parte fueron originados por las empresas publicas del pais (4). A su vez, la
ineficiencia de las empresas estatales bolivianas radica en los problemas de incertidumbre
y en la inestabilidad de las politicas econdmicas, en la debilidad institucional y en ta fuerte
injerencia de los gobiernos de turno en la administracién de las firmas del Estado. Por todo
esto, a partir de 1992 se promueve la privatizacidn de las empresas del Estado y se espera
que el manejo de elias por parte del sector privado, ademds de mejorar y promover la
competencia en la economia, produzca y libere recursos que el Estado pueda destinar a la
inversion social y de infraestructura,



La privatizacion de las empresas publicas ha sido una de las medidas que mds
obstdculos ha enfrentado en Bolivia ya que en ella se encuentra implicito un aspecto central
def nuevo modelo de desarrollo: los roles del Estado y del sector privado. Aunque a lo
largo de los tltimos 10 afios los ejecutores de la polftica econdmica boliviana han estado de
acuerdo en las medidas para implementar el ajuste y la estabilizacién econdmica, en lo
referente al futuro de las empresas publicas, claramente no ha habido unanimidad. Durante
el periodo 1985 -1989 se logrd controlar en gran medida su déficit, no asf su eficiencia, y
ademds en el mismo periodo se empezd un tibio esquema de reordenamiento. En el
siguiente periodo de gobierno (1989-1993), iniciaimente tampoco se pensaba implementar
la privatizacién de las empresas publicas y es por ésto que se traté de desarrollar contratos
de rendimiento y contratos de riesgo compartido, sin embargo, el fracaso de los primeros
y la presién de los organismos internacionales obligé a dicho Gobierno a lanzar un
programa de privatizacidn.

El periodo més fuerte de la discusion entre los distintos agentes econdémicos
bolivianos fue en los aiios 1990-1992 y ésto se debib a la necesidad que tenfa el Gobierno
de entonces de implementar la reduccidn del aparato productivo del Estado con el fin de
entregar una sefial mds radical respecto a los roles que fes correspondia desempediar a los
sectores publico y privado en el nuevo modelo econémico. A ésto se debe agregar la
inquietud que existia en el BM y en et FMI ante la tibieza que existfa en el Gobierno para
ejecutar esta parte de las reformas. En los afios anteriores, dichas instituciones no exigieron
que se cumpliera la privatizacion, sin embargo, ya en el afio 1990 el FMI condiciond el
financiamiento que otorga al pafs al hecho de iniciar la restructuracion de las empresas
publicas. A partir de ese afio, en la carta anual de intenciones que se negocia con el FMI

se incluye un cronograma especifico para ejecutar Ja reestructuracién de las firmas estatales
(UDAPE, 1993).

En los inicios del programa de estabilizacion (1988) se detectd que el Estado
boliviano contaba con 175 empresas e instituciones factibles de privatizar o eliminar bajo
la dependencia de las distintas entidades gubernamentales: el Gobierno Central, las
Corporaciones Regionales de Desarroilo (CRD), las Municipalidades, y las Fuerzas
Armadas (5). De todas ellas, el Gobierno Central dnicamente no controlaba a las empresas
municipales, dado el cardcter auténomo que establece para las alcaldias la Constitucién
Politica del Estado.

Las diferentes entidades gubernamentales tenfan empresas que estaban presentes en
prdcticamente todos los sectores econdmicos y entre ellas se pueden mencionar ingenios
azucareros, hilanderias de algoddn, fébricas de aceite comestible, fdbricas de vidrio,
empresas procesadoras de alimentos, fdbricas de cemento, empresas fabricantes de
productos l4cteos. En el drea de servicios habfan hoteles, empresas telefonicas, de
distribucion de electricidad, de abastecimiento de agua y de transporte publico.

La caracterfstica comiin de estas empresas es que todas operaban en mercados
competitivos de bienes transables y, a pesar que en muchos casos el tamaio de las empresas
publicas era superior a aquellas del sector privado, ello no implicd que adquirieran un
cardcter de liderazgo oligopdtico y afectaran de esa manera la competencia en el mercado
que operaban.
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Las empresas mds importantes controladas por el Gobierno Central son aquellas que
poseen caracterfsticas monopdlicas y/o que explotan recursos naturales para su
comercializacidn en el pals o en el exterior. Las empresas son: Yacimientos Petroliteros
Fiscales de Bolivia (YPFB), Corporacién Minera de Bolivia (COMIBOL), Empresa
Nacional de Ferrocarriles (ENFE), Empresa Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL),
Empresa Nacional de Aviacién (LAB), Empresa Nacional de Electricidad (ENDE), Empresa
Nacional de Fundiciones (EMV).

La ley de privatizacién se aprobd en marzo de 1992 e inmediatamente se procedié
a ejecutar el proceso por lo tanto la discusion sobre el futuro de las empresas estatales pasé
a centrarse m4s en los procedimientos para privatizar que en la privatizacion misma. La
anterior administracién de gobierno (1989-1993) empezs el proceso de enajenacién coa las
empresas no monopdlicas que producian para el mercado interno. Las razones por las que
se decidid utilizar tal estrategia fueron tres: en primer lugar se pensé que las empresas no
monopdlicas no necesitaban un marco regulatorio y por lo tanto su privatizacién era mds
simple. En tal sentido, la ley que se aprob6 en 1992 establecié que la privatizacién de los
monopolios deberia hacerse posterior a la aprobacién de la ley de regulacidén que regirfa
a dicho monopolio. En segundo lugar. se reconocia la inexperiencia que Bolivia tenfa en los
temas de enajenacién de empresas estatales y por lo tanto era mds prudente iniciar esta
experiencia con la privatizacién de las empresas pequefias. Por iltimo, las empresas
pequeiias cumplian varias condiciones que aseguraban el éxito del proceso. Entre estas
condiciones, se pueden destacar el valor relativamente bajo de la firma, el cual permitiria
Gue hubieran varios inversionistas interesados en comprarlas. Por otra parte, los obstdcutos
producidos por el manejo gubernamental que se traducen en la falta de autonomia de gestién
y que impiden la eficiencia de una empresa estatal pequefia, serfan automdticamente
resueltos una vez que dicha firma se encuentre en manos privadas y por lo tanto serfa mis
sencillo demostrar una de las razones de la privatizacion, la que es ratificar al sector privado
como més eficiente que el sector publico. Adicionalmente, al privatizar empresas pequedas
existirfa una mayor posibilidad de traspasar el control de la propiedad a los trabajadores
(por su relativo bajo valor) y por lo tanto se esperarfa de esa manera convencerlos de las
bondades del proceso y asi cambiar su posicién opositora al mismo.

E! plan de privatizacién de las grandes empresas piiblicas fue establecido por el
Movimiento Nacionalista Revolucionario, partido politico que tomé el poder después de las
elecciones de junio de 1993. Este partido presentd en su plan de gobierno 1993-1997 la
privatizacién de las mayores firmas estatales mediante su capitalizacidén y la continuacién
de la enajenacidn de las empresas pequefias con el traspaso del 100% de su propiedad al
sector privado. La razén de ésto eswriba en el hecho que la sociedad boliviana
definitivamente no vefa con buenos ojos la venta de las principales empresas estatales al
sector privado y es por esto que la actual administracién puso en marcha esta via
alternativa de privatizacidn.

Un aporte importante y que otorga una caractecistica especial a la capitalizacidn en
el caso de Bolivia, es que ésta se combina con la reforma del sistema de seguridad social,
ya que las acciones de las empresas capitalizadas que estdn en poder del Estado se regalardn
a los bolivianos mayores de edad y los administradores de dichas acciones serdn los fondos
de pensiones a crearse.



Se debe aclarar que la alternativa de capitalizacidn estd considerada en la Ley de
Privatizacién de 1992 y que el aspecto original de la Ley de Capitalizacién aprobada en
marzo de 1994 radica precisamente en la propuesta de distribuir gratuitamente a la
poblacidn las acciones que pertenecen al Estado. Un sistemna de privatizacién con el mismo
principio (capitalismo popular) fue utilizado en los paises del ex-bloque comunista europeo.

Dado que la capitalizacidn obedece a una I¢gica distinta dentro de] proceso general
de privatizacién, se considera conveniente que su anglisis sea tratado en forma independiente
al de las empresas pequefias y por lo tanto se continuard con el estudio de la enajenacidn
de las empresas no monopdlicas para mds adelante analizar el caso de las empresas
monopélicas.,

&) Los argumentos para justificar la privaiizacion

Entre las diversas razones que utilizaron el Gobierno y el sector privado para
justificar la privatizacidn, se exponen 1as principales:

)} A lo largo de diferentes foros, seminarios y publicaciones se argumentd que la
privatizacion permitirfa mejorar la eficiencia globat de la economia nacional, abrirfa
oportunidades de inversidn al sector privado y liberarfa recursos del sector piblico para ser
destinados al drea social de la economia.

i) Se afirmé que la politica de privatizacién era un movimiento mundial que eliminaba
el capitalismo de Estado y ponia al mercado y a la propiedad privada de los medios de
produccién como principales elementos en la asignacidn de recursos. La privatizacién era
un instrumento que ayudaba a redefinir el rof del Estado en la economfa boliviana y
derivaba en una reforma global del Estado y de la sociedad en funcidn de las nuevas
tendencias de la2 economifa mundial (Foro Econdmico/ILDIS, 1990).

iii) Las autoridades de ese tiempo establecfan también que el Estado debia concentrar
sus recursos en la atencion de las dreas especificas que no pueden ser atendidas por el
sector privado y asf se buscaba crear un Estado pequefio en tamaiio pero capaz de ejercer
su funcidn de fiscalizacién del funcionamiento del aparato econémico y de focalizar los
escasos recursos de inversion en fa provisidn de la infragstructura fisica adecuada para el
desarrollo de {a sociedad y en la generacién de los servicios basicos de salud y educacién
para los sectores mds pobres y desprotegidos { Doria Medina ,1992).

) Se afirmd que la privatizacion llevaria a una mejora de las finanzas publicas ya que
el cambio de propiedad anulaba una de las fuentes de presidn del Estado sobre los mercados
de crédito y se eliminaba también de esta manera un instrumento de absorcién ineficiente
de los recursos ptblicos. El Gobierno también destacé que la ley de privatizacién obligaba
que [os ingresos generados por la venta de las firmas estatales se destinaran al 4rea social
y ala inversién en infraestructura. De esta manera, 1a utilizacién de los recursos obtenidos
tendria un efecto redistributivo. Un efecto redistributivo adicional también era posible a
través de la implementacidn del mecanismo de capitalismo laboral y de la utilizacién de la
Bolsa de Valores para evitar {a concentracion de la propiedad (Doria Medina, 1992) (6).
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El sector privado apoyaba a los argumentos de las autoridades gubernamentales e
insistfa en definir un nuevo rol del Estado al decir que la eliminacién del estado empresarial
viabilizaba la creacién de un Estado institucionalmente poderoso para que pudiera
intervenir activa y exitosamente en todos los temas de regulacion y control de la actividad
econdmica y social. La intervencion tendrfa un cardcter correctivo en el sentido que ésta
debe aplicarse cada vez que los mercados presenten incapacidad de funcionar adecuadamente
Y, por otra parte, deben existir mecanismos de intervencién que permitan compensar a los
sectores que se ven perjudicados por el funcionamiento del mercado (Illanes, 1992).

Es interesante destacar que el Gobierno nunca utilizé el argumento referente a que
parte de la ineficiencia de los entes estatales era producida por la injerencia en la
administracién de la empresa por parte del propio gobierno de turno y que, las exigencias
de este ltimo, hacian que las empresas contrataran empleados supernumerarios y/o que
realizaran inversiones innecesarias. Este argumento sin embargo es utilizado extensamente
por los sindicatos laborales que se oponen a la privatizacién. La razdén de lo anterior puede
estar en que el Poder Ejecutivo no pod(a criticar algo que él mismo estaba haciendo en ese
momento producto de las presiones de los politicos allegados al oficialismo que deseaban
dar trabajo a algunos de sus seguidores o que deseaban favorecer con alguna inversién del
ente estatal a la region que los apoyaba y, por su parte, los trabajadores afirmaban
continuamente que ellos eran capaces de administrar las empresas del Estado (COB,1991).

En los hechos, y ya analizando en forma mds general el problema, el sistema socio-
politico boliviano no permite ficilmente que la administracion del Estado tenga mayor
independencia de los partidos politicos y del propio gobierno de turno, es asi que el
conjunto de presiones que recibe el sector piblico de parte de los diversos grupos de interés
que tienen relacion con el Estado, (sindicatos, proveedores, contratistas, politicos, ete.) es
la principal traba para la ejecucién de medidas que necesariamente tendrdn como un
importante resultado la eliminacién de tal tipo de presiones y del poder que ellas significan.

f) Los argumentos contra la privatizacion

Previo y durante la ejecucién de las privatizaciones, la administracién de ese
periodo tuvo que dedicar estuerzos substanciales a defender la transparencia del proceso
ya que la oposicién politica de ese entonces hizo especial hincapié en la idea que la Ley de
Privatizacion aprobada permitfa que el proceso originara corrupcion. El ataque al gobierno
fue tan fuerte que paralelamente confundid a la opinién publica e hizo que ésta asociara la
privatizacién con corrupeidn. Esta percepeion fue quizds la razdn principal para que el
MNR, en su plan de gobierno, presentara la enajenacidn de las grandes empresas piblicas
a través de su capitalizacién.

A los argumentos que el gobierno y la empresa privada plantearon para defender

la privatizacién, difecentes sectores presentaron otros argumentos que justificarian la
permanencia de las empresas en manos del Estado.
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i) Se afirmé que el tracaso del dirigismo estatal en Bolivia no debfa significar que se
soslayara el important(simo rol que tiene el Estado en el proceso de modernizacién de las
economfias (se nombra a los pafses del sudeste asidtico) y que se debfa estudiar seriamente
el funcionamiento exitoso de distintos tipos de capitalismo. La ortodoxia neoliberal (e.g. el
Consenso de Washington) no pod(a ser un fin en sf misma e independiente de la naturaleza
de la coyuntura y de las caracteristicas estructurales de los pafses particulares (Grebe, 1994),

it) Se reconoce que el socialismo real de Europa Oriental demostrd que la propiedad
estatal constituye upa traba para el desarrollo de las fuerzas productivas modernas
representadas por [as nuevas tecnologfas, por la organizacién flexible de la produccién y por
los mercados globalizados y que, en el presente, no hay ninguna economfa que pueda
escapar a los fendmenos de globalizacidn y cambio tecnoldgico y, por lo tanto, todo
esquema de ajuste y reformas debe referirse a dichos fenOmenos. Sin embargo, y en
relacidn con la empresa publica, ésta puede competir eficientemente si es que se la provee
de reglas del juego adecuadas. Por todo lo anterior, no es correcto desahuciar |a propiedad
estatal ( 0 mixta ) de algunas empresas y por ejemplo, los municipios, pueden crear entes
productivos y/o de servicios en diversas modalidades de asociacién con el sector privado
o independientes de éste. En los hechos, se discute el retiro absoluto por parte del Estado
de la actividad empresarial (Grebe, 1994).

i) En la misma 16gica, Franz Barrios (1994) afirma que “el tfundamentalismo
neoliberal asume una concepcidn patoldgica del Estado y lo desahucia definitivamente de
sus posibilidades de actuar en el drea de la produccién de bienes y servicios”. E! mismo
autor establece que “una frecuente infraccidn a un cierto sentido comin para el
encaramiento de este problema” (la reforma de las empresas publicas) es asumir que la
dnica opcidn a un Estado productor es {a enajenacitin y. sin embargo, se pueden plantear
estrategias de reformas al sector publico empresarial en las que las empresas estatales son
fortalecidas y provistas de autonomfa combinando esta politica con el traspaso de algunas
de ellas al sector privado.

v) En otro d4mbito de argumentacién se afirma que las empresas publicas tienen un
objetivo dual y conflictivo, por un lado, como empresas deben tener un comportamiento
comercial produciendo y vendiendo sus productos en mercados que les exigen eficiencia y
costo bajos, y por otro, su condicién de empresa piblica las amarra a los objetivos
coyunturales de la administracién de gobierno de ese periodo y a las presiones polfticas, por
lo tanto, solo una autonomia bien definida y respetada permitird que tos entes estatales
puedan actuar eficientemente en los sectores productivos (Vega, 1991).

v) La falta de autonomfa en las empresas estatales es recurrentemente utilizada por
diversos autores para explicar su ineficiencia (Boneo,1987; Errazuriz, 1986; Martin,1988)
y este argumento es extensivamente usado en Bolivia por intelectuales y sindicatos que no
concuerdan con privatizacion. Al problema de la ineficiencia de las empresas estatales se
lo enmarca en una dificultad global de la sociedad, donde tanto la empresa piblica como
privada son ineticientes y por lo tanto responsables de la mala asignacién de recursos. Con
esta argumentacion, mal se le podria dar a la empresa privada la operacidn de las firmas
publicas ya que dicho sector tendeia tos mismos problemnas que el sector estatal (Villegas,
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1991). En este grupo de opositores a la privatizacién indiscriminada también se destaca el
razonamiento referente a que las empresas publicas no tienen como objetivo el lucro sino
ta consecucidn de fines sociales y por o tanto los criterios de eficiencia no pueden ser los
mismos para las empresas estatales y para las privadas. Ei criterio clave a utilizar serfa la
rentabilidad social de la empresa, en la que se incluyen otros pardmetros de medicién de
eficiencia relativos a las actividades complementarias de las mismas (servicios de salud y
educacién por ejemplo) (Vega,1991; Grebe,1994).

vi) Otro argumento muy utilizado es que no se debe implantar un modelo econdmico
basado en las determinaciones del mercado para enfrentar los problemas secuiares de las
economias subdesarroliadas: la heterogeneidad estructural, ia desigualdad econdmica y
social, la opresién y explotacién politica, econdmica y cultural que se ejerce sobre la
mayoria de la sociedad, todo esto derivado del rol de las economfas subordinadas a los
centros econdmicos industriales (Aguirre, 1991).

vii) A la afirmacidn del Gobierno que {a privatizacién no concentrard ia propiedad, se
argumenta lo contrario diciendo que precisamente {os que tienen capacidad de comprar las
empresas estatales son los que actualmente ya poseen un nivel de riqueza e ingresos superior
y por lo tanto la enajenacidn necesariamente generard concentracidn del ingreso. Esta
rigueza concentrada se permeard a los 4mbitos politico, econdmico y social, lo cual hard que
se acentie la distribucidn regresiva del ingreso, que empeore la pobreza y que se coatraiga
mis ain el mercado interno, por lo tanto se socavardn las bases de un desarrollo econémico
real y autosostenido (Viltegas, 1991).

viil)  Los sindicatos de trabajadores, representados por la Central Obrera Boliviana
(COB), utilizan una serie de argumentos que tienen la misma rafz conceptual de los
presentados mds arriba. En la prictica las argumentaciones reflejan una prencupacién ante
la posibilidad de pérdida de las fuentes de trabajo debido a la reestructuracién de las
empresas publicas. Los sindicatos afirman también que la privatizacién no podia ser un
relanzamiento de 1a empresa privada ya que en realidad lo que sucedia es que el sector
privado, por su incapacidad y debilidad, estaba atando nuevamente su desarrotlo al sector
publico, esta vez a través de la apropiacidn del patrimonio de las empresas estatales. Este
sector privado, que no era capaz de asumir riesgos nuevos, dificilmente podria lograr que
las empresas privatizadas sean eficientes y que compitan sin que paralelamente les sea’
otorgado algun tipo de ventaja que serfa posiblemente solicitada al Estado al momento de
adquirir la empresa (COB, 1991).

El razonamiento original por parte de la COB es el referido a la desnacionalizacién
del patrimonio del pafs. Los sindicatos afirman que la apropiacién de los excedentes
econémicos por parte de las empresas transnacionales afectard la autonomia de la nacién y
que se volverd a experimentar a superposicién del poder econémico extranjero a la voluntad
soberana de los bolivianos. Esta infausta experiencia ya la vivid el pafs en el periodo previo
a la revolucidn del afio 1952 y justamente esta revolucion, a través de 1a nacionalizacién de
las minas, devolvid la soberania al pais. Los sindicatos no plantean una respuesta ante la
talta de ahorro interno {y por lo tanto la necesidad del ahorro externo), que permita
sustentar la inversién y el crecimiento de la economfa. Su desconfianza al inversor
extranjero obedece mds a su formacién politica doctrinaria y a las sospechas que tienen
sobre el tratamiento menos tlexible que da el sector privado, en comparacidn con el sector
publico, al factor trabajo (COB, 1992).



2. La ejecuciién del proceso de privatizacién

La discusién sobre la decision de privatizar, en qué profundidad y con qué procedimientos
no generd consenso. Esto era de esperarse ya que los argumentos partfan de criterios
totalmente diferentes en lo referente a los roles que debfa tener el sector publico en el
modelo de desarrolio. Finaimente el punto de vista del Gobierno y del sector privado fue
impuesto y el proceso de transferencia de la propiedad de las empresas estatales al sector
privado se inicid recién en 1992, cuando transcurr(a el penditimo afo de gestién del anterior
gobierno (1989-1993) (7).

El momento en que se inicia la transferencia de las empresas estatales no fue el m4s
adecuado porque la anterior administracién estaba a finales del tercer afio de su gestién y
por 1o tanto, traté de evitar y minimizar Jos posibles conflictos sociales que podian generar
las transferencias. Esto retraso la ejecucion del proceso ya que la oposicidn esperada no
solamente se radicd en los trabajadores y organizaciones sindicales, sino también en los
gjecutivos de las empresas (quienes preterfan quedarse en sus cargos un afio m4s) y también
en los polfticos del oticialisme que mostraban su preocupacién por los posibles efectos
negativos que podian tener las privatizaciones en {as elecciones generales de 1993, Por su
parte el actual gobierno detuvo durante dos afos el proceso de enajenacidn y lo reinicié en
marzo de 1995,

El disefio de la estrategia de privatizacion fue realizado con el apoyo téenico y el
financiamiento de el PNUD, USAID y el Banco Mundial. Estos organismos también
monitorearon la ejecucién del proceso.

a) Marco legal
El marco legal implementado en el periodo 1990 - 1993 es el siguiente:

1) Decreto Supremo 22407 de fecha 11 de enero de 1990. Dispone la creacién de la
Comisién de Evaluacién de [a Empresa Pdblica - CEEP - y define sus principales
responsabilidades y funciones.

i) Decreto Supremo 22836 de 14 de junio de 1991. Crea el Comité Ejecutivo de la
CEEP y la Unidad Ejecutora del Reordenamiento de la Empresa Piiblica - UEREP. Define

las politicas gubernamentales en relacién a los Contratos de Rendimiento y al Programa de
Privatizacidn.

i) Ley de Privatizacion N°® 1330 de 24 de abril de 1992. Autoriza al Poder Ejecutivo

la transterencia de bienes, activos, acciones Y valores de las empresas publicas al sector
privado.

iv) Decreto Supremo 23170 del 5 de junio de 1992. Reglamenta la Ley 1330 en lo
referente a las empresas de las Corporaciones Regionales de Desarrollo.

V) Decreto Supremo 23287 del 8 de octubre de 1992. Establece que las Resoluciones
de la CEEP deben ser por unanimidad. Especifica que las transferencias de empresas
pablicas al sector privado via Subasta Piblica ¢ Bolsa de Valores no necesitan Decreto
Supremo de adjudicacion.
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Se debe mencionar dos normas legales promulgadas por el Poder Legislativo, la Ley
de Inversiones (1991) y fa Ley de Reformas al Cédigo de Minerfa (1992) ya que también
contribuyeron a la composicion de la base legal del proceso de privatizacién al asegurar el
patrimonio def inversionista contra los cambios de polftica econémica.

La actual administracién reinicia el proceso en 1995 con la emisién de un nuevo
Decreto Supremo reglamentacio. Este decreto sustituye a los Decretos Supremos 23170 y
23287 y ajusta los procedimientos a la nueva estructura del Poder Ejecutivo. Ademds
reglamenta a la Ley 1330 en los siguientes aspectos:

)i Define el dmbito de aplicacién de la privatizacién y hace la excepcién con las
empresas sometidas al proceso de capitalizacidn.

if) Determina los objetivos y las modalidades del! reordenamiento de las empresas
publicas.
iii) Constituye el Consejo Nacional de Reordenamiento, como instancia correspondiente

al ex-Consejo Nacional de Economia y Planeamiento (CONEPLAN) para la ejecucién de
las funciones establecidas en la Ley 1330.

iv) Define el tratamiento a los pasivos tributarios y otros pasivos de las empresas
sujetas a privatizacién,

b) Marco institucional

La CEEP se constituy6 con el fin de determinar la situacién y perspectivas futuras
de las empresas piblicas. Posteriormente serfa autorizada para centralizar la toma de
decisiones sobre el futuro de los entes estatales y ademds pasaria a ser la responsable de
velar por la transparencia y eficiencia del proceso de reordenamiento. La CEEP se
encontraba presidida por el Ministro de Planeamiento y Coordinacién e integrada por el
Ministro de Finanzas, el Ministro del sector al que pertenecfa la empresa a privatizar y el
Presidente de la Corporacién Regional de Desarrolio propietaria de la empresa.

La UEREP, creada con autonomia de gestién administrativa, técnica y financiera,
actué como Secretaria Técnica de la CEEP estando encargada de ejecutar la polftica de
reordenamiento de las empresas piblicas y teniendo a su cargo el asesoramiento y el manejo
de la asistencia técnica a las empresas publicas y al Poder Ejecutivo en todo lo relativo a
la evaluacidn y privatizacion de las firmas estatales. Posteriormente, el D.S. 23170 de fecha
5 de junio de 1992 dispuso que ta UEREP dependiera de la Subsecretaria de Desarrollo
Econdmico del entonces Ministerio de Planeamiento y Coordinacién.

Debido a que la Ley 1493 de 17 de septiembre de 1993 modifica la estructura del
Poder Ejecutivo y elimina el Ministerio de Planeamiento y Coordinacién, se dicté la
Resolucidn Ministerial N® 59 de fecha 12 de noviembre de 1993 en la que se dispone que
la UEREP pase a depender directamente de la Secretarfa Nacional de Capitalizacitn e
Inversidn, dependencia en [a que se encuentra a la fecha.
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<) Caracter(sticas del proceso

i) Los pasos previos a la privatizacién: la descentralizacidn administrativa, los
contratos de riesgo compartido y los contratos de rendimiento

En las medidas de estabilizacién de 1985 se incluyeron elementos que ponfan algo
de orden a la cadtica situacién de las empresas publicas. Se tomaron acciones para
regularizar los sistemas contables y el patrimonio de los entes publicos, se prohibié
explicitamente que aumentaran su deuda interna o externa, que contrataran mds personal
y que realizaran mds inversiones de las estrictamente indispensables. El objetivo primordial
de tales acciones era controlar el déficit fiscal, sin embargo, paralelamente se ordend la
descentralizacién de las dos principales empresas estatales, YPFB y COMIBOL como
primer paso de una protunda reorganizacidn.

Otra medida importante de ese tiempo tué la eliminacién del ente que concentraba
el manejo de todas las empresas estatales no monopdlicas y la transferencia de éstas a las
Corporaciones Regionales de Desarrollo {CRD). Posteriormente, con el Decreto Supremo
21660 de marzo de 1988, se propuso una politica concreta de reordenamiento de las
empresas publicas con el fin de mejorar su eficiencia y as{ asignar mejor los recursos. No
se mencionaba todavia (al menos oticialmente), el objetivo de traspasar los entes publicos
al sector privado. En la siguiente gestién de gobierno, con el Decreto Supremo 22407 de
enero de 1990, se viabiliza la posibilidad que las empresas del drea minera e hidrocarburos
realicen contratos de riesgo compartido (“joint ventures” con el sector privado} y en el
mismo Decreto en su articulo 108, se crea la Comisidén de Evaluacién de la Empresa
Puiblica con el tin de ver {a conveniencia 0 no de la “transformacién” de las empresas

estatales. Notese que el Gobierno todavia no se atrevia a mencionar el término
privatizacion.

Con el Decreto Supremo 22836 de junio de 1991 (el Decreto de la Privatizacion)
se abre definitivamente la posibilidad que las empresas piblicas sean privatizadas. Sin
embargo, sus objetivos primordiales fueron calmar las exigencias que en ese tema tenian
los organismos internacionales y preparar el terreno para la privatizacion de las empresas
ya que la transterencia de la propiedad piblica requeria una ley explicita en esa materia.

El mencionado decreto establecid el siguiente esquema para el reordenamiento de
las empresas estatales:

- Las empresas de las CRD serdn privatizadas y no se aplicardn en ellas los
contratos de rendimiento ni medidas de reestructuracion.

- En los casos de YPFB y COMIBOL, dado que sus activos no pueden ser
transteridos al sector privado por mandato constitucional, buscardn contratos de riesgo
campartido con los inversores privados.

- Se diseflardn comtratos de rendimiento con ciertas empresas de servicios
(pertenecientes a los sectores de electricidad, transporte, agua y alcantarillado y
comunicaciones) que permanecerdn bajo propiedad del Estado con el fin principal de
coaseguir su independencia financiera del Gobierno Central.
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La polftica de inversiéa utilizando los contratos de riesgo compartido tenfa como
objetivo elevar la capacidad de inversién de las empresas as{ como mejorar la asignacién
de los recursos que ellas manejaban, Adicionalmente, con los contratos de rendimiento se
buscé dar una respuesta al argumento referente a que las empresas piblicas fracasan por
falta de autonomfa de gestién. Estos contratos son efectuados con los ejecutivos de las
empresas y en ellos se establecen una serie de metas en cuanto al rendimiento econdémico
y financiero a cambio de autonomfa de gestién. Posteriocrmente, sobre [a base del grado de
cumplimiento de las metas fijadas y mediante un mecanismo previamente establecido, se
distribuyen los premios y castigos que correspondan tanto a los ejecutivos como a los
obreros (8).

Se logrd implementar contratos de rendimiento en ENDE y en ENFE y el éxito
relativo que éstos tuvieron en dichas empresas se debié fundamentalmente a que ENDE era
ya en ese entonces la empresa publica mejor administrada del pais y en el caso de ENFE,
a que el contrato no fue bien disefiado. Por otra parte, se observé que los ejecutivos y
obreros de las firmas estatales trataron de obtener este tipo de contratos al ver que los
mecanismos de castigo no podian ser ejecutados por que el factor politico lo impedfa, y por
otro lado, podfan exigir los premios a pesar que no se hubiesen alcanzado [as metas.
Finalmente esta opcidn fue desechada en 1991 (9).

1i) Criterios utilizados para el procedimiento de privatizacién

Los criterios utilizados en el proceso de privatizacién que tuvo lugar en Bolivia en
el afio 1992 fueron:

- Transparencia

Con el objeto de favorecer la transparencia, se consideraron las siguientes
disposiciones:

-La contratacién de los evaluadores independientes se realizarfa a través de una
Agencia de Compras, cumpliendo disposiciones legales pertinentes y los procedimientos de
los organismos financiadores (10).

-La evaluacidn, valoracidn y estrategias de venta de las empresas serfan realizadas
por tirmas consultoras independientes.

-Los restimenes ejecutivos de los estudios elaborados por las consultoras estarfan
a disposicidn del publico que los solicite.

-No se negociarfa ninguna contratacién ni venta directa.

-Las personas con algin cargo oficial en el aparato estatal no podrian participar en
la compra de empresas publicas.

-Para la privatizacién de cada empresa se dicté una Resolucién del Directorio de la
CRD autorizando la venta de la misma. Eran miembros del Directorio representantes de
varios sectores, entre otros, faborales, civicos, empresarios privados y estatales (11).

-El acto de apertura de sobres A (Propuesta Técnica) y sobres B (Propuesta
Econdmica) era piblico,

-Mediante fuertes campaiias de propaganda y con el objeto de contrarrestar las
reacciones contrarias al proceso de privatizacién, se explicé a la poblacién los
procedimientos y se tratG de reforzar en eila los criterios tavorables a ésta y de minimizar
los desfavorables.
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- Participacidn

-Los trabajadores y empleados podrdn participar en el proceso de privatizacién de
acuerdo a las condiciones preferenciaies que se establezcan en cada caso. Se foments el
acceso de los trabajadores a la compra de acciones de las empresas.

-Se suscribieron actas de entendimiento con los trabajadores de cada empresa sujeta
a privatizacién para que se les otorgaran bonos extra legales (12).

-E! Gobierno Central otorgé créditos puente a las CRD que no contaban con los
recursos para el pago de beneficios sociales a los trabajadores y daba asesorfa a éstos para
que participen en la compra de las empresas,

- Maximizacién del precio de venta

-Las adjudicaciones se realizarfan a la mejor oferta.

-Las transferencias se efectuarfan necesariamente mediante licitaciones publicas,
subastas o pujas abiertas o bien a través de {as bolsas de valores.

-La forma de pago depende del método de transferencia, pudiendo ser al contado
o tinanciada, Si es financiada, se aplicarfa {a tasa de interés vigente en el mercado.

- Equidad

-Los recursos obtenidos de la venta de las empresas serfan destinados a proyectos
en las dreas de salud, educacién e intraestructura bésica en la regién donde se encuentren
ubicadas dichas empresas.

-El Gobierno se comprometié a dar el apoyo técnico necesario a las regiones mds
deprimidas para definir los proyectos que permitan que los recursos que ellas obtengan de
la privatizacién sean gastados en la forma mds eficiente posible y de acuerdo a las
necedidades mds urgentes.

Por ditimo, las empresas fueron transteridas en la situacién en que se encontraban.
No se realizd ningun tipo de inversidn ni medida de reestructuracién.

- Lineas de financiamiento (13)
La participacidn de los organismos multilaterales fue muy importante no sélo en el
aspecto de financiamiento, si no también por la confianza que éstos generan hacia el sector

privado a través del monitoreo el proceso.

El proceso de privatizacion en Bolivia contd con el apoyo financiero del BID, la
CAF, y USAID,

Los mecanismos para [a privatizacidn y los procedimientos de venta son descritos
en el Anexo |.

22



d) Naturaleza del proceso

Al momento de iniciarse el proceso de privatizacién, en el aio 1992, |a estabilidad
econdmica se encontraba consolidada. La inflacién alcanzaba tan sélo un 10.5% y la tasa
de interés para depésitos a plazo en ddlares, aunque alta para el nivel internacional, ya
reflejaba la escasez del dinero y el riesgo pafs (11.2%). Adicionalmente, la economfa del
pals experimentaba tasas de crecimiento que oscilaban entre el 3.5% y el 4% , el déficit
fiscal se situaba en niveles inferiores al 4.5% del PIB y era financiado con recursos
externos, dichos recursos ademds permitfan tinanciar con cierta holgura los déticit en cuenta
corriente de Ia balanza de pagos, al extremo que el pafs habfa acumulado reservas que le
permitfan financiar entre 4 a 5 meses de importaciones (Banco Central de Bolivia, 1993).

La secuencia del proceso de privatizacin se caracterizd en una primera etapa por
12 enajenacion de las empresas de tamafio mediano o pequefio. Ello permitirfa aprender del
proceso en sl y obtener lecciones précticas a ser utilizadas en las posteriores privatizaciones
de las empresas mds grandes. El proceso de privatizacién incluye a todas las empresas y
demds entidades publicas que son propietarias de unidades econdmicas y/o acciones, cuotas
o0 participaciones en sociedades, que no se hallen comprendidas en el articulo segundo de
la Ley de Capitalizacidn de marzo de 1994. El objetivo que se persegufa era el retiro
definitivo de! Estado de todas las actividades productivas en las que hasta ahora habfa
intervenido.

El 31 de julio de 1992 se enajend la primera empresa, la Fédbrica de Aceites
Comestibies Rafael Deheza localizada en Tarija. Posteriormente se vendieron 23 empresas.
Una de éstas, el Ingenio Azucarero de Guabird, fue transferida mediante 1a conformacion
de una sociedad anénima mixta (SAM) con los productores de cafia y los trabajadares del
ingenio. Por otra parte, se transfirieron nueve empresas pequefias a diversas instituciones
estatales para que las utilizaran con fines de investigacién interinstitucionales y por udltimo
otras nueve fueron definitivamente cerradas para su posterior liquidacién.

Los procedinientos propios de licitaciones y subastas permitieron asegurar la
credibilidad y transparencia y a su vez dejaron actuar al mercado para asf poder obtener el
mejor precio posible por las empresas que se vendieron.

El mecanismo de licitacidn tue utilizado en la venta de las empresas mds grandes
y de mayor valor mientras que las empresas mds pequefias y de menor valor fueron
enajenadas a través de subastas. En estas dltimas la venta se realizé al contado mientras que
en el caso de las empresas m4s grandes se implementd una politica de financiamiento. Las
licitaciones piiblicas demandaban mayor tiempo que las subasta debido a los procedimientos
de las agencias de compras y a la homologacidn de la transaccién mediante un Decreto
Supremo. En el caso de las subastas en cambio, la adjudicacién de la empresa se realizaba
en el mismo acto de remate, tres dfas después se exigfa el depdsito del monto ofertado y
debido a que la transaccién estd avalada por el Cddigo de Comercio, no era necesario un
Decreto Supremo.

Como se muestra en el cuadro I, durante el proceso de privatizacidn que se gjecutd
en el periodo 1992-1993 se vendieron 24 empresas estatales, de las cuales nueve fueron
enajenadas mediante licitacidn publica, 14 mediante subasta y una 2 través del aporte de
activos para la conformacidn de una sociedad de economfa mixta.
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Cuadro 1
EMPRESAS PRIVATIZADAS EN EL PERIODO 1992-1993

# Empresas | (en $US MM) Licitacién Subasta, Contado Crédto
Alunentos 7 6.2 5 2 [ {
Alun. (azucar) 1 10.1 Sociedad Andnima Mixin 80% 20%
Construccidn 5 1.6 3 2 5 -
Almacenaje 5 0,08 - 5 5 -
Hoteleria 4 0,71 - 4 4 -
Limprenta 1 0.01 - 1 | -

uente © eloborado en base s UEREP, (993

Los ingresos obtenidos por 12 venta de las empresas publicas en ese perfodo no
representan mds del 0.5 % del PIB y se estima que una vez que todas las empresas restantes
hayan sido transferidas al sector privado, el Fisco habrd recibido aproximadamente tan sélo
$US 100 millones, lo que representa alrededor del 1.5 % del PIB (14).

No existen cifras respecto a los montos que el Estado invirtid en dichas empresas,
pero como tustracion puede servir ef caso de la Hilander{a de Santa Cruz, {a cual, segin
autoridades de la Corporacién de esa regién, absorbié hasta la fecha aproximadamente $US
60 mitlones que no han podido ser recuperados. Empresarios privados que trabajan en el

sector texti! afirman que la hilander{a no serd vendida en mis de $US 4 millones debido a
la obsolescencia de su maquinaria y equipo.

3. Evaluacion del proceso de privatizacion 1992-1993
a) Las debilidades del proceso de privatizacion del periodo 1992-1993

El proceso de privatizacién ejecutado durante el periodo 1992-1993 recibié criticas
en cinco aspectos que se detallan a continuacidn:

i) La falta de transparencia. Este argumento fue especialmente utilizado por la
oposicién pofitica aprovechando el hecho que el Gobierno de la gestién 1989-1993 presentd
varios problemas de corrupeidn en dreas ajenas a este proceso pero que generaron un clima
de desconfianza hacia su capacidad de ejecutar Ja privatizacién en forma transparente. En
los hechos, el actual Gobierno estd siguiendo el mismo esquema de privatizacién que se
disend durante Ia anterior gestién.

ii) La concentracién de las decisiones para ejecutar la privatizacién. En este caso se
afirma que el ex-Ministerio de Planeamiento y Coordinacion organizé institucionalmente
“un circulo impecablemente vicioso” para ejecutar la privatizacién y se puso en entredicho
la real posibilidad que tienen los directorios de las CRD para discernir sobre el futuro de
las empresas que les pertenecen (Franz Barrios, 1994). Tal tipo de argumentacién también
es sustentado por la COB con el fin de participar en las decisiones que definirdn el futuro
de las empresas publicas. Ante esta afirmacion, el Gobierno sostuvo que Ias experiencias
mds exitosas de privatizacién en otros paises sefialaban que el método de privatizacidn més
eficiente es aquel que concentra las decisiones para justamente evitar que el proceso sea
interterido por aquellos que se oponen o quieren aprovecharse de €l. Adicionalmente, la
concentracion de las decisiones en un grupo de ministros del drea econdmica permite que
fa fegislacion para ejecutar el proceso sea mds simple y con mecanismos de control mds
claros, dado que las responsabilidades y procedimientos estdn claramente definidos.



i) La lentitud del proceso. El sector privado critics (y critica) el hecho que el proceso
no fuera més rdpido y que no existié decision politica para ejecutar la privatizacién de todo
el aparato productivo estatal. La critica se debe a que 1a estrategia de privatizacién escogida
tiene una serie de procedimientos que, buscando darle mayor transparencia, dieron como
costo resultante que la ejecucidn fuese lenta desde el punto de vista del sector privado. Esta
critica también apunta a la reluctancia y lentitud de! gobierno para tomar decisiones que
impliquen el retiro del Estado de las actividades productivas.

iv) Los bajos precios que se han obtenido por las empresas privatizadas. Este
argumento es utilizado por los sectores que se oponen a la privatizacién sobre la base que
¢€sta no recupera lo que el Estado ha invertido en las empresas. La afirmacién se basa en
la comparacién entre el valor de libros y el valor de mercado. En la mayorfa de las
empresas estatales que se privatizardn el primero es superior al segundo debido a que la
inversidn que se realizo fue mal proyectada, probablemente con algiin sobreprecio y por que
el valor de libros incluye como aportes de capital las sucesivas transferencias que el Estado
hizo para cubrir as pérdidas (15).

v) Una debilidad adicional es que no se establecid ningun sistema oficial para hacer
el seguimiento y evaluacidn de los resultados que estdn obteniendo las empresas
privatizadas.

b) Los aspectos positivos del proceso
Algunos aspectos positivos del proceso son:

1 La transparencia. A pesar que este aspecto ha sido discutido mds arriba como uno
de los problemas que habrian afectado s las privatizaciones hasta ahora realizadas, existen
elementos que permiten afirmar que el proceso tuvo un grado adecuado de transparencia.
Es asi como por ejemplo, la informacidn disponible sobre una empresa particular estuvo al
alcance de todos los interesados en comprar dicha empresa y por otra parte, toda la
informacidn fue enviada posteriormente a la Contralor{a General de La Republica con el fin
que ésta ejecutara las auditorias operativas para establecer si el proceso fue realizado de
acuerdo a Ley (16),

ii) Destino de los ingresos. La ley establece espec(ficamente que los ingresos se
destinen a inversién en infraestructura, salud y educacidn y se crearon cuentas especiales
para este fin.

1) Estabilidad econdmica y valor de mercado. Las privatizaciones que se ejecutaron
en un contexto de estabilidad y poc lo tanto los precios relativos reflejaban la escasez de los
recursos. Los precios obtenidos tueron los mis altos que ofrecieron los postores aunque
tales precios no necesariamente se acercaron al valor econdémico que se habia calculado
(17). A esto ultimo se debe agregar que no se ofrecieron plazos o condiciones crediticias
preferenciales a los existentes en el mercado salvo en el caso de la privatizacién de un
ingenio azucarero, cuya proceso se detallard mds adelante.

iv) Cddigo de Incompatibilidades. E! quinto artfculo de la Ley de Privatizacidn
establece incompatibilidades concretas para evitar la posible corrupcidn en que puedan caer
los funcionarios publicos y asesores vinculados con el proceso de privatizacidn, sin
embargo, dada la complejidad del proceso y la cantidad de individuos e instituciones que
se vieron envueltas, subsisten dudas acerca del grado de control y la restriccion de 1a
informacion que se manejd.
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v) Velocidad prudente. El proceso de privatizacién de una empresa, en promedio
demands entre ocho y diez meses. El tiempo insumido, considerando el tamafo pequefio
de las empresas y su valor relativamente bajo, obedece a los procedimientos seleccionados.
Las actividades que mds tiempo consumieron fueron la evaluacién de los consuftores
independientes (entre tres y cuatro meses) y el uso de las agencias de compra para realizar
las licitaciones (entre dos y tres meses). Una vez empezado el proceso, se logré cerrar,
transferic 0 enajenar un total de 42 empresas en un periodo de 18 meses (18).

¢) Privatizacién y finanzas piblicas

Como se observa en el cuadro 1, los ingresos provenientes de la privatizacién de
las 23 empresas ascienden a $US 18.7 millones. De este monto, el Estado ha recibido a la
fecha $US 16.7 millones faltando por cancelar $US 2.1 millones por parte de los
trabajadores y productores de cana por concepto de transferencia de activos del Ingenio
Azucarere Guabird.

Si bien estos montos no son muy significativos al compararlos con las cifras de
otros paises, si lo son para una economia pequena como ia boliviana, especialmente si se
los considera como recursos que deberdn ser destinados a obras de cardcter social.
Adicionalmente se debe tomar en cuenta el efecto fiscal positivo al eliminarse una fuente
de gasto para el Estado producto de la privatizacidn de las empreas. Como ejemplo, la
Fébrica de Aceites Comestibles Ratael Deheza tenia una pérdida promedio anual de $us 0.7

millones y la Fébrica Boliviana de Cerdmica tenfa una pérdida promedio anual de $us 0.1
millones.

Otro aspecto que debe ser tomado en cuenta es que, en todo el periodo de
funcionamiento como empresa publica, la mayorfa de éstas no han cumplido con el pago
regular de impuestos al Estado. Por ejemplo, en base a los cdlculos no oficiales realizados
por la Direccién General de Impuestos Internos, se estima que a la fecha, las empresas
publicas dependientes de las Corporaciones Regionales de Desarrollo adeudan al fisco
aproximadamente $US 30 millones por concepto de impuestos en los que se incluyen las
multas e intereses por los atrasos incurridos.

Los gastos asociados a la ejecucion de las privatizaciones se eievaron a $US 7
millones {os que se distribuyeron en $US 2.5 millones por concepto de pagos
extraordinarios que se realizaron a 1,225 trabajadores despedidos de las empresas que
tueron privatizadas y aproximadamente $US 2 milloaes en la cancelacién de los honorarios
protfesionales de las empresas consultoras que realizaron la evaluacién econémica de
aproximadamente 100 empresas piblicas medianas y pequefas. El financiamiento de estos
montos provino de los créditos para ajuste estructural que otorgaron el Banco Mundial, el
BID y la CAF (UEREP, 1993). También se desembolsé por concepto de los pagos
ordinarios de beneficios sociales a los trabajadores desplazados. Dichos pagos fueron
cancelados directamente por las CRD’s via el financiamiento que reciben del Tesoro General
de la Nacién y ascendieron a aproximadamente $us 2.5 millones (19).



Resumiendo, se puede afirmar que el impacto sobre las finanzas publicas producto
de la primera etapa de ta privatizacidn no es muy significativo y que lo mds importante fue
la sefial cualitativa al sector privado referente al retiro gradual del Estado de las actividades
empresariales.

d) Impacto sobre la eficiencia

No existe informacidn suficiente para evaluar la situacién de las empresas después
de su privatizacién y los posibles beneficios que pudieran haberse generado. La UEREP
diseii¢ un formulario para ser aplicado con posterioridad a la privatizacién con el propdsito
de reunir informacidn sobre produccién, empleo, inversiones, pago de impuestos y otros
temas, con el fin de evaluar la eficiencia interna de las empresas respecto del desmpefio de
las misma en poder del sector publico. Sin embargo, a la fecha, las empresas privatizadas
no han enviado "la informacién solicitada. En relacién a la eficiencia asignativa,
probablemente el impacto no es importante considerando que se trata de empresas pequeiias
del sector transable y que la reforma de liberalizacién habfa sido ya implementada con
anterioridad a ese proceso,

e} Privatizacién y equidad

El artfculo 5° de fa Ley 1330 establece que fos recursos obtenidos de la venta de
las empresas deben ser destinados a provectos en las dreas de salud, educacidn e
infraestructura bdsica en la regién donde se encuentren localizadas las empresas. Sin
embargo, el corto perfodo de tiempo que ha transcurrido y la escasa utilizacién de los
recursos obtenides por la venta de tas empresas no permiten evaluar con detalle los
beneficios sociales de ias enajenaciones derivados de la utilizacién de los ingresos generados
a partir de las privatizaciones.. El cuadro 2 describe la cantidad que se gasts de los recursos
generados por Ja privatizacién hasta mayo de 1993 y los aportes que dichos montos
originaron al ser utilizados como tondos de contraparte para obtener financiamiento
adicional del Fondo de Inversién Sacial (FIS) y de las comunidades beneficiadas con los
proyectos. La mayor parte de los proyectos que fuercn financiados con estos recursos son
para refaccion y equipamiento escolar y para saneamiento urbano. Es necesario notar que
hasta mayo de 1993 no se habfa logrado ejecutar mds del 20% del monto generado por las
privatizaciones y que la cantidad restante se encontraba depositada en cuentas especiales
que cada CRD tiene en el Banco Central de Bolivia (20).

Cuadro 2
APORTES Y UTILIZACION DE RECURSOS
Fuentes de Recursos | Millones de $US | Uso de los Recursos Numero de
Proyectos
IPrivatizacion 4.5 Educacion 96
Fdo. Inversion Soc. 4.3 Salud 36
Aporte Comunidad 0.16 Urban. y Vvda. 37
Otros 0.011 Servicios 30
T Transporte 8

Fuente: Minsterio de Planeanyienio, 1953
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Desde et punto de vista de la economfa regionai, las privatizaciones representan
un impacto relativamente ambiguo sobre la equidad. Por una parte, las privatizaciones
significaron un esfuerzo para salvar empresas que estaban destinadas a ser cerradas
definitivamente y liquidadas debido a sus déficit operativos insostenibles y, por otra
parte, se debe destacar gue las regiones mds pobres son las que tienen las empresas
publicas de menor valor y que en las regiones relativamente mds ricas, 1a actividad de
las empresas privatizadas mds grandes significard un impacto positivo (aunque pequefio)
en términos del empleo y la actividad econdmica regional.

Con respecto 2 los trabajadores, no se tiene ningun tipo de informacién para v
analizar si su salida de las empresas privatizadas les reportd un beneticio neto. En las
entrevistas informales que se realizaron con anterioridad a ia privatizacién de la empresa
correspondiente, ellos demostraban interés en utilizar el dinero obtenido para empezar .
una actividad por cuenta propia en las dreas del comercio y del transporte. Algunos ~
manifestaron su disposicién para instalar talleres de mecdnica y carpinterfa. En general,
ios trabajadores estaban interesados en ser retirados de las empresas dado que el monto
de dinero que recibieron fue atractivo (entre $US 3,000 y $US 7,000 dependiendo de la
antigiiedad laboral y el cargo que ejercian). Por otro lado, el sueldo mensual promedio
que obtenian era de $US 200, por lo tanto en términos relativos, fa cantidad que
recibieron tue atractiva.

Un caso interesante para analizar es la privatizacion del Ingenio Azucarero
Guabird. Este ingenio se enajené mediante el aporte estatal de sus activos para la
conformacién de una sociedad de economfa mixta con la siguiente participacién: 40%
trabajadores del ingenio, 40% productores de caia proveedores del ingenio y el 20%
permanecid en manos del Estado por un perfodo de tiempo definido para luego ser
transferido al sector privado.

Con el objeto de democratizar el capital y favorecer a los trabajadores, el
Gobierno otorgé a los trabajadores las siguientes facilidades para que participaran en la
compra del ingenio:

1) Apoyo técnico de la UEREP para que participaran en la Sociedad Anonima r
Mixta (SAM).

i) Pago por parte del Gobierno de moatos de dinero adicionales a sus beneficios s
sociales (bonos extra-legales) para que pudieran comprar una mayor cantidad de acciones ’

i) Pago en dos cuotas de las acciones compradas al Estado por parte de los
trabajadores y proveedores.
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Transcurridos dos afos de la privatizacidn del ingenio y sobre la base de
informacion de orden cualitativo, se observa que la administracién de la empresa mejord
¥ ya logré iniciar y concluir dos perfodos de zafra con niveles de produccién que
superan en 10% los obtenidos cuando estaba en poder del Estado. Por atra parte, la
empresa ha cumplido con sus obligaciones tributarias y en la gestidn 1995 repartié a sus
accionistas $US 1.2 millones en dividendos. En relacidn a la participacidn accionaria de
los trabajadores, aun existiendo normas especfficas que regulan la venta de las acciones
que estdn en su propiedad, existe un mercado informal donde se transan las acciones de
la participacién laboral lo que probablemente derive en el mediano plazo al cambio de la
estructura propietaria y por lo tanto también del control de la empresa.

4. El proceso de privatizacién en su segunda etapa

aj Caracteristicas del proceso

En abril de 1995, prdcticamente dos afios después de realizada la ultima
privatizacion, la actual administracién reinicioé el proceso de enajenacidn. La razdn oficial
para detener las privatizaciones fue la necesidad de adecuar el mecanismo privatizador a la
nueva estructura del Poder Ejecutivo que suprimid el Ministerio de Planeamiento y
Coordinacién que habia liderado la venta de las empresas publicas al sector privado.

El plan de privatizacidn correspondiente a la segunda fase present una lista de 72
empresas a ser transferidas y mantuvo las lineas generales del procedimiento disefiado
durante Ia administracidn anterior. Sin embargo, por considerar que sus servicios no eran
necesarios, se elimind la participacién de las agencias de compras en los procesos de
licitacién (21). Se dejaron de lado a las empresas de las FFAA y a las pertenecientes a las
municipalidades ya que, en el caso de las primeras, las FFAA se opusieron a su enajenacién
y, en el segundo de los casos, por que estdn fuera de la jurisdiccién del Poder Ejecutivo.
Por otra parte, segin estimaciones de los técnicos de la UEREP, las 72 entidades
productivas que se enajenardn representarian mas del 90% del valor de todas las empresas
que podrian ser privatizadas.
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Cuadro 3

EMPRESAS QUE SE PRIVATIZARAN EN LA GESTION 1995

IACTIVIDAD Namero de Mecanisine de Prnvatizacidn
empresas Licitacion Subasta S.AM.

Fab. de Vidrio 1 1 - -
ind. Productos Lécteos 6 3 1 2
lngenio Azucarero 1 I - -
Hilanderias de Algodon 3 1 2 N
Carmes y Alimentos 20 - 20 .
Hateles 10 10 M
ICerdmicas 2 - 2 -
lnd. metdlicas 3 - 3 .
(Tenminal de Buses 4 4 -
Distnb. de Gas Dowm. 2 2 - -
Empresas Financieras 2 i 1 -
Fabricas de Cemento 2 2 - -
[Canales de Television 2 2 - -
[Centros de Acoplo 5 - 5 .
E:mpresas Cerradas 9 2 7 -
Total 72 19 51 2

uenle: Mimsicrio de Capitalizacion, UEREP

Hasta el 30 de agosto de 1995 el Estado habfa fogrado recaudar $US 2 millones por
ia venta de 10 empresas mediante el mecanismo de subasta, Solamente tres de ellas tueron
adjudicadas en la primera subasta y para el resto, al no existir interesados, hubo que realizar
dos y tres llamados de subasta con la consiguiente disminucién del precio minimo
establecido por Ley.

Entre noviembre y diciembre serdn transferidas por el mecanismo de licitacién las
empresas  que por su tamano y valor requieren de un proceso de precalificacidn de los
interesados en adquirirlas y |a realizacién, por parte de los potenciales duefios, de estudios
para evaluar sus mercados y sus caracterfsticas técnicas. El paquete de {as empresas en
venta a través de licitaciones representa aproximadamente el 60% del valor de las 72
empresas que se encuentran en este proceso y en ellas se incluyen las fdbricas de productos
lcteos, los hoteles y las hilanderias. Después de estas privatizaciones sélo las fabricas de
cemento representan la posibifidad que el Estado obtenga algin ingreso importante ya que
cada una de las demds empresas tienen valores por debajo de los $US 100,000 (Ministerio
de Capitalizacién, 1995).

A las privatizaciones que se efectuaron se debe anadir la enajenacidén de ELFEC,
la distribuidora de energia eléctrica de la ciudad de Cochabamba. Dicha empresa era una
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sociedad andnima mixta que tenfa como propietarios a ENDE (75 %), a las alcaldfas del
Departamento (23.7 %) y al sector privado (1.3 %). El Gobierno y las alcaldfas decidieron
vender sus acciones en ELFEC ya que el tamano y las perspectivas de crecimiento de su
mercado no tavorecian su capitalizacién.

La enajenacion de ELFEC se realizé mediante una licitacién piiblica internacional
y siguiendo los procedimientos establecidos por la Leyes de Privatizacidn, de Electricidad
y del Cddigo de Comercio. Se contratdé a un banco de inversién cuyos honorarios fueron
pagados en forma compartida por el Ministerio de Capitalizacién y por el nuevo duefio de
la empresa.

A la licitacién se presentaron tres empresas chilenas y una espaficla. ELFEC fue
adjudicada a una de las empresas chilenas que ofrecié $US 50.2 millones. Este monto fue
un 46 % superior al valor libro de la empresa.

En relacién a los trabajadores, et Gobierno ofrecié venderles parte de las acciones
de ELFEC a valor libro y para asegurarles que tendrfan una ganancia efectiva se ofreci a
cada uno que comprara solo una accidn y con esa accidn la persona adquiria el derecho de
gjercer una opcién de compra por mds acciones hasta un equivalente al total del monto de
los beneficios sociales que le correspondfa. Con esta oferta los trabajadores se hicieron
propietarios del 3 % del patrimonio de la empresa y tuvieron una ganancia de capital de
46%. Adicionalmente el Gobierno prometié que el nuevo duefio no despedirfa a ninguin
trabajador (22).

b} Evaluacion del proceso

Es prematuro realizar una evaluacién del proceso de privatizacién que se estd
implementando. Sin embargo, sobre la base del avance del proceso se pueden realizar
algunos comentarios. Las empresas que se han privatizado en los dltimos meses son de bajo
valor (con la excepeién de ELFEC) y no han representado ningdn problema politico o social
al Gobierno. El procedimiento escogido y la ejecucidn del proceso aseguraron transparencia
y la obtencién del mayor valor posible ya que se utiliz6 licitaciones piblicas o remates.

Gran parte de las criticas que se realizaron en la primera etapa del proceso de
privatizacion no se repitieron en esta segunda etapa aun cuando los procedimientos fueron
précticamente los mismos. Una explicacién a lo anterior se puede encontrar en el hecho que
los que anteriormente se oponfan, criticando los principios y los procedimientos de la
privatizacidn, tuvieron gran notoriedad por la novedad de ésta para luego perderia en el
transcurso del proceso en la medida que las criticas que realizaron perdian validez. El dnico
sector que continda oponiéndose con alguna tuerza a la enajenacton de las empresas publicas
es fa COB. Sin embargo la estrategia de negociar con los sindicatos en torma independiente
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de su matriz, quebrd la resistencia sindical y por lo tanto las privatizaciones hasta ahora
efectuadas no han tenido rechazo en los trabajadores y en la poblacién,

Como se deduce de los montos de fas transacciones, el impacto sobre las finanzas
publicas producto de las enajenaciones es minimo, con la excepcidn de ELFEC. En
términos de ingresos, las 10 empresas privatizadas han generado $US 2.1 millones y con
la venta de ELFEC este monto asciende a $US 52.4 millones. Al respecto, al igual que en
la primera etapa del proceso, existen criticas por el bajo valor al que se han adjudicado las
empresas. En relacidn a los egresos, han habido gastos relacionados con consuitorfas y
beneficios sociales, no obstante, se descongcen los montos (23).

En relacién al uso de fos recursos, éstos serdn gastados de acuerdo a lo establecido
por la Ley de Privatizacién. Es interesante destacar que los recursos obtenidos por la venta
de ELFEC serdn destinados a proveer agua potable a la ciudad de Cochabamba a través de
la ejecucion de un proyecto que data desde hace 30 anos y que no habia sido posible de
implementar por falta de financiamiento. En consecuencia, se espera que la utilizacion de
los ingresos de esta privatizacién en particular, genere un beneficio para los 450,000
habitantes de esa ciudad.

Respecto al impacto de estas privatizaciones sobre la eficiencia, no es posible
todavia realizar una evaluacidn por que las privatizaciones son ain muy recientes, no
obstante, se sabe que en el caso de ELFEC , el nuevo duefio se comprometi¢ a mejorar la
calidad y cobertura del servicio sin que ello signitfique mayores costos para el usuario.
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III. LA CAPITALIZACION

1. Antecedentes generales
a) Naruraleza del proceso

El actual Gobierno decidi§ efectuar la privatizacién de las seis mayores empresas
del Estado a través de un proceso simultdneo de transferencia de propiedad y de atraccién
de inversiones. Este proceso a su vez implicard la distribucién gratuita de la parte estatal
de la propiedad de las empresas capitalizadas a los ciudadanos bolivianos mayores de edad
al 31 de diciembre de 1995. Con tal fin, ¢l Congreso Nacional aprobé Ja Ley Marco de
Capitalizacién (marzo 1994), en 1a que se establecen las bases legales del proceso.

Especificamente, esta Ley permite al Estado aportar activos para constituir
sociedades andnimas mixtas con inversionistas privados nacionales o extranjeros; lo autoriza
a distribuir su paquete accionario a los ciudadanos bolivianos que hayan cumplido la
mayorfa de edad; establece restricciones para los funcionarios piblicos de tal manera que
estos dltimos queden inhabititados de participar en la capitalizacién de cualquiera de las
empresas v habilita al TGN para absorber las deudas que tengan las empresas con diversas
instituciones de financiamiento.

Las empresas incluidas en el proceso son: Yacimientos Petroliferos Fiscales de
Bolivia (YPFB), Empresa Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL), Empresa Nacional
de Electricidad (ENDE), Empresa Metaldrgica VINTO (EMV), Lloyd Aéreo Boliviano
(LAB) y Empresa Nacional de Ferrocarriles (ENFE).

Las seis empresas que se capitalizardn producen el 12.5% del PIB, se ubican en los
sectores mds dindmicos de la economia y, con la excepcidn del LAB, su tamaiio les permite
actuar como monopolios en el mercado nacional. El volumen anual de ventas de estas
empresas asciende a $us 950 millones y cada una de ellas tiene activos de un valor superior
al de cualquiera empresa del sector privado boliviano. La propiedad monopdlica de estas
empresas obligd a que se promulgara la Ley del Sistema Regulatorio Sectorial { SIRESE)
cuyas caracteristicas se detallan mds adelante.

La argumentacidn principal del Gobierno para privatizar tales empresas ptiblicas
mediante su capitalizacion es {a necesidad de atraer inversin extranjera y por otra parte,
como ya se comenté anteriormente, la actual administracion disefd el programa de
capitalizacién como una alternativa de privatizacién porque, segin las encuestas realizadas,
la sociedad boliviana no estaba dispuesta a aceptar la enajenacién de las principales
empresas del Estado porque el boliviano comin asociaba este proceso al problema de
corrupeién y por el hecho que al transferirse la propiedad de los entes estatales mds
importantes al inversor extranjero, la enajenacidn serfa ajena a los intereses nacionales (24).
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La diferencia entre una privatizacién a través de la capitalizacién de las empresas
publicas y una privatizacién corriente radica en que esta titima implica una transferencia
directa de activos publicos al sector privado a cambio de una contraparte financiera
percibida por el Estado. Por su parte, la capitalizacién boliviana realiza una asociacidn entre
el Estado, que aporta sus empresas piblicas, y el sector privado, que aporta un valor igual
en capital, creando de esta manera una nueva empresa cuyo valor es el doble del valor
original de la empresa publica. Una vez capitalizada ta empresa, el inversionista recibe el
50% de las acciones y la administracién gerencial, mientras que el 50% restante es
distribuido gratuitamente entre los boiivianos habilitados para ese efecto.

Un resultado importante de la capitalizacidn boliviana setfa precisamente la
distribucién masiva de las acciones ya que implica una redistribucién de riqueza en el pafs.
Por otra parte, la distribucién de acciones derivaria en la creacién de un nuevo sistema de
pensiones que cubriria a gran parte de los bolivianos, ya que éstos, aunque no sean
aportantes del sistema, tendrfan asegurada una renta minima de vejez generada por los
dividendos de las acciones de su propiedad que estar{an siendo administradas por las
Administradoras de Fondos de Pensiones {AFPs).

El Gobierno estima que, producto de la capitalizacidn, en los préximos 5-7 afios
entrardn a ta economia $US 2,500 millones los que serdn invertidos gradualmente en los
sectores a los que pertenecen las actuales empresas piblicas.

i) Sectores y empresas afectados por la capitalizacién

El cuadro 4 explica las caracteristicas principales de las empresas que se
capitalizardn.

. Cuadro 4
CARACTERISTICAS BASICAS DE LAS EMPRESAS A CAPITALIZAR
Actividad Parcentaje dei Patrinoni { anuaf tieanpo de conc.
mercado nac, (3US MM) veatas(SUSMM) monopélica
ENDE jGenerncidn 70
[Transmisién 100 250-300 5 7 afios
Distribucién de 0
eacrgfn eléctrica
ENTEL [Telecotnunicacidn 100
y telefonia 5 130-150 105 6 nfioe
LAB [Trnsporic aereo 70 10-50 Lo t no tiene
pasajetos-carga int indefinid
YPFB Exploracida,ex-
{plotacida, refinacidn y {4 700-300 570 no tiene
distr. de hidrocarburos
ENFE [Tronsporte ferro-viario 108 o070 50 en catudio
pasajeros-carga
IVINTO-EMV Fundicidn de 90 25-30 78 no ticne
ininerales

uente: elaboracidn propra sobre mfonmacion (el Monsicro de { apializacion
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i) Caracteristicas de cada empresa y su método de capitalizacidn

- Empresa Nacional de Eleciricidad (ENDE)

El sector eléctrico en Bolivia estd conformado por la empresa estatal ENDE que
actia como generador, transmisor y distribuidor, existiendo también algunas cooperativas
para generar y distribuir electricidad que son subsidiadas por el Estado. Existe también la
empresa privada Compaiifa Boliviana de Energfa Eléctrica, COBEE, que genera y distribuye
energfa elécteica en  los departamentos de La Paz y Oruro. Adicionalmente, 1a situacion
geogrdtica y los recursos naturales que posee el pafs permiten que Bolivia tenga un gran
potencial para exportar energfa eléetrica a los pafses vecinos.

El sector eléctrico, previo a la nueva Ley de Electricidad, no tenia incentivos para
invertir eficientemente, se desenvolvia dentro de un marco jurfdico y regulatorio confuso
e impreciso y por Gltimo. su estructura tarifaria estaba distorsionada. La Ley de Electricidad
recientemente aprobada trata de corregir tales problemas y paralelamente establece ia
desintegracion vertical del sector en las actividades de generacidn, transmisién vy

distribucion, prohibiéndose la participacidn de una misma empresa en dos actividades
diferentes.

A nivel de generacién se establece la libre competencia entre las empresas
generadoras existentes asegurando que éstas tengan libre acceso al Sistema Interconectado
Nacional de Transmisién, sin embargo, se otorga por un periodo de 7 afios para impedit
que accedan nuevas empresas generadoras a los mercados de las empresas capitalizadas y
de esta manera facilitar su expansién.

A nivel de la transmisién de energia, el Sistema Interconectado Nacional se
constituird en una empresa cuya Unica actividad serd [a transmisién. Esta empresa serfa
capitalizada o privatizada un tiempo después de la capitalizacién de las empresas
generadoras. Los servicios de transmisidn constituyen un monopolio natural y por lo tanto
tendrdn un control regulatorio permanente.

Con respecto a las empresas de distribucién que posee ENDE, éstas serdn
privatizadas y la mds importante, ELFEC, ya fue enajenada. Las otras empresas de
distribucién son pequeiias y se encuentran dispersas a lo largo del pais en ciudades y
pueblos de escasa poblacién. El servicio de distribucién de energia eléctrica también
constituye un monopolio natural en las respectivas dreas de concesidn por lo que serd
también regulado.

Los sistemas aislados, como se denominan a fas plantas generadoras y distribuidoras
de electricidad que abastecen algunas ciudades y pueblos pequeos, serdn privatizados y la
cobertura de electrificacién rural serd responsabilidad del Estado a través del Fondo
Nacional de Desarrollo Regional (FNDR).
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- Empresa Nacignat de Telecomunicaciones (ENTEL)

Los servicios de telecomunicaciones en Bolivia estdn a cargo de 20 cooperativas de
telefonia local que proporcionan los servicios de telefonfa bdsica, busca personas y
directorios teletdnicos y la empresa estatal ENTEL, que ofrece servicios de larga distancia
nacional e internacional para telefonfa, transmisién de datos, telex, telegraffa y facsimil y
también ofrece telefonfa basica Jocal en poblaciones rurales.

La Ley de Telecomunicaciones proyectada obliga la interconexidn de las redes
ptiblicas, y garantiza el libre acceso a la red nacional de telecomunicaciones. Por otra parte,
la Ley establece que la Superintendencia de Telecomunicaciones, dependiente del SIRESE,
otorgard concesiones para los servicios de larga distancia, servicio local, celular, cable, TV
y otros. Las tarifas de los servicios locales y de larga distancia serdn regulados por la
Superintendencia de Telecomunicaciones utilizando la metodologfa del precio tope (“price
cap”).

La capitalizacién de ENTEL exige que el socio estratégico duplique la densidad
telefGnica nacional que actualmente alcanza a cuatro teléfonos cada 100 habitantes; instale
servicios en toda poblacion con més de 350 habitantes; dote de telefonia local a ciudades
con mds de 10,000 habitantes y modernice y digitalice las redes de telecomunicaciones.
ENTEL capitalizada tendrd durante un perfodo de seis afos el monopolic de las
comunicaciones de larga distancia y fas cooperativas, durante ese mismo periodo, tendrdn
el monopolio de la telefonfa local del fugar donde ya estdn trabajando. Posteriormente el
mercado se abrird a la competencia para ambos tipos de servicios. Los servicios de telex
y telegraffa serdn privatizados por separado.

- Llovd Aéreo Boliviano (LAB)Y

El LAB es la dnica empresa que se capitalizard que ya tiene un status jurfdico de
sociedad anénima mixta. El Estado participa con un 97.8% y el porcentaje restante
pertenece al sector privado. La compaiifa realiza actividades de transporte aéreo de pasajeros
y carga en todo su sistema de rutas nacionales e internacionales. Alrededor de un 80% de
los ingresos del LAB provienen de la venta de pasajes y el 60 % de este tipo de ingresos
es producido por el sistema internacional de rutas.

La reforma del sector aerondutico contempla la capitaiizacién del LAB, la linea
bandera del pafs, la reestructuracién y privatizacién de la Administracién de tos Servicios

Aeroportuarios y de Navegacion Aérea (AASANA) y la reforma del marco regulatorio.

El plan para capitalizar el LAB busca aumentar la capacidad de transporte de la
aerolinea con el aporte de bienes relativos al giro de la empresa,
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- Yacimientos Petrolfferos Fiscales Bolivianos (YPFB)

YPFB produce el 64% del gas natural y el 85% del petréleo dei pais y posee todas
las refinerfas existentes en Bolivia. Ademds, la empresa, mediante el gasoducto a la
Argentina, exportd en 1994 $US 98 millones, lo cual representa aproximadamente el 10%
por ciento de las exportaciones bolivianas de 1994, El aporte de YPFB a los ingresos del
Tesoro General de la Nacién (TGN) alcanza al 35 % del total de los ingresos fiscales y, con
el fin de no atectar las finanzas publicas, se realizé un cambio en las leyes tributarias
estableciendo un impuesto al consumo especifico de los hidrocarburos que permitird al TGN
recibir aproximadamente 12 misma cantidad de recursos en el largo plazo y por lo tanto la
capitalizacién de YPFB no afectarfa fas arcas fiscales. Sin embargo en el corto plazo se
estima que habrfa una pequefia baja en las recaudaciones producto de las ineficiencias del
sistema de recaudacidn tributaria.

La estrategia de capitalizacién de YPFB considera {a desintegracion de 1a empresa
en operaciones de exploracidn y explotacidn; refinacidn y comercializacién y transporte.
Actualmente la empresa posee un monopolio en tales dreas y éste desaparecerd mediante la
nueva legislacidn que regird el comportamiento del sector.

YPFB no produce cantidades importantes de petréleo y précticamente no hay
excedentes exportables, no obstante, las reservas de gas natural de la empresa le dan un
enorme potencial de desarrollo que, hasta el momento, estuvo limitado por la falta de un
mercado seguro para fa exportacion de gas.

Las negociaciones recientes con el Gobierno del Brasil y PETROBRAS
garantizan el amplio mercado de gas de San Pablo y también existe interés por parte de
Chile para importar gas boliviano. El haber asegurado el mercado de San Pablo es el
principal elemento que hace atractiva la capitalizacién de YPFB ya que, si bien el proyecto
del gasoducto es una empresa en la que YPFB sdlo es socia, este proyecto asegura el
mercado al resto de las operaciones de la empresa que serdn capitalizadas. La exportacion
det gas boliviano al Brasil reportaria al pais $US 6,000 miliones en los préximos 20 afios
y es por esto que la capitalizacion de YPFB es tan atractiva para la inversion extranjera. Sin
embargo la capitalizacidn de esta empresa es Ia que estd enfrentando la mayor oposicién por
parte de los grupos politicos de oposicidn quienes argumentan que YPFB tiene un cardcter
estratégico que impide su traspaso al sector privado.

- Empresa Nacional de Ferrocarriles (ENFE)

El sistema ferroviario boliviano tiene una extensién total de 3,697 km y estd
constituido por dos redes sin conexidn, la Red Andina y la Red Oriental. El sistema se
conecta con puertos sobre el Atldntico y el Pacitico y transporta una parte importante del
comercio exterior boliviano. La conexién entre las dos redes no se ha realizado hasta la
techa debido al alto costo que signitica resolver los obstdeulos geograficos, sin embargo,
su construceidn permitir{a establecer un corredor biocednico desde el Atldntico hasta el
Pacifica que atravesaria el centro de Sudamérica.
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ENFE es un monopolio y el marco regulatorio vigente para el transporte terroviario
data de principios de siglo, por [o que se hace necesaria una reforma que adapte [a empresa
a los sistemas en uso de control y administracion de ferrocarriles. Actualmente, asesores
legales internacionales estdn preparando una propuesta de reforma al marco regulatorio, en
la que se establecerdn las normas para la otorgacién de concesiones, para la fijacion de
tarifas y tasas, para las reglas de arbitraje y para las funciones de la Superintendencia de
Transportes. El Gobierno plantea [a otorgacién de derechos monopélicos para la explotacién
del ferrocarril con el argumento que la empresa no tiene valor si es que no se proporcionan
ventajas a los potenciales socios,

ENFE serfa capitalizada los bienes raftes que posee la empresa y las vias y obras
necesarias para la operacidn del servicio. El Estado queda como propietario de estas
dltimas, las que serdn alquiladas al inversionista bajo un contrato de arrendamiento con el
compromiso de mantenimiento y mejoras a cargo del operador. En los hechos, el operador
deberd aportar s6lo el nuevo material rodante que necesita la empresa. El Gobierno estudia
capitalizar la empresa sin desintegrarla, sin embargo, si esta propuesta no resulta
atractiva para los inversionistas, se establecerd la capitalizacion por separado de los
ramales oriental y occidental, o se estudiardn formas alternativas. Entre ellas y sobre la base
de su nivel de actividad, se analiza la posibilidad de capitalizar independientemente tramos
especificos, como ser el tramo Arica-La Paz.

- Empresa Metalirgica VINTO (EMV)

La Empresa Metahirgica VINTO es la principal planta procesadora de minerales de
estafio del pais y por su tamado, es la cuarta del mundo. En los hechos EMV es un
“holding” de fundidoras en ef que se incluye la planta procesadora de plomo y plata
Karachipampa, la cual no estd actualinente en funcionamiento por falta de materia prima.

La estrategia de capitalizacion de las fundiciones consiste en formar paquetes
opcionales, econdmica y financieramente viables, constituidos por las fundiciones de estafio
y antimonio (VINTQ), y la de plomo-plata (Karachipampa), junto al arriendo de las
principales minas, depdsitos de minerales y dreas circundantes de exploracidn de ia
Compaiia Minera de Bolivia (COMIBOL) (25). Simultdneamente se estdn preparando las
modificaciones necesarias al Cédigo de Miner(a para permitir arrendamientos de largo plazo
y la transferencia de VINTO al sector privado.

b) La reforma def sistema de pensiones y su relacion con la capitalizacién

El sistema de pensiones boliviano vigente se caracteriza por ser un sistema de
reparto. Actualmente se encuentra en completa crisis y para poder cubrir sus obligaciones,
el sistema recibe cada afio aproximadamente $US 22 millones del TGN. Adicionalmente,

se estima que en 25 anos su déficit anual llegard a $US 220 millones si es que no se realiza
una reforma radical en éste (26).

Entre las razones de su bancarrota se pueden sefalar la cadtica administracidn, la
dispersidn del sistema a través de los Fondos Complementarios (27), la injerencia politica
prebendalista (28), la disminucién de la relacién trabajadores activos/pasivos (29), las
prdcticas traudulentas de anmentar ticticiamente [os salarios a quienes se encuentran prontos
a jubilarse, la discrecionalidad en la administracién de los recursos de los fondos

complementarios y el incumplimiento por parte del Estado y los empresarios de los aportes
que les corresponden (30).
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El nuevo sistema de pensiones propuesto, que cubrirfa tan s6lo los regfmenes de
tnvatidez y vejez, corregirfa estos defectos por medio de un sistema de zhorro personal, en
&l que los ahorros del trabajador se acumularfan en una cuenta controlada por cada aportante
y administrada por las AFPs, quienes a su vez serfan controladas por el Estado. Este
sistema garantizarfa un incremento de las pensiones de los que se vayan a jubilar respecto
a las pensiones vigentes y, en caso de existir recursos insuficientes en una cuenta individual
para financiar 1a pensién legal minima, el Estado cubrirfa el monto faltante,

Los afiliados del actual sistema podrfan optar por permanecer en €l o trasladarse al
nuevo sistema. Si tomasen esta Gitima decisién, el Estado traspasarfa a sus cuentas
individuales un bono de reconocimiento representativo de los aportes que han realizado a
lo largo de toda su vida laboral hasta su traspaso. A partir de ese momento su cuenta
creceria los aportes del afiliado y con las utilidades e intereses que resulten de las
inversiones que realizardn las AFP’s. Los afiliados al nuevo sistema tendrdn libertad para
escoger {a administradora.

E! Estado garantizaria que quienes permanezcan en el sistema antiguo continuardn
recibiendo sus pensiones. El patrimenio de los Fondos Complementarios permanecerfa bajo
wicion de los afiliados y beneficiarios y en ningin caso serfan contiscados o transteridos
a tas AFP’s.

Adicionalmente, ¢l nuevo sistema generarfa un mecanismo de ahorro interno que
contard con recursos de largo plazo, los cuales podrdn emplearse en inversiones productivas
y sociales, también de largo plazo. Este nuevo mecanismo de ahorro fortaleceria
enormemente la capacidad de inversion del pais via financiamiento interno.

El nuevo sistema de pensiones recibirfa un aporte significativo a través de las
acciones de las empresas capitalizadas y que el Estado transtericia a los bolivianos mayores
de edad. Este aporte se denominaria Fondo no Contributivo de Pensiones y estarfa
constituido por el valor de las acciones, ios dividendos acumulados y las ganancias de
capital que se hubieran obtenido. Los beneficiarios de este Fondo podrédn usufructuar de la
renta que les provea su cuenta no coniributiva solamente una vez que lleguen a la edad de
60 afios o que sufran un accidente que les impida trabajar. En caso de muerte, sus herederos
recibirian los montos correspondientes.

Las acciones que recibird cada boliviano mayor de edad serdn asignadas a una
cuenta que serd administrada por 1a AFP que el beneficiario seleccione. La cuenta tendrd
un valor inicial equivalente al valor de mercado de las acciones distribuidas y [a AFP tendrd
el poder para transarlas libremente en el mercado secundario como parie de su portafolio
de inversiones. Los retornos de estas transacciones serian acreditados a cada cuenta
utilizando un sistema de prorrateo. Una vez alcanzada 1a edad de jubilacién, los propietarios
de las cuentas podrdn recibir los fondos acumulados a través de una pensién de retiro,
escogiendo fa modalidad de ésta dentro de una gran variedad de opciones. El duefio de la
cuenta no podrfa disponer directamente de [as acciones y sélo tiene derecho al valor de éstas
una vez gue se jubile,
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Dado que la capitalizacidn de las empresas estatales serd realidad antes que se
instaure el nuevo sistema de pensiones, el paquete accionario correspondiente al Estado serd
entregado a un banco de inversidn que actuard como fiduciario del Estado y de los
accionistas bolivianos, para luego transtferir las acciones a las AFP’s. La razén principal
de utilizar a un banco de inversiones que actie como tiduciario es el problema logfstico de
repartir las acciones a tres mitlones y medio personas, donde muchas de ellas, especialmente
en el 4rea rural, no tienen ni siquiera documentos de identidad que certifiquen su edad o
nacionalidad.

El banco fiduciario cumplir4 diversas funciones, entre las cuales deberd resguardar
fisicamente las acciones por un periodo de dos afios; recolectar los dividendos, realizar el
seguimiento del comportamiento del valor de las acciones y nominar a tres de los siete
miembros del directorio de las empresas capitalizadas. Después que el proceso de
capitalizacién haya finalizado y que se haya estabilizado el valor de mercado de las acciones
y paralelamente estén en funcionamiento las AFP’s, el tideicomisario actuard como custodio
global para asistir a las AFP’s en la inversion internacional del patrimonio de los fondos.
Las tareas que el banco tendrd como custodio global incluirdn [a custodia de las acciones,
la administracion del dinero en efectivo. el registro del mantepimiento de activos en
custodia, los acuerdos globales, el manejo de valores, la evaluacién del desempeifio, la
obtencién de ingresos, el intercambio de moneda, 1a negociacidn de precios de los valores,
el asesorar el voto de los apoderados y el asesoramiento en los reclamos de impuestos y en
las acciones empresarizles de cualquier tipo tanto en el pafs como en el extranjero.

2. Caracteristicas del proceso
a) El momento econdmico del proceso de capitalizacion

Para el ajuste econdmico boliviano fueron utilizadas las cldsicas medidas ortodoxas
de politica fiscal y monetaria con el fin de controlar la hiperinflacién. Los resultados fueron
exitosos en esta materia sin embargo el proceso de reforma estructural fué tomando forma
como una etapa indispensable posterior a la estabilizacidn, ya que ésta tltima era necesaria
para poder consolidar la primera (Morales, Juan Antonio, 1994).

A partir de esa percepeidn nacen en Bolivia las reformas cominmente conocidas con
el nombre de “segunda generacién” y, el relativo retraso de dichas reformas en relacién a
{o avanzado en otros pafses, se produce en algunas 4reas por faita de decisidn polftica para
gjecutarlas y, en otras, por falta de claridad conceptual para la percepcidn del nuevo modelo
de desarrollo que se estd implementando.

Tanto la privatizacién como la capitalizacién empezaron a gjecutarse en un contexto
de estabilizacién consolidada y sus motivaciones centrales fueron la atraccién de capital

privado y la protundizacién del modelo economico. Los objetivos fiscales no fueron
importantes,
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El tiempo que tomé el Gobierno para iniciar el proceso de capitalizacién fue una
fuente permanente de criticas y éste ha reconocido que la capitalizacién es un proceso
mucho mds complicado de lo que se pensé originalmente. Aspectos procedimentales y
Operativos a ser resueltos explican el atraso en [a ejecucion del proceso. La capitalizacién
empez( exitosamente con ENDE, ENTEL y LAB y se espera que termine en marzo de
1996.

b) Mecanismos de la capitalizacion

Para ejecutar la capitalizacién se cre6 el Ministerio Sin Cartera Responsable de
Capitalizacién (Ministerio de Capitalizacién, en adelante M. C.) el que conduce
simuitdneamente los procesos de capitalizacitn y de privatizacién de las empresas piblicas.
Este Ministerio desaparecerd una vez terminada la capitalizacién y privatizacién de las
empresas piblicas. Por otra parte, dado el vinculo existente entre la capitalizacién y la
reforma del sistema de pensiones, el M.C. también tiene a su cargo la reforma previsional.
Adicionalmente, y con el objeto de establecer el marco juridico-regulatorio necesario para
el proceso de capitalizacidn, particularmente de aqueflas empresas monopdlicas, este
Ministerio, en coordinacidn con las empresas consideradas en la capitalizacién, es
responsable del disefio de las leyes sectoriales y de la ley del Sistema Regulatorio Sectorial.
Mediante este conjunto de leyes se establecerd un marco regulatorio de los mercados y las
normas para las politicas de concesiones y de tijacidn de taritas

La finalidad dltima que persigue gobierno boliviano a través del M.C. es no dejar
ningin ente productivo en manos del Estado. E! proceso estd claramente centralizado y en
tal sentido, ni los principales ejecutivos de las empresas estatales a ser capitalizadas tienen
derecho a discutir lo que se decida en el M.C.

i) Caracteristicas del Sistema de Regulacidn Sectorial (SIRESE)

La estructura de! nuevo sistema regulatorio contempla a creacidn de dos drganos
La Superintendencia General del SIRESE, que cumplird el rol de apelacién y fiscalizacion;
y las Superintendencias Sectoriales en [as dreas de Electricidad, Hidrocarburos,
Telecomunicaciones, Transporte y del sector de Agua Potable, Alcantarillado y Riego, que
cumplirdn el rol de control y fijacién de tarifas.

E!l SIRESE cumplir4 las funciones de 4rbitro independiente teniendo como objetivo
garantizar un trato justo a los productores y consumidores dentro de las reglas de una
economia de mercado. El Sistema como institucién pertenecerd al Poder Ejecutivo y sus
autoridades principales serdn nombradas por el Presidente de la Republica a partir de ternas
de candidatos propuestos por el Senado. E! SIRESE deberd hacer cumplir {as normas legales
que emitan el poder Ejecutivo y el Congreso asegurando que las empresas que operen bajo
su jurisdicciGn operen eficientemente. Mediante la Ley SIRESE, las actividades que realicen
{as empresas que operen en los sectores mencionados deberdn acercarse io mdas posible a
los principios que rigen la libre competencia y de esta manera dichas empresas quedan
inhabilitadas para realizar operaciones que impliquen obtener beneficios de su posicién
monopdlica (Monitor de la Capitalizacidn. 1994).
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La Superintendencia General tendrd como funcidn principal evaluar, fiscalizar y
emitir opinién sobre las actividades de las Superintendencias Sectoriales. Por otra parte, las
Superintendencias Sectoriales deberdn promover la eficiencia en [a produccion de los bienes
y servicios en los sectores que estdn regulando y velar por el cumplimiento de las
obligaciones contractuales de los socios estratégicos. Para cumplir estos roles tendrdn la
potestad de fijar taritas y procesar las denuncias y reclamos de los usuarios, podrdn otorgar,
modificar y renovar licencias, autorizaciones y registros y disponer de la revocatoria de los
mismos. Asimismo podrdn aplicar multas y castigos que hayan sido fijados previamente en
los contratos de concesidn .

i) El procedimiento de la capitalizacién
La capitalizacién de las empresas publicas se realizard mediante la transformacidn de
la estructura propietaria del ente estatal al aumentar su capital social a través de la

participacién privada. El proceso se desarrolla de {a siguiente manera ( Careaga, Juan
1994):

- La empresa estatal es transtormada por ef M. C. en una sociedad de economia
mixta {0 sociedad andnima mixta, SAM) de acuerdo al procedimiento reglamentado en el
Cédigo de Comercio aprobado en julio de 1979. El Cédigo establece que una SAM debe
coatar con accionistas del sector publico y privado y por lo tanto el primer paso es ofrecer
acciones a los trabajadores de las empresas a capitalizarse, de esta manera se logra que los
trabajadores viabilicen ia tormacién de 1a SAM al actuar como agentes privados cuando
obtienen acciones mediante su aporte para incrementar el capital pagado de la empresa, Por

su parte, el Estado aporta a esta sociedad por crearse, el capital social de la empresa en
valor libros (31).

- La empresa, constituida ahora como SAM, recibe un nuevo incremento de capital,
esta vez por el 100% de su valor de mercado calculado con el criterio de empresa en
funcionamiento. El inversionista que se convertird en el nuevo socio, administrard la SAM
desde el primer momento y dispondrd del 50% de las acciones de la empresa una vez que
complete las inversiones prometidas. Los recursos aportados por el inversionista privado
serdn invertidos en las 4reas de actividad de la misma empresa sobre la base de un plan a
gjecutarse en un periodo determinado. El nuevo socio es seleccionado mediante una
licitaci6n publica realizada por un banco de inversiones y el criterio de seleccion es el de
mayor valor de mercado o, en otras palabras, el inversionista escogido serd aquel que
ofrezca el plan de inversiones mds aito que a su vez debe ser equivalente al 100% del valor
de mercado de la empresa antes de capitalizar.

~ E1 50 % de las acciones que serdn propiedad del Estado serd enajenado, a tftulo
gratuito, en favor de los ciudadanos bolivianos que sean mayores de edad al 31 de
diciembre de 1995. De esta manera, también se asegura en el tuturo el control de la
empresa por parte del socio estratégico. Mientras no sea posible realizar la entrega de dichas
acciones a los ciudadanos bolivianos, un banco de inversiones actuard como fideicomisario
y mantendrd el control de las acciones.
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iii) La contratacién de los servicios de consultorfa

El proceso disefiado requiere la contratacién de una amplia variedad de servicios de
consultoria en aspectos tales como la concesién de los servicios de utilidad puiblica,
elaboracidn de los contratos, fijacién de tarifas, y preparacion de las evaluaciones
econdinicas y tinancieras (Monitor de la Capitalizacidn, 1995). Los pasos a seguir para la
contratacidén de dichos servicios son los siguientes:

- El M.C. realiza una invitacién publica a través de la prensa a las firmas de
consultoria internacionales y a los bancos de inversidon que realizan tal tipo de servicios
(32).

- Conjuntamente con el BM, el M.C. elabora la lista corta de consultores y bancos
de inversidn seleccionados, los términos de referencia y la definicidn de las reglas para la
oferta publica de la empresa.

- El M.C. invita a las firmas de la lista corta a presentar sus propuestas de trabajo
sobre la base de los términos de referencia y los mecanismos de seleccién previamente
establecidos.

- El M.C. recibe las propuestas de las firmas interesadas en prestar los servicios de
consultoria.

- EI M.C. evalia las ofertas siguiendo los procedimientos de seleccidn.

- El Ministro de Capitalizacidn invita a la firma seleccionada a negociar los términos
de su contrato de consultorfa.

- Llegado a un acuerdo, el contrato de consultoria es otorgado.

iv) La seleccién del socio estratégico
La seleccion del socio estratégico implica a diversos pasos:

- El M.C. ejecuta una serie de seminarios en el pais y en el exterior con el tin de
identificar {os socios estratégicos (33).

- El M.C. formula una invitacién puiblica para que los interesados en convertirse
en socios estratégicos revelen oficialmente su interds.

- E! M.C recibe las respuestas de los potenciales inversionistas conjuntamente con
las credenciales que acrediten conocimiento y experiencia para operar el tipo de empresa
en {a que estdn interesadas.

- El M.C. evalia la informacién remitida por los potenciales inversionistas y
preselecciona a los interesados siguiendo los criterios estipulados en la invitacion piblica.
A partir de este momento, los candidatos preseleccionados tienen acceso a fa informacion
y a las instalaciones de las empresas a ser capitalizadas.

- Se envfa a las compafifas preseleccionadas las condiciones para ejercer la oferta
para capitalizar la empresa y los criterios que se seguirdn para seleccionar la mejor oferta.
Paralelamente, el banco de inversidn escogido determina el valor econémico de 1a empresa
y monitorea el proceso,

- Los preseleccionados envian al M. C. su propuesta técnica para capitalizar la
empresd.
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- Las propuestas técnicas son evaluadas por un comité especial (34) sobre [a base
de criterios especificos y se selecciona aquelias que ofrecen el plan de capitalizacién mds
atractivo.

- Las compaiifas presentan al M.C. su oferta econdémica en la que se incluye el
precio.

- Sobre la base del mds alto valor econdmico ofrecido, el M.C. selecciona a la
compaiifa que se convertird en el socio estratégico del Estado.

- Se hace entrega oficial de la empresa al socio estratégico.

v) Medidas preparatorias para el saneamiento de la empresa

Las empresas capitalizables, con la excepcién de YPFB (35), en general no han
implementado medidas importantes que favorezcan su valor econdmico ya que, a la fecha,
no se han observado alzas de tarifas ni despidos masivos de trabajadores, Io que permite
suponer que las medidas de restructuracin organizativa y operacional de las empresas serdn

dejadas a los nuevos socios. La misma politica se sigue con las empresas que serdn
privatizadas.

Por otra parte, [a Ley de Capitalizacién ofrece la posibilidad para que las empresas
puedan ser entregadas al capitalista privado sin sus pasivos no operativos y deja la
eventualidad para que el Estado se suscriba las deudas que éstas tienen (36). Con relacidn
a los pasivos de las empresas originadas por los beneficios sociales de los trabajadores, éstos
serdn asumidos por la nueva SAM ya que la empresa es capitalizada con los pasivos
laborales.

vi) Métodos de valuacion de las empresas

El método de valuacidn utilizado corresponde al método de flujo de caja descontado,
el que es utilizado internacionalmente en forma mds frecuente en este tipo de operaciones
de transferencia de propiedad (Careaga, Juan, 1994). Por otra parte, el Gobierno asegura
que las empresas no serdn entregadas al inversionista privado si es que €ste po ha ofrecido
el precio minimo de referencia calculado por los asesores contratados para este efecto (37).

El uso del flujo de caja descontado para encontrar el valor econémico de las
empresas publicas es otro argumento a favor para las empresas sean reestructuradas en
algin grado antes de su enajenacidn (Devlin y Cominetti, 1994). Esta recomendacién
obedece al hecho que hay algunas reformas ficilmente identificables y de implementacién
simple que pueden ser realizadas en la empresa antes que se ejecute su transterencia,
especiaimente por el lado de los costos de operacién. En Bolivia, sin embargo, como ya se
menciond anteriormente, tanto para las capitalizaciones como para las privatizaciones, no

se realizaron este tipo de medidas con el argumento que esta tarea le corresponde al agente
privado (38).
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3. Resultados del proceso de capitalizacion
a) La capitalizacion de ENDE

La capitalizacién de ENDE comenzé con las tres empresas generadoras que posefa
€sa corporacion estatal. Las tres generadoras fueron adjudicadas a empresas norteamericanas
quienes en total pagaron $US 139.8 millones. (cifra que es un 40.7 % superior al valor
libro de la empresa) El cuadro siguiente presenta los resultados econdmicos de la
capitalizacion de las tres generadoras de ENDE.

Cuadro 5

RESULTADOS ECONOMICOS DE LA CAPITALIZACION DE ENDE
(millones de $US)

Empresa Empresa Valor Valor Var. % valor | Pasivos transtendos al socio
Adjudicataria Capitalizada fibro ofrecido tibro esteatégicn (1)
Dominion Energy Corani SAM 33 588 8 63.1
Energy [nitiatives iGuaracachi SAM 353 4.2 34 338.1
IConstellation Energy [V, Hermoso SAM 30.7 33.9 10 14.2
Total 949.0 139.9 41 115.4

Fuente: Ministerio de Capitalizacion julta, 1995
t.-Pante de los pasivos laborales y de deuda externa de las gencradoras fue transferido a las SAM

Para la capitalizacién de cada empresa generadora se presentaron entre {res y cuatro
interesados en capitalizarla a quienes se les exigid lo siguiente:

i) Ser una empresa o consorcio de empresas en la que al menos una esta esté
directamente dedicada al ejercicio de la industria eléctrica.

i} El operador debe tener una experiencia normal y continua de centrales de
generacion eléctrica de tres afios consecutivos y con un minimo de 200MW.

i) E! operador debe tener un patrimonio minimo neto de $US 150 millones y una
relacidn mdxima deuda/patrimonio de cinco.

El contrato de capitalizacidn, suscripeién de acciones y de administracidn que el
Gobierno firm6 con cada uno de los adjudicatarios tiene el objetivo de detinir las
condiciones del proceso de capitalizacidn en las que se estipulan aspectos tales como las
caracteristicas de la suscripcién de acciones, condiciones para ejercer la administracién de
fa empresa, los compromisos y el cronograma de inversidn y las obligaciones dei
inversionista estratégico. Segin el contrato, la suscripcién de acciones emitidas por la
sociedad serd realizada mediante un pago al contado que deberd efectuarse depositando los
tondos en una cuenta a nombre de la sociedad capitalizada en un banco internacional de
reconocida solvencia (Ministerio de Capitalizacidn, 1995).
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Las cldusulas reteridas a la administracién disponen que la SAM sea administrada
por un directorio conformado por cuatro representantes del inversionista y por tres
representantes de los accionistas bolivianos, los ultimos nombrados por el banco tiduciario.
Estas cldusulas quedardn extinguidas una vez que se haya cumplido el total del compromiso
de inversién y ademds hayan transcurrido por lo menos tres afios de fa fecha de la
transferencia. Mientras estén vigentes las cldusulas de administracién, el inversionista
estratégico no podrd adquirir mds del 50% de las acciones de la empresa ni vender sus
acciones.

Con el tin de proteger los intereses de los accionistas bolivianos, en los estatutos
de la sociedad se estipula que ciertas decisiones requerirdn de una mayorfa de por lo menos
cinco de los siete directores. Dentro de estos temas se encuentra el cambio de estatutos,
contratos a ser suscritos por la sociedad que involucren a empresas o personas vinculadas
a los directores y 1a disolucion de la sociedad.

El inversionista estratégico estd obligado a invertir todo su aporte a la sociedad en
un plazo mdximo de siete afios (tiempo que dura la concesién monopdlica). No mds del
10% de dicha inversion serd utilizado en requerimientos de capital de operacién de la
sociedad y el 90 % restante serd utilizado exclusivamente en inversiones para la generacién
de energfa eléctrica. El cumplimiento de estas condiciones y del cronograima de inversiones
serd controlado por la Superintendencia de Electricidad.

En caso que el inversionista estratégico sea un consorcio de empresas, existe la
obligacién que entre sus asociados exista un operador eléctrico que deberd tener una
participacién minima del 26% de la sociedad suscriptora. Este porcentaje minimo deberd
ser mantenido durante un periodo no menor a cinco afios 0 hasta el cumplimiento total del
compromiso de inversién. Los otros inversionistas que participan de la sociedad deben
mantener en su poder por lo menos el 25 % d e las acciones de la sociedad durante un
periodo de cinco afios. De esta manera se asegura que conjuntamente con ef operador, los
inversionistas estratégicos iniciales mantengan el control de la sociedad suscriptora.
Adicionalmente, la sociedad estd obligada a tacilitar que las acciones de la empresa
capitalizada se coticen en una bolsa de valores en Bolivia y en el exterior.

b) La capitalizacién de LAB

El valor libro para capitalizar el LAB se fij6 en $US 25 millones y se especificd que
el consorcio interesado en convectirse en socio estratégico de la linea aérea debia comprar
un minimo de 33% de las acciones y un mdximo de 50%. Hubo dos empresas chilenas, dos
brasilefias y una norteamericana que mostraron interés pero finalmente sélo VASP de Brasil
presenté su oferta por $US 47.5 millones. La oferta de VASP consiste en un aporte en
efectivo de $US 5 millones, un aporte de $US 31.9 millones en aviones y repuestos y un

tercer aporte especial por $US 10.5 mitlones que consiste en asistencia técnica y contratos
de alquiler de aviones.
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La capitalizacida del LAB fue considerada un éxito por el Gobierno ya que se
realiz6 a pesar que la ciudad donde estdn fos cuarteles generales de ia empresa y los
trabajadores de ésta declararon un paro de 24 horas con el fin de oponerse a esta
capitalizacidn. Actualmente se estdn ejecutando los procedimientos finales para traspasar ia
empresa a VASP sin que haya oposicidn ni de los trabajadores ni de los grupos de presién
de la ciudad de Cochabamba (39).

¢) La capizalizacién de ENTEL

Para la capitalizacion de ENTEL se presentaron tres empresas, una espafiola, una
norteamericana y una italiana. Estaiiltima fue la adjudicataria al presentar la mejor oferta
transformdndose por 1o tanto en socia estratégica de ENTEL.

No se tiene informacidn sobre los requisitos que el Gobierno pidié a los consorcios
interesados en capitalizar ENTEL sin embargo el interés que despertd esta capitalizacidn se
refleja en que las tres empresas que finalmente hicieron sus ofertas son consideradas
“megaempresas” dentro del sector de telecomunicaciones mundial. La oferta de la empresa
adjudicataria prdcticamente cuadriplicé el valor libro y esto permitid al Gobierno demostrar
que la capitalizacién cumplia exitosamente el objetivo de atraer inversion extranjera. Con
respecto a los trabajadores de ENTEL, aquellos que habfan apoyado la capitalizacién al
obtener opciones de compra de acciones, lograron una ganancia de capital de 369%.

En el cuadro 6 se presentan los resultados econdmicos de la capitalizacidn de
ENTEL.

Cuadro 6
RESULTADOS ECONOMICOS DE LA CAPITALIZACION DE ENTEL
(millones de $US)

Empresa Origen | Valor | Vator Retacitn

ofertante libros | ofrecido |valor mcdo/valor libro
Euro Telecom International ETI  (ltalia 130 610.0 369%
Bolivian Inv. Company MCI EEUU 130 | 303.0 133%
Telefénica de Bolivia SA Espatia 130 | 162.5 25%

Fuente: Munisierio de Capitahzacidn, sepiiembre, 1995
d) Impacto de la capiralizacion sobre las finanzas y el patrimonio del Estado
Para analizar los efectos de la capitalizacion en las finanzas publicas y el patrimonio

estatal es interesante compararlos con los efectos que tiene una privatizacion en las mismas
dreas,
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La privatizacion no afecta al patrimonio del Estado si este tltimo recibe exactamente
un monto igual al equivalente del valor actualizado de los ingresos netos tuturos que hubiera
recibido si la empresa hubiese permanecido en su poder. Por otra parte, existe un efecto
presente inmediato sobre el presupuesto fiscal producto de los ingresos recibidos. A su vez
el efecto futuro que tendrd {a privatizacién sobre los ingresos fiscales dependerd del uso que

el Estado hace de los recursos. Si el Estado invierte los fondos recibidos en activos que le -

reportan un flujo de ingresos equivalente en el tiempo al que recibla de las empresas
publicas, la privatizacién habrfa significado sélo un cambio en la composicién de los activos
estatales y no asf en su patrimonio. Por otra parte, si el Estado destina esos recursos a
aumentar sus gastos corrientes, la privatizacién implicaria una disminucién de! patrimonio
estatal a costa de un aumento coyuntural y por una sola vez de fa demanda agregada, Sin
embargo, st los fondos obtenidos se destinan a inversiones que implican un mayor
crecimiento econémico en el mediano y largo plazo, tales como infraestructura, salud y
educacién, éstas se traducirdn en una recaudacién de impuestos mds alta y por ende en un
mayor flujo de ingresos para el Fisco.

Por su parte, el andlisis del efecto de la capitalizacidén en el patrimonio estatal
muestra que en una primera etapa, la distribucién gratuita de las acciones que son de
propiedad estatal disminuird el patrimonio def Estado en beneticio de los bolivianos mayores
de edad. Conceptualmente, €sta es una distribucién de un stock de riqueza que tendrd
importantes efectos macroecondmicos indirectos positivos, especialmente en el flujo de
ahorro e inversion de 1a economia. Con respecto al tlujo de caja del Fisco, los ingresos que
¢l Estado deja de percibir serdn compensados a través de impuestos sobre el consumo de
los bienes y servicios que producen las empresas capitalizadas. Si estos impuestos estdn biea
calculados la capitalizacién debiera ser prdcticamente neutra para el Fisco y en relacién al
consumidor, el efecto en su bienestar, al comparar su situacidn presente con [a de pre-
capitalizacién debiera ser positivo (si es que mejora la eficiencia y los precios bajan) o al
menos nulo, siempre que no exista una apropiacion indebida del excedente del consumidor
por parte del monopolista,

De lo anterior se concluye que los beneficios de [a capitalizacidn serdn distribuidos
entre los ciudadanos bolivianos y el Estado, los primeros a través de la parte que les
corresponde de las utilidades que generen {as empresas y de las ganancias de capital que se
produzcan por el alza del precio de las acciones y el segundo, mediante la mejora de las
recaudaciones tributarias y la liberacién de recursos de inversién, los cuales serdn ahora
destinados a los sectores sociales y de infraestructura. Por su parte, la productividad global
de la economia, dado el peso relativo que tienen estas empresas en la produccion de bienes
y servicios, debiera sufrir una mejor(a si las empresas se manejan con criterios de mercado,
COn mayor transparencia y con inversiones correctamente asignadas y ejecutadas.

i) Estimaciones del impacto de la capitalizacidn sobre las finanzas publicas.
El Banco Mundial hizo en 1994 un andlisis detaliado de los costos fiscales de [a

capitalizacidn utilizando la informacién disponible y un modelo econométrico. A
continuacién se mencionan sus principales resultados (The World Bank, 1994).
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En el estudio se plantea que la capitalizacién generard efectos temporales y
permanentes en las finanzas publicas. Entre los primeros, los mds importantes son el
incremento de los gastos debido a que el TGN asumird las deudas de algunas de las
empresas, los costos operativas del proceso de venta y los costos de establecer las
instituciones y sistemas regulatorios.

Entre los efectos permanentes generados por la capitalizacidn estd el cambio de la
estructura de los ingresos fiscales, que pasan de transferencias directas de las empresas al
TGN y que normalmente fueron reglamentadas por decretos supremos, a impuestos que
necesariamente deben ser establecidos a través de leyes. El nuevo sistema quitard
tlexibilidad a las fuentes de financiamiento del Fisco, pero también permitird eliminar las
distorsiones que el antiguo sistema producia en las estructuras de costos de las empresas.

Otro resultado permanente es que el tamado del sector publico no tfinanciero se
reduce ya que el gasto piiblico relacionado con las empresas serd eliminado. Una excepcién
a esta reduccién del gasto piblico radica en Ia posibilidad que el TGN asuma las deudas de
algunas de las firmas capitalizadas.

De acuerdo con el estudio mencionado, se espera que el costo fiscal anual que
demandar la capitalizacidén de las cuatro empresas mencionadas fluctie en torno al 2% del
PIB al inicto del proceso para luego disminuir a 1.4% del PIB (40).

Se debe destacar que los resultados obtenidos en las tres capitalizaciones hasta ahora
efectuadas permiten concluir que el Banco Mundial habefa sobrestimado los costos fiscales
en lo que se retiere al monto de la deuda de las empresas que el Estado asimilarfa y los
costos derivados de los pagos de beneficios sociales. Con respecto a la deuda, se conoce que
al menos en ENDE los socios estratégicos aceptaron capitalizar [a empresa con sus pasivos
financieros. En relacion a los beneficios sociales, tanto en ENDE, ENTEL como en el
LAB, las empresas fueron capitalizadas con sus pasivos taborales y por lo tanto no hubo un
costo tiscal por este concepto.

Por su parte, {a Unidad de Andlisis de Polftica Econémica (UDAPE) revelé que
estudios que se realizaron referentes a la capitalizacién y sus efectos en los ingresos fiscales
arrojan como resultado que los ingresos del TGN producidos por las empresas publicas
ahora capitalizadas y en manos privadas, aumentardn en 47.6% hasta fines de 1997 debido
a la mayor inversién, produccidn y exportacién que tendrdn dichas sociedades anénimas
mixtas. Una diferencia importante que existird serd que tales ingresos ya no serdn producto
de transferencias directas de {as empresas al TGN sino provendrdn del sistema impositivo
existente en el pafs.

4. Evaluacion de la capitaiizaciéon

A la fecha que se terming este dacumento se habfan capitalizado exitosamente a
ENTEL, ENDE y ¢l LAB en consecuencia resulta prematuro intentar una evaluacién en
términos de su impacto en la eficiencia y la equidad. Por esta razén, se presentan a
continuacion algunas retlexiones que pueden contribuir a anticipar algunas de las lecciones
que se pueden derivar de la experiencia boliviana.
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El proceso en su etapa organizativa y operacional, entrent$ una serie de problemas
que el Gobierno no anticipé adecuadamente. Entre ellos se pueden nombrar algunos tales
como la elaboracién de términos de reterencia sobre temas que eran desconocidos para los
propios consultores y los bancos de inversidn; la obtencién de 1a “no objecién™ del BM y
del FMI al proceso para luego obtener de parte del primero el financiamiento y la asesorfa
necesaria para ejecutarlo; fa determinacion de la situacién econdmica y patrimonial de las
empresas en funcidn a su capitalizacién; el estudio y definicidn de cuando y cémo deberdn
hacer efectiva los socios estratégicos su promesa de inversidn; las campailas de explicacién
y convencimiento que tuvieron que realizarse para explicar a los potenciales inversionistas
que es y como funciona la capitalizacién y la definicidn y aprobacién de las leyes,
pardmetros, sistemas y métodos que regularin las actividades de las empresas con
caracterfsticas monopdlicas son algunos de [os problemas que el Gobierno tuvo que
enfrentar para poder llevar adelante la capitalizacién de las seis empresas.

Un tema ampliamente debatido ha sido el mantenimiento de {os monopolios en
ENTEL, ENFE y ENDE una vez capitalizadas. El argumento del Gobierno es que al
ofrecer monopolios facilita la atraccion de inversiones (41) ya que los inversores protegen
su capital durante el periodo que gjercen el monopolio a la vez que ejecutan una inversidn
con alto potencial de crecimiento. Esta es considerada una caracteristica atractiva que
Bolivia debe ofrecer al inversionista extranjero, con ¢! tin de compensar su pasado de
inestabilidad econdmica y que ademds ser considerada en el contexto econdmico
internacional como un mercado emergente. Tal tipo de mercados atraen a los inversionistas
por que ellos los perciben como subvaluados en comparacién a las oportunidades de
inversion en los paises m4s desarrollados (42).

a) Diferencias entre capitalizacién y privatizacion

Una evaluacidn completa de la capitalizacion sélo serd posible cuando haya
transcurrido el tiempo adecuado, sin embargo una forma de analizar los posibles resultados

que tendrd la capitalizacion es compararla con los alcances que tendria una privatizacién
corriente.

Una de las principales ventajas que tiene la capitalizacién en Bolivia es que
representa un método atractivo para garantizar que el inversionista privado invierta la gran
cantidad de recursos que el pafs necesita para cambiar las tecnologfas obsoletas de las
grandes empresas estatales ya que todos los recursos que destinard el socio estratégico para
adqulrir la empresa serdn invertidos en efla. En la privatizacién, el inversionista debe
primero destinar un monto para comprar la firma y posteriormente, si el flujo de caja de
12 empresa no lo permite, realizar nuevos aportes para las inversiones adicionales.

Sin embargo, como contrapartida este mecanismo representa un costo de
oportunidad para el socio estratégico al tener que inmovilizar 10s recursos destinados a la
inversién ya que no es posible darle otro destino al volumen de inversidn otrecido.



Por otra parte, {a capitatizacidn proporciona un impulso efectivo al mercado de
capitales del pafs y al desarrollo del capitalismo popular producto de 1a distribucidn gratuita
de acciones. En este sentido la capitalizacidn contribuird para que dicho mercado sea mds
dindmico, Asimismo, la disciplina que trae el continuo escrutinio de la empresa a través
de la fluctuacidn del precio de fas acciones gue la representan en los mercados de valores
es una contribucidn esencial para la modernizacién del manejo de la economfa en su
conjunto ya que actualmente ninguna empresa boliviana tiene reflejado su valor econémico
en el mercado a través de la bolsa de valores. En la privatizacién el desarrollo del mercado
de capitales nacional no estd asegurado ya que las empresas, aunque hayan sido convertidas
en sociedades andnimas, es muy probable que realicen la cotizacién y venta de sus acciones
en las bolsas internacionales debido al tamafio pequefio de las bolsas locales y por lo tanto
la privatizacidn no contribuirfa a la expansidn de las bolsas domésticas.

La capitalizacién en el caso boliviano tiene un contenido distributivo importante
debido a la distribucién gratuita de acciones, la cual implicard una distribucidn masiva de
la riqueza del Estado y que fué adquirida con el aporte de los propios bolivianos a través
del pago de sus impuestos. En los hechos, seglin la argumentacidn del Gobierno, la
distribucidn gratuita de las acciones de las empresas capitatizadas es tan s6lo una devolucion
de la propiedad a sus verdaderos dueiios: los ciudadanos bolivianos. En la privatizacién, el
efecto distributivo es mds dificil de calificar pues dependerd de mniltiples factores, entre los
cuales se puede mencionar el destino de los ingresos obtenidos por las enajenaciones. Estos
resultados deben ser cuantificados a traveés de varios tipos de indicadores tales como los que
miden la distribucidn del ingreso y [a propiedad, los niveles de mejoramiento de la
educacién y salud de la poblacidn, del nivel de empleo y del aumento de la actividad
econdmica producto de la inversién en infraestructura,

La capitalizacion boliviana crea un mecanismo de ahorro forzoso de largo plazo
debido a la restriceidn de los ciudadanos de acceder antes de la edad de su jubilacidn al
valor de las acciones que le pertenecen o a los dividendos que éstas generan. Esto tiene
claras ventajas en un sistema econémico que tiene limitaciones tanto en su ahorro interno
como en la transformacién del ahorro financiero en inversidn productiva de largo plazo.

La capitalizacién presenta, sin embargo, algunas debilidades o restricciones respecto
a una privatizacién corriente. La mds importante es que, en el caso boliviano, se establecid
una exigencia obligatoria al socio estratégico de invertir el 100% del valor econdmico de
la empresa en un periodo determinado. En un pais pequefio y con niveles de desarrolio
relativamente bajos como es Bolivia, la capitalizacién con tal tipo de exigencia es viable
solo si la empresa que se capitaliza tiene un amplio potencial de crecimiento, vale decir, si
enfrenta una demanda insatisfecha o su mercado principal es el sector externo. Esta
condicién se satisface en fos casos de EMV, LAB y YPFB. En los casos de ENTEL, ENFE
y ENDE el mercado interno ademds de ser el mds importante para 12 empresa, es limitado
y enfrenta demandas potenciales pero no reales, en consecuencia, la obligacién de invertir
el 100 % del valor de la empresa en un plazo especffico de tiempo puede afectar el nuevo
vator econdémico de la empresa y adicionalmente obligarla a realizar inversiones para
exportar sus servicios, descuidando por lo tanto la cobertura del mercado interno. En la
privatizacién, el inversionista tiene mds flexibilidad para ejecutar la inversidn que se
requiere sobre la base de las sedales del mercado.
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Otra debilidad de la capitalizacién boliviana es que, en la torna en que ha sido
planteada en la Ley, no tiene posibilidades de tlexibilizarse a través de las alternativas y
combinaciones que se pueden dar para la enajenacién de las empresas publicas. En la
privatizacién, [a capitalizacion de la empresa es una de las alternativas de enajenacién y no
necesariamente la empresa debe ser capitalizada por el 100% de su valor econdmico.
Ademds una privatizacién a través de la capitalizacién de la empresa puede ser
complementada con la venta total o parcial de la parte de las acciones que quedan en poder
del Estado (43).

Una limitacidn adicional de la capitalizacién radica en el hecho que el Estado, al
no obtener ingresos por las empresas transferidas, no puede compensar, con obras de
cardcter social o de infraestructura, 1a pérdida de [a propiedad de las empresas. La inversién
social y de infraestructura que permiten los recursos obtenidos por una privatizacién son
realmente indispensables para dar una mejora significativa a la calidad de estos servicios,
mds aiin si el pafs no tiene recursos para este tipo de inversién y los (ndices sociales que
miden la pobreza sittan a Bolivia entre los pafses mds pobres de Latinoamérica. Una
inversion masiva, gradual, selectiva y bien ejecutada en estas dreas, implicarfa un mayor
crecimiento econdmico en el mediano plazo y ayudarfa en forma importante a superar la
situacién de extrema pobreza.

Es muy importante sefialar que tanto en una privatizacién corriente como en una
capitalizacién, el Estado deberfa estar en upa sitwacidn indiferente en relacién a la
absorcion de las deudas de las empresas ya que el monto que recibirfa por absorber dichas
deudas ( a través del aumento del valor de {a empresa ) debiera ser igual al valor actual de
Jos pagos que tendrfa que realizar el nuevo dueiio por ese concepto. La situacién cambia si
se incluye en el andlisis [a presién adicional generada contra el gasto fiscal y como es
afectada la capacidad de endeudamiento del Estado por el hecho de asimilar nuevas deudas,
ya que es probable que el pago de estos compromisos obstaculice de alguna manera el
contraer deudas adicionales para financiar proyectos de inversién en otras dreas.

En una privatizacién, los inversores querrdn estar seguros que el marco reguiatorio
y la tijacién de los precios y las tarifas de fos bienes y servicios que produce la empresa
estardn libres del manejo politico arbitrario. Por otra parte, en 2 capitalizacion, ademds de
los temas anteriores, se debe incluir un tema adicional en las negociaciones Estado-socio
estratégico ya que los inversionistas querrdn asegurarse que el control que se les har4 sobre
el cumplimiento de sus compromisos y cronogramas de inversiones, también estard libre de
cualquier tipo de presién politica o regional.

En relacién a las fuentes de financiamiento de las inversiones prometidas por el
socio estratégico, en la privatizacion el inversor sabe que cuatquier inversion adicional a la
que ya hizo para adquirir la empresa deberd ser tinanciada por el propio flujo de caja de
la empresa o con nuevos aportes. En la capitalizacién esta diferencia no estd clara y es
probable que el inversionista trate de utilizar recursos de 1a empresa como parte de su
aporte de capitalizacién (44).
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Otro aspecto que favorece a las privatizaciones es que el Gobierno, con el tin de
simplificar su grado de participacidén en el control de las empresas capitalizadas, deslinda
su responsabilidad en el manejo de dichas empresas y asume por principio que las AFP’s
y ¢l banco de inversidn que actuard como fiduciario de los intereses bolivianos cumplirdn
adecuadamente su rol. En 1a privatizacién existen mayores grados de libertad para mantener
alguna intluencia en el manejo de las empresas privatizadas. En general, siempre es
prudente mantener alternativas que permitan que, en situaciones excepcionales, el Gobierno
tenga almin grado de control sobre 1a empresa (45).

h) Evaluacién de la capitalizacién de ENDE, ENTEL y LAB
i) El proceso

La capitalizacidn de las empresas generadoras de ENDE fue un éxito ya que con
ella se obtuvo recursos que permitirdn ejectitar proyectos de generacién de energia eléctrica
que estaban retrasados precisamente por falta de financiamiento. Hubo 31 empresas
interesadas en el proceso y finalmente siete presentaron sus ofertas. La opinidn de éstos
iltimos fue clara al afirmar que los procedimientos y la ejecucién misma de la
capitalizacidn fue transparente.

En relacién al monto de Jas ofertas, sélo Corani SAM recibié una oferta que
pricticamente duplicé su valor libro y esto se debe a que los proyectos de generacién
eléctrica de esta zona del pais son mds rentables porque se combinan con los de riego y de
abastecimiento de agua potable.

Las criticas que recibié la capitalizacion de esta empresa por parte de algunos
partidos polfticos, de los trabajadores y de técnicos especializados en el tema se centraron
en dos aspectos. El primero se refiere a que se habrfa ofrecido sélo las empresas
generadoras que son la parte mds rentable de la industria eléctrica y por lo tanto se habrfa
limitado fa posibilidad de obtener buenas ofertas econémicas por las empresas transmisoras
y distribuidoras de energfa, vale decir, el Gobierno debid ofrecer ENDE subdividiéndola
en grupos de empresas que unan la actividad de generacién y de distribucién. El Gobierno
respondid a estas criticas diciendo que la polftica era separar las actividades para evitar los
subsidios cruzados y la falta de competencia en esos mercados, Por otra parte, las empresas
distribuidoras serfan privatizadas y por lo tanto no existia necesidad de incluirlas en el pian
de capitalizacién.

La segunda tuente de criticas estd en el hecho que el Gobierno habria subvaluado
el valor minimo de las empresas con el tin de mostrar uga ganancia dé capital inexistente
(Saumma, 1995) y de esta manera disminuir 1a oposicion a la capitalizacion. Para demostrar
su argumentacién Saumma utiliza pardmetros internacionales del costo de generacién de
energia eléctrica y llega a la conclusién que con lo ofertado por 10s nuevos socios de las
empresas generadoras, sélo se podrd aumentar en 50% la cantidad actual de enecrgia
disponible y por lo tanto el socio capitalista habria ofrecido sélo la mitad de la cantidad
necesaria para duplicar la capacidad generadora de ENDE.
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La capitalizacién de ENTEL, por su parte, tue considerada un éxito absoluto por
¢l Gobierno ya que la oferta mds alta tue 370% superior al valor mfnimo calculado y este
monto acallé las crfticas relativas a que la empresa serfa capitalizada a un valor muy bajo.
El procedimiento y la ejecucién del proceso de capitalizacién también fue calificado como
muy transparente por todos [os interesados en ser socios de ENTEL-SAM.

Una vez ejecutada la capitalizacion de ENTEL, la interrogante que surgid
naturalmente fue cual era la razén para que se la oferta hubiera sobrepasado con tanto
margen al valor esperado, La respuesta de los nuevos socios fue que ENTEL tiene un valor
pequeiio para el mercado interno pero que ENTEL Bolivia fue evaluada en términos del
potencial que ofrece la empresa para dar servicios de telecomunicaciones a los paises con
los que Bolivia tiene acuerdos de integracidn comercial y por lo tanto ellos consideraron un
mercado mds amplio en el andlisis de su inversion.

La capitalizacion del LAB tainbién fue considerada exitosa por el Gobierno ya que
la empresa logré ser capitalizada con un aporte del socio estratégico que superd en 88% el
valor minimo fijado y a pesar de la oposiciéa de los trabajadores y de las fuerzas civicas
de la ciudad donde se encuentran situados los cuarteles generales de la empresa.

i) Impactos de la capitalizacién

El corto tiempo transcurrido desde que se efectuaron las primeras capitalizaciones
no pecmite realizar ninguna evaluacion en lo referente a la eticiencia de las empresas una
vez que pasaron a ser administradas por el sector privado. Los estudios que se realizaron
para evaluar las empresas mostraban que todas ellas, previo al momento de su
capitalizacidn, se encontraban en niveles inferiores de productividad y eficiencia en relacién
a los indicadores que miden a nivel internacional las actividades en los sectores en que
operan las empresas piublicas. ent consecuencia es de esperar ganancias importantes en
eficiencia como resultado de las nuevas inversiones y el cambio de administracién.

Con respecto a las finanzas piblicas, el estudio del Banco Mundial en lo referente
a los costos fiscales de la capitalizacidn habrfa sobrestimado los costos relativos al pago de
beneficios sociales. En este sentido, tanto ENTEL como ENDE y ¢l LAB fueron
capitalizadas con los pasivos laborales.

En relacion a [a deuda externa de las empresas, aquella que tiene cardcter
concesional no ha sido absorbida por el Estado ya que los socios estratégicos pidieron que
las empresas fueran capitalizadas incluyendo en los pasivos esa deuda y por lo tanto no
existirian efectos negativos por este concepto en el déficit fiscal ni en el patrimonio neto del
Estado. Por otra parte, las deudas comerciales de las empresas serfan asumidas por el
Estado, lo que derivarfa en un aumento del déficit fiscal que tendrfa que ser financiado con
ahorro interno 0 con mayor endeudamiento.

Con respecto a los ingresos fiscales, ya que la capitalizacién no genera recursos
directos para el Estado, solo los efectos indirectos producidos por el mayor nivel de
actividad econ6mica y traducidos en mayores impuestos, serdn fos que permitan evaluar en
el futuro inmediato los efectos netos de la capitalizacidn en este tema. En este sentido tanto
el Banco Mundial como UDAPE argumentan que, debido a la capitalizacidn, habrd en el
largo plazo un efecto positivo en los ingresos fiscales.
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Finalmente, en relacién a la equidad, el principal efecto que tendr4 la capitalizacién
$e dard una vez que los bolivianos reciban las acciones que les corresponden de acuerdo a
ley, sin embargo, como ya se menciond, este proceso tardard,

Algunos efectos que se pueden prever son:

- Una vez resueltos los problemas operativos, la reparticin de la propiedad estatal
que se realizard con posterioridad de las empresas generard una redistribucién de la riqueza
y de los flujos de ingreso que tendrd importantes resultados sobre la demanda agregada de
la economfa y en los mecanismos de ahorro e inversién de largo plazo.

- La implementacién de mecanismos de ahorro e inversidn de largo plazo que se
derivardn de [a capitalizacién permitird enfrentar proyectos y procesos productivos de larga
maduracién y esto generard mayor empleo y produccién en los sectores primarios y
secundarios, que son los que precisamente tienen necesidades de financiamiento a mayores
plazos. Por otra parte, se espera un efecto positivo al proveer financtamiento de largo
alcance a proyectos tales como la construccién de viviendas, el desarrollo de la
infraestructura sanitaria de agua y alcantarillado y 1a pavimentacién de cailes. Actualmente
€sto no es posible ya gue {a banca comercial no puede financiar recursos de largo plazo y
tampoco puede correr el riesgo de transformar su cartera financiando operaciones de larga
maduracidn con captaciones de corto plazo,

- La administracién de las acciones que pertenecen a los bolivianos por parte de las
AFP’s serd un importante impulso que recibird el nuevo sistema de pensiones que se
inplementard en Bolivia. Este nuevo sistema permitird que exista una mejor administracién
de ia seguridad social y por ende se mejorard el bienestar de la futura poblacién jubilada.

- La distribucién de la riqueza, y por lo tanto del ingreso, es mejor en la
capitalizacién boliviana que en una privatizacién. Un proceso privatizador simple,
normalmente concentra la riqueza por el hecho que los compradores necesariamente serdn
aquellos que ya poseen un monto de riqueza que es utilizado para avalar los créditos
mediante Ios cuales adquieren las empresas publicas.

- La mayor disponibilidad de servicios que tendrd una buena parte de la poblacién
boliviana, especiaimente en los servicios de telecomunicaciones y de electricidad. En ambos
sectores la cobertura de tales servicios ha sido muy baja y es de esperar que la ejecucion
de los planes de iaversidn que prometieron las empresas que capitalizaron ENDE y ENTEL
aumenten considerablemente dicha cobertura.

La capitalizacion, no obstante, presenta algunas limitaciones en cuanto a la equidad.

- Se calcula que se distribuirdn m4s de $US 2000 millones entre tres millones y
medio de personas a las cuales se les asegurard un nivel minimo de ingresos una vez que
se jubilen, pero se critica el hecho que la distribucién de acciones a sélo los ciudadanos
mayores de edad excluya a mds del 50% de 1a poblacidn boliviana de dicha redistribucidn
de riqueza. En una privatizacién, las inversiones en infraestructura, salud y educacién que
realiza el Estado favorecen a todos los ciudadanos.

- La capitalizacién generard iniciaimente desempleo al ser despedidos los
trabajadores innecesarios en las empresas.
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iii) Evaluacién de la capacidad de control estatal sobre las empresas capitalizadas

Los ejecutores de la polftica de capitalizacién en Bolivia tuvieron, y tienen, que
enfrentar la resolucidn simultdnea de tres problemas: l1a conversidn de una empresa publica
a una compafifa que se administre de acuerdo a las reglas de! sector privado, la
capitalizacion de ésta y, en los casos de existencia de monopolios, el establecimiento de un
marco regulatorio apropiado.

I.a introduccidn del marco regulatorio es el mds complejo de estos tres problemas
y por lo tanto también el mds controversial (Schuitz, Richard, 1994). El marco regulatorio
implica enfrentar aspectos sobre la naturaleza del rol del Estado, los objetivos y los
instrumentos espec{ficos que utilizard la regulacién y finalmente la organizacién de las
instituciones que ejercerdn la regulacidn. Se debe destacar que estas instituciones tendrdn
que gjecutar una actividad hasta ahora desconocida en Bolivia: regular los conflictos que se
creen entre el Estado, los consumidores y los productores. Al respecto, la implementacidn
de los sistemas regulatorios en Bolivia estd atrasada y sélo recientemente se nombrd al
Superintendente General y al Superintendente de Telecomunicaciones. Por otra parte, si no
se resuelve integralmente el problema de la regulacién, es probable que !a capitalizacién de
las empresas monopdlicas traiga efectos negativos al bienestar de los ciudadanos bolivianos
a través de, por ejemplo, aumentos desproporcionados de los precios de los servicios
publicos y mala calidad de éstos.

El nuevo rol que el Estado boliviano debe ejercer es muchas veces simplificado al
suponer que la regulacién se reduce a que el Estado cree regfmenes regulatorios
imparciales, transparentes y administrados por técnicos que estén ajenos a las veleidades
politicas de los gobiernos de turno, sin embargo la realidad estd lejos de este supuesto
simplista y en los hechos el Estado debe desarrollar, por una parte, la capacidad para
administrar los muiltiptes objetivos que debe conseguir simultdneamente el sistema
regulatorio y por otra, debe tener {a flexibilidad suficiente para adaptar dicho sistema
regulatorio a la complejidad y rapidez del desarrollo econdémico actual.

Por lo anterior, !a implementacién del SIRESE obliga al Estado a ejecutar
necesariamente ciertas medidas.

En primer lugar el SIRESE debiera estar apropiadamente financiado y ser
independiente de 1a presidn que pueda ejercer el Poder Ejecutivo a través de la restriccién
del flujo de financiamiento asignado por ley (46). Paralelamente, el proceso de
nombramiento de los ejecutivos del SIRESE debiera estar ajeno a la negociacion politica y
la prioridlad para todos los partidos polfticos debiera ser nombrar a personas que aparte de
su capacidad técnica, representen ecuanimidad, honradez e integridad.

Adicionalmente, el mandato establecido por ley para el funcionamiento del SIRESE
y sus Superintendencias debiera definir no sélo los objetivos bdsicos del sector sujeto a
regulacién sino también las reglas que deben ser respetadas, el alcance del poder
discrecional que puedan ejercer las instituciones del sistema regulatorio y en forma muy

importante, el poder efectivo y la rapidez que tendrdn estas dltimas para imponer las
decisiones gue se tomen.
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Por otra parte se debieran crear mecanismos de defensa para el SIRESE que
impidan que 12 institucién o parte de ella sea controlada directa o indirectamente por los
intereses de las empresas reguladas. Estas tltimas tendrdn una conducta tdcilmente
predecible cuyos objetivos serdn buscar el relajamiento de algunas medidas regulatorias que
les impiden alcanzar un flujo de caja neto mds alto y la implantacién de otras que les
aseguren que permanezca su poder monopdtico (47).

- Los instrumentos de regulacidn

St el principal objetivo del SIRESE es el control de los monopolios, buscard
seleccionar instrumentos de regufacién con los criterios que éstos sirvan para controlar la
tasa de retorno y las ganancias excesivas, sin embargo, desde la pecspectiva més general que
el marco regulatorio sea un sustituto a la competencia, segin Schultz, e! SIRESE debiera
buscar no s0lo controlar los aspectos financieros de los monopolios, sino también incentivar
la eficiencia, la innovacion tecnoldgica y 1a mejora de ta productividad, por lo tanto las
leyes que regulardn los mercados deberdn incluir elementos que permitan definir los precios
de los bienes y servicios que se transan en los mercados controlados; 12 calidad, oportunidad
y condiciones de éstos; el control de las instalaciones que los producen; la detinicidn y
aplicacion de los estdndares técnicos y, lo que es muy importante para justificar la
capitalizacién, el contral del cumplimiento de los contratos de inversién y ampliacién de la
capacidad instalada prometidos por el socio estratégico.

La regulacién que se debiera desarrollar en Bolivia también debe considerar el
hecho que algunas firmas atienden monopdlicamente el mercado interno y a su vez tienen
la posibilidad de actuar en mercados competitivos de actividades econdmicas relacionadas.
Esta caracterfstica genera la necesidad de impedir que la actividad monopdlica subsidie a
la actividad competitiva y de esta torma sea posible eliminar deslealmente a la competencia.
En tal caso quizds lo mds prudenie es que simplemente se evite que una empresa
monopdlica actide en mercados competitivos (48).

- Las instituciones de regulacidn

El SIRESE debiera ejecutar y ayudar a establecer el conjunto apropiado de reglas
que actden en dos frentes: el control de la maximizacion de beneficios del monopolio y la
imposicién de restricciones e incentivos para que se mejore la eficiencia y productividad.
Expresado as{, el SIRESE serd el encargado de hacer cumplir la ley, sin embargo para que
ésto suceda la institucion reguladora debiera respetar las siguientes condiciones y desarrollar
las tareas que se mencionan a ¢ontinuacién (Miiler, 1994):

-Ser independiente de la presién polftica y en general de las partes interesadas en
tos posibles contlictos que vayan a ocurrir,

-Proveer un proceso honesto, transparente, abierto y accesible para establecer
nuevas reglas y para resolver disputas.

-Realizar andlisis completos y objetivos de las causas y efectos de las posibles
alternativas de solucidn a una disputa especitica.
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-Estar sujeta a las condiciones establecidas en las metas macroecondmicas de la
politica gubernamental.

-Entregar sus decisiones o mds pronto posible para no crear incertidumbre en los
inversionistas.

-Con el fin de disminuir al mdximo el riesgo y la incertidumbre, desarrollar una
conducta reguladora y dirimidora que sea consistente y predecible, Se debe recordar que las
conductas anticompetitivas y discriminatorias son inevitables y por lo tanto lo importante
es que el ente regulador sea capaz de ejecutar su rol adecuadamente.

-Desarrollar conocimiento y habilidad en el drea de politicas de regulacién ya que
es de suma importancia que se tenga la pericia adecuada para poder regular eficientemente
sobre aspectos tales como la otorgacién de licencias, las conductas anticompetitivas, los
negocios y actividades relacionadas, las reglas para la participacidn de intermediarios, las
normas de funcionamiento de las interconexiones en los sectores de electricidad y
telecomunicaciones y las diferencias entre inversidn propia y mecanismos de arrendamiento.
Esto dltimo, claramente tiene suma importancia por las caracterfsticas particulares de la
capitalizacién.

-Acrecentar el conocimiento y experiencia en el 4rea de andlisis de precios y tarifas,
de costos y de estados financieros ya que el desarrolio de esta drea permitird realizar un
seguimiento detallado de los resultados, en términos financieros, de la operacion de la
empresa. Por otra parte, la creacién de modelos técnicos y financieros de simulacién,
permitird anticipadamente predecir los problemas que entrentacd la empresa.

-Desarrollar habilidad y pericia en el 4rea de calidad de servicios, programas de
tnversidn y conocimiento técnico de equipos por que es necesario establecer los indicadores
de produccidn y los sistemas de monitoreo. Se debe también controlar la inversion de la
empresa y la depreciacidn de sus equipos y se deben establecer {as bases minimas para la
normalizacidn de los equipos y su nivel de funcionamiento.

-Fomentar conocimiento y experiencia en el drea legal, administrativa y de sistemas
de informacién ya que el funcionamiento del ente regulador dependers enormernente de la
organizacién administrativa que posea en tales dreas.

Es necesario insistir en que las entidades reguladoras deberdn acrecentar sus
capacidades en los cuatro tiltimos puntos mencionados mds arriba lo mds pronto posible ya
que la rapidez y eficiencia con las que tuncione el SIRESE es un aspecto que
necesariamente debe ser considerado como crucial para el desarroilo adecuado de los
mercados que éste controlard. De no ser asf, se estarfa obstaculizando el proceso de
crecimiento y expansién de los mercados en que actian las empresas capitalizadas.

iv) Evaluacitn de la utilizacién de la bolsa de valores en Bolivia para la enajenacién
de las empresas.

Existen fuertes criticas al Gobierno por parte de las organizaciones bursdtiles
respecto a la no utilizacién de la Bolsa de Valores en el proceso de enajenacién, sin
embargo, el sistema bursdtif en Bolivia no estd suficientemente preparado para ofrecer la
apertura y transparencia necesaria en las transacciones del mercado de manera tal que éstas
retlejen el valor correcto de las acciones y por lo tanto es muy riesgoso para el Estado

ejecutar privatizaciones o capitalizaciones a través de la bolsa cuando ésta no tiene un
desarroflo minimo.
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El éxito de una oterta piblica depende de cuan bien estén organizados los mercados
de capitales en el pafs y de a existencia de informacién econémica financiera acorde con
las necesidades de las bolsas de valores. En Bolivia el principal problema radica en la
informacidn disponible ya que ésta no es adecuada ni precisa y por otra parte no existen

reglas claras para la apertura de la informacién y de los sistemas contables de las empresas
{49).



IV. CONCLUSIONES

La globalizacidn de la economia mundial obliga a que Bolivia tome las medidas necesarias
para no quedar al margen de este proceso, sin embargo, esta integracién econdmica se debe
desarrollar cuidadosamente y especiticar concretamente qué actividades de la economf{a estdn
ligadas a la globalizacion.

La enajenacién de fas empresas publicas no lleva solamente a una reduccion del
sector publico sino mds bien a definir un nuevo rol para el Estado, rol que si no es bien
ejercido puede llevar a que las transferencias al sector privado no generen un beneficio neto
para la sociedad. La privatizacién es un primer paso del proceso de restructuracién e,
independientemente a la forma en que ésta se realice, [a tarea m4s importante a ejecutar,
y que permitird que los resultados de dicha privatizacién sean beneficiosos, es asegurar que
las empresas trabajen eficientemente y en la forma mds competitiva posible. En el caso de
los monopolios, esta tarea la implementan los sistemas regulatorios y los problemas que
enfrenta es el aspecto mds deficado que deben resolver los paises que transfirieron sus
empresas publicas al sector privado. '

Las reformas econdémicas en Bolivia, de las que la enajenacién de las empresas
publicas forma parte, tienen una fuerte influencia del Consenso de Washington. Mds adn,
en las negociaciones para la obtencién de préstamos del FMI y del Banco Mundial para
sustentar las reformas bolivianas, estd explicitamente incluida la condicionalidad del apoyo
de estas instituciones a la ejecucién de las reformas.

En la reforma de las empresas piblicas se distinguen a lo menos dos fases: la
primera que tuvo lugar en [992 y [a segunda que se inicia en 1995 con la capitalizacién de
las seis empresas mds grandes y la continuacion de la privatizacion de las empresas
pertenecientes a las Corporaciones Regionales. Con respecto a la primera fase de la
privatizacién, el proceso boliviano estuvo centrado en las empresas puiblicas de tamaiios
pequeio y mediano que operan en mercados competitivos. El valor econdmico de estas
empresas no superd los $US 100 millones y su importancia relativa en la economia no es
significativa. El proceso de privatizacién estuvo sujeto a un fuerte debate en los ambientes
politicos y sociales, lo que allang el camino para realizar posteriormente la privatizacién de
las empresas publicas més grandes a través de su capitalizacidn.

La primera etapa de! proceso de privatizacion implementado en Bolivia en el
periodo 1992-1993 estuvo sujeto a criticas de cardcter mds bien politico que técnico,
particularmente en lo referente a la transparencia. La segunda etapa del proceso, iniciada
en 1995, no obstante utilizar los mismos procedimientos, no entfrentd estos problemas
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porque las crfticas a la ejecucion de [a primera etapa resultaron sin fundamentos. El andlisis
de las dos etapas de privatizacién permite aficmar que hay resultados positivos concretos
para lograr los objetivos de reforzar la transparencia, de maximizar el precio de venta, de
compensar a los trabajadores que perdieron sus fuentes de ingreso, de canalizar los recursos
obtenidos por [as enajenaciones hacia la inversién social y de infraestructura y de disminuir
los costos sociales de la polltica privatizadora,

Hasta [a fecha los costos fiscales derivados de la privatizacién no superan los $US
5 millones, de los cuales el 50% fué gastado en bonos de retiro extraordinarios otorgados
a los trabajadores. Por su parte, [a venta de las empresas publicas hasta la fecha report6

al Estado la suma de $US 70 millones y se espera recaudar entre $US 60 y $US 80 millones
adicionales.

La evaluaci6n de Ia experiencia de privatizacion en Bolivia en términos de equidad
y eficiencia se ve limitada por la ausencia de informacién para medir fos efectos de las
enajenaciones, asf como por el escaso tiempo transcurrido desde su implementacién.

La transferencia al sector privado de las grandes empresas puiblicas bolivianas estd
siendo ejecutada en una modalidad diterente al resto de los demds pafses. Esta modalidad
implicS un proceso de aprendizaje y resofver una serie de problemas que posiblemente no
era necesario enfrentarlos si se hubiera escogido el camino mds simple de la privatizacidn.
Por otra parte, la capitalizacidn se disefid para los grandes monopolios estatales y derivd
paralelamente en la necesidad de regular mercados.

Se debe destacar que los problemas de la capitalizacién se originaron principalmente
por la originalidad del proceso, eatre ellos es pertinente sefialar la elaboracidn de términos
de reterencia sobre temas que eran desconocidos para los propios consultores y 105 bancos
de inversién; la obtencién de la “no objecién” del BM y del FMI al proceso; la
determinacidn de la situacion econdmica y patrimonial de las empresas en funcién a su
capitalizacidn; el estudio y definicién de cuando y ¢cémo deberdn hacer efectiva los socios
estratégicos su promesa de inversidn; las campafias de explicacién que tuvieron que
realizarse para atraer a los potenciales inversionistas y la definicién y aprobacién de las
leyes, pardmetros, sistemas y métodos que regulardn las actividades de las empresas con
caracterfsticas monopdlicas. El problema principal que enfrentaron, y que atin enfrentan las
autoridades, es establecer y poner en funcionamiento un mecanismo de regulacidn
paralelamente al momento en que se ejecuta la capitalizacidn.

Por otra parte, i0s tres objetivos principales que persigue la capitalizacion que son
facilitar la entrada de capital extranjero, desarrollar el mercado de capitales a través de la
reforma de pensiones y redistribuir la riqueza del pafs podrfan también haberse conseguido
si el Gobierno hubiese vendido una parte de la propiedad de las empresas y entregado el
control de éstas al socio privado, a continuacion, la parte restante de la propiedad estatal
podia ser distribuida gratuitamente, al igual que en la capitalizacién. Con este procedimiento
se podia también alcanzar los objetivos de atraer inversién extranjera (pero sin forzar a
invertir montos fijos en periodos determinados), de redistribuir la riqueza y desarrollar el
mercado de capitales a través de la reforma del sistema de pensiones. Este procedimiento
hubiera sido menos complicado y mds facil de entender por todas las partes interesadas y,
en los hechos, es el méodo de privatizacidn que se utilizé en varios paises de Europa
Oriental.
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A la fecha se capitalizaron con buenos resultados econdémicos la actividad de
generacidn de ta empresa de electricidad, la empresa de telecomunicaciones y la empresa
de transporcte aéreo. Los impactos de la capitalizacién en los aspectos fiscales, eficiencia y
equidad no son atin conocidos por el hecho que tales empresas fueron capitalizadas hace
s6lo dos meses, sin embargo, se esperan beneficios concretos en tales dreas una vez que las
empresas capitalizadas estén operando sus nuevos niveles de capacidad instalada y se haya
logrado distribuir las acciones entre los ciudadanos bolivianos.

En Bolivia existe debilidad y falta de independencia de las instituciones. Este es uno
de los aspectos en el que se tendrfa que poner atencién para evitar que la funcién reguladora
del Estado a través del SIRESE se vea atectada. En el otro extremo, si no se logra
balancear adecuadamente el poder que tendrd el SIRESE y tampoco se nombra en esta
institucidn a las personas adecuadas, ella tendrd un poder ilimitado, a través de los
burderatas y los politicos, sobre las decisiones econdmicas en los sectores regulados (50).
Respecto a esto ditimo, Ia propuesta de incluir en el programa del Servicio Civil (51) a los
empleados publicos que trabajen en el SIRESE no es suficiente ya que, suponer que sélo
los burGeratas apoliticos son inmunes a [a corrupeién es insuficiente si paralelamente no
se definen estructuras de controt y reglas del juego que establezcan los derechos y
obligaciones tanto del ente regulador como del sector privado. Estas instituciones y leyes
deben tener definido su marco de accién en forma muy clara ya que al ser manejadas e
interpretadas por empleados publicos y jueces, ficilmente se puede encontrar a dichas
personas tratando de obtener controles adicionales con el fin de dar base a la obtencidn de
ingresos ilegales a costa de los inversionistas o de los consumidores.

Con referencia a la transparencia del proceso de capitalizacién, éste sigue
pardmetros y procedimientos que han logrado que se cumpla este objetivo al ejecutar la
capitalizacion de ENTEL, ENDE y LAB. Adicionalmente, la participacién del BM ha sido
una garant{a para la transparencia del proceso. Una demostracién de la existencia de
transparencia estd en la gran cantidad de interesados por participar en la capitalizacién de
dichas empresas. En relacion a este viltimo tema, los grandes voliimenes de capital que son
necesarios para adquirir el control de alguna de {as empresas capitalizables hacen que los
inversores domésticos solo puedan participar como socios minoritarios, sin embargo, ello
también implica que uno de los objetivos de la capitalizacidn estaria siendo cumplido, que
es atraer inversion extranjera para ejecutar los proyectos que no pueden ser ya desarroliados
ni por el sector piblico ni por el sector privado del pais.

Los inversionistas extranjeros, estdn particularmente preocupados por las
caracteristicas de las restricciones regulatorias impuestas por el Gobierno como parte de la
enajenacion y, especialmente en aquellas que pueden afectar el rendimiento financiero. Los
inversores se sienten mdas seguros cuando (a politica de regulacién y control estd claramente
definida y es simple y transparente. En aquellas empresas en las que el socio estratégico
mantendcd algin grado de poder monopdlico, el tratamiento de las tarifas se destaca como
el aspecto mds importante a ser considerado ya que fa rentabilidad de su inversién depende
de la estructura y nivel de éstas.
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Los inversores examinardn el valor que ellos estiman que tiene la empresa y lo
coraparardn con las otras oportunidades de inversidn que tienen. El valor que ellos ofrecerdn
sutricd un descuento por la percepcidn que ellos tienen del “riesgo pals”. Por lo tanto, al
considerar las caracterfsticas de las economfas de Latinoamérica, de las que Bolivia no es
el ejemplo mds atractivo. es muy probable que no se satisfaga las expectativas con respecto
a los tlujos de inversion extranjera que Hegardn al pafs debido a la capitalizacién de las
EMpresas menos atractivas,

Desde el punto de vista de la demanda, existe temor que si el Estado busca
maximizar el valor de la inversién que el socio estratégico debe ejecutar en el perfodo de
vigencia de su contrato, esta polftica perjudicard al consumidor ya que el inversionista
terminard traspasando al primero, via precios y taritas, el costo de la mayor inversion que
el Estado quiere.

Por dltimo, es de esperar que la evolucitn de los precios de los bienes y servicios
que producirdn las empresas que mantuvieron su calidad monopélica, no vaya en detrimento
del consumidor y que efectivamente se produzca una mejora en la calidad y cobertura de
tales servicios. Para que esto suceda es indispensable que el SIRESE cumpla el papel que
te fué asignado,

Notas

l. Hasta mediados de 1980, el sector publico boliviano estaba compuesto por
aproximadamente 520 instituciones y empresas: 120 en la Administracién Central, 350 en
los Gobiernos Departamentales (regionales) y unas 50 empresas e instituciones manejadas
directamente por el Gobierno Central. En conjunto, tales empresas eran responsables de
alrededor del 65% de la producci6n de minerales, el 100% de los servicios tercoviarios, el
80% de la produccién de hidcocarburos, ¢l 75% de 1a produccién energética, el 100% de
los servicios de telecomunicaciones, mds de la mitad de los activos del sistema bancario,
el 80% de los servicios de educacién bédsica y secundaria, el 90% de la educacién superior
y el 90% de los servicios de salud.

2. Se engloba con este nombre al congreso norteamericano, 1os miembros ejecutivos
de la administracién de turno, las instituciones de financiamiento internacionaf que son
controladas por Estados Unidos, las agencias de ayuda econfmica norteamericanas y los
“think tank" que discuten la aplicacién de Ia teoria econdmica. El modelo de desarroflo que
propugna el Consenso estd considerado dentro de la doctrina neoliberal y sus principales
caracterfsticas son el rol subsidiario del Estado, con el consiguiente retiro de €ste de fas
actividades de produccién de bienes y servicios. Se destaca al sector privado como el
principal agente econdmico y el Estado s6lo asume un rol regulador en el caso de mercados
monopodlicos. La asignacidn de recursos es dejada a [as fuerzas del mercado y no se acepta
ningin tipo de dirigismo econémico que pueda atectar a los precios relativos.
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3. En la prdctica, los agentes econdmicos privados han actuado cautelosamente
producto de las experiencias negativas en el pasado en la medida que el cambio de las reglas
del juego era un hecho corriente y por lo tanto, lo mis prudente era crecer al alero de las
ventajas que ofrecfa el Estado proteccionista. Se destaca por ésto que, en ef caso de i3
economfa boliviana, buena parte del empresariado privado no tenfa la suficiente
preparacién para actuar en mercados competitivos y por 10 tanto el proceso de ajuste y
regulacidn también ha tenido cardcter traumdtico para ellos.

4, Segiin estudios de la Unidad de Reordenamiento de la Empresa Publica del ex-
Ministerio de Planeamiento y Coordinacién, solamente las empresas publicas monopdélicas
produjeron beneficios al Estado con la excepcidn del perfodo 1982-1985, en el que las
erréneas polfticas de precios y de tipo de cambio provocaron que incluso los grandes
monopolios generaran pérdidas.

5. Las 175 empresas e instituciones producen bienes y dan servicios al sector privado
y publico. Muchas instituciones que prestaban servicios (que constituyen un gran porcentaje
del total) y que estaban en la ldgica del modelo estatista, tales como de computacidn, de
asesoramiento, de capacitacion, de planificacién y control de las inversiones privadas etc.,
han sido simplemente cerradas por que no pudieron cumplir los objetivos por 1as que fueron
creadas y porque ya no respondfan al actual modelo de desarrollo. La politica de
enajenacién que se siguid fue de cerrar todas aquellas empresas que no puedan ser
transferidas al sector privado. Este trabajo se concentra en aguellas empresas que pertenecen
al Gobierno Central y que tienen alguna posibilidad de ser transferidas al sector privado.
En la segunda etapa del proceso de privatizacién el mimero de empresas a ser transferidas
se redujo a sélo 72 debido a las anteriores privatizaciones, a que muchas empresas e

instituciones fueron cerradas y a que las empresas municipales y de las FFAA no serdn
enajenadas.

6. Mids tarde se verfa que esta via de transferencia requiere esfuerzos adicionales que
impiden que la privatizacién sea rdpida y mds bien expone la privatizacioén al fracaso. La
razén de ello radica en que las privatizaciones a través de la Bolsa de Valores requieren
procedimientos y estados financieros que las empresas publicas no posefan y, tratar de
hacerlo, implicaba ejecutar un proceso de reestructuracién en la empresa, proceso que, dado
el tamafio de éstas y su bajo valor econdmico, se considerd inconveniente de llevar a cabo.

7. La razén de este atraso (a pesar de la presién que habian realizado el FMI y el
Banco Mundial) radicaba en la falta de decisién politica para ejecutar esa medida ya que
algunos sectores del Poder Ejecutivo la desaprobaban. Sin embargo, a fines de 1991 hubo
un cambio de los ministros del drea econdmica y ello derivé a que el Gobierno acelerara
la politica de privatizacién.

8. Los premios tenfan cardcter financiero (sueldos adicionales) y los castigos se
refieren a no obtener esos bonos. Para el nivel ejecutivo el castigo adicional, si se
comprobaba la incapacidad gerencial, era el despido.
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9. Se esperaba que los contratos de rendimiento tuvieran un mejor resultado, sin
embargo fue imposible aislar a las empresas de la influencia potitica, to cudl quité
autonomf{a real para que los gerentes ejecutaran medidas radicales, como por ejemplo, la
reduccion de personal. Por otra parte, bastaba que los sindicatos de una empresa grande
(como ENFE) amenazaran con una huelga si no se les daba su bono y, a pesar que las
metas no se¢ habian logrado, para que se les otorgara este beneficio.

10. Las agencias de compra son empresas internacionales que se dedican a asesorar a
gobiernos, a empresas publicas y a grandes tirmas del sector privado para la adquisicion de
los equipos y suministros que necesitan.

Ll En los directorios de tas CRD estidn representados la COB, la Universidad estatal
de esa regidn, la empresa privada, la alcaldfa y varios organismos estatales. La Resolucion
del Directorio es tomada por mayorfa simple y, la unidn de los representantes del Estado
con los de la empresa privada, permitfa normalmente obtener la mayoria de votos.

12. Los bonos extralegales son montos de dinero adicionales a los beneticios sociales
que fueron ofrecidos a los obreros y ejecutivos de las empresas que se privatizaron. El bono
ascendia a $US 2 000 y. si se considera que el salario mensual promedio alcanzaba a $US
200, esta cifra resultaba muy atractiva para {os trabajadores.

13, Este financiamiento se destind a pagar los servicios de consultoria, tanto nacional
como extranjera, y para cancelar los bonos extraordinarios a los trabajadores que tueron
despedidos. No fue posible conseguir cifras oficiales relativas a los montos envueltos en la
privatizacidn, sin embarge de las cifras extraoficiales dadas por extuncionarios del
Ministerio de Planeamiento y Coordinacién se deduce que se gastd alrededor de $US 3
millones en consultorfas y contratacién de expertos nacionales y $US 4 millones en pagos
de bonos extraordinarios. Actualmente, los organisinos prestatarios han extendido estas
lineas de financiamiento para incluir en ellas la capitalizacidn de las empresas estatales.

14. Se aclara que esta citra no incluye a las empresas que se privatizardn y que ahora
son parte de las empresas destipadas a la capitalizacidn. Adicionalmente, a esta cifra se debe
afiadir tos $US 50.1 millones que se obtuvieron por la privatizacidn de ELFEC, empresa
de distribucién eléctrica que pertenecia a ENDE y que las autoridades decidieron privatizar,

15. Tedricamente y para efectos de la privatizacién en Bolivia, el valor de libros es el
valor de un activo que ha side actualizado por un (ndice de precios y no refleja el valor
econdmico del mismo que se consigue al calcular los flujos futuros actualizados en base al
costo de oportunidad del inversionista. Este dltimo es el que verdaderamente refleja el valor
comercial de una empresa y consecuentemente el precio al que la empresa probablemente
serd transferida. De esta manera, el valor de mercado puede ser superior o infecior al valor
libros.

16, Hasta la fecha, la Contraloria General de 1a Repiblica no ha dado su opinidn oficial
sobre las privatizaciones que fueron ejecutadas en el periodo 1992-1993.
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17. Esto se puede explicar por el hecho que la percepeidn que tienen los interesados en
adquirir las empresas en relacién al mercado y al potencial de crecimiento de éstas es menos
optimista comparada con la que tienen los consuitores independientes que evaluaron las
empresas.

18. Se transfirieron 9 empresas de muy bajo valor a las FFAA, Universidades y
Municipatidades y se cerraron otras nueve para proceder posteriormente a [a [iquidacién de
sus activos mediante remates.

9. No fue posible conseguir la informacién oficial referente al costo de ejecutar las
privatizaciones y las cifras aqu{ presentadas fueron extraoficialmente obtenidas a través de
personas que estuvieron relacionadas con el proceso de enajenacign.

20. Segun algunas autoridades de Gobierno, [as razones principales que explican el bajo
grado de utilizacién de estos recursos son la incapacidad de las regiones beneficiarias para
presentar proyectos en las dreas sociales y de infraestructura que cumplan las condiciones
para su aprobacién y por otra parte la falta de coordinacion para estos efectos que existe en
el Poder Ejecutivo debido a la reorganizacidn que se efectud en éste al iniciarse la actual
gestion de goblerno.

21, El anterior Gobierno incluyd a las agencias de compras con el fin de minimizar la
participacion de los funcionarios gubernamentales en el procese de enajenacién y por que
no existfa experiencia nacional en licitaciones y subastas de tales magnitudes.

22. En los hechos los contratos de venta de 1a empresa no tienen cldusulas que impidan
al nuevo duefio despedir a los trabajadores que deseen.

23. No tue posible acceder a la informacidn referente a la magnitud de los gastos sin
embargo se puede afirmar que los pagos a las consultoras se realizan con los créditos que
se obtuvieron del Banco Muadial y del BID.

24. Para entender mejor este argumento es necesario explicar que el actual partido de
gobierno, el MNR, cambid la historia econémica de Bolivia en 1952 al nacionalizar las
principales minas de Bolivia y, al propugnar desde entonces, un nacionalismo que dio paso
a cierta desconfianza hacia el inversor extranjero. A partir de 1985 sus principales dirigentes
cambiaron esta posicidn ideoldgica por uno de apertura de la economia y de atraccidén del
capital extranjero pero, las bases polfticas del partido, no aceptaron ficilmente dicho
cambio. Por todo ésto y ante la necesidad de profundizar el modelo econdmico con el
traspaso de las principales empresas estatales al sector privado, el MNR disefi¢ la alternativa

de la capitalizacion y la distribucién gratuita de las acciones del Estado a los bolivianos
mayores de edad.

25. Debido a las restricciones constitucionales, las minas nacionalizadas en 1952 no
pueden ser vendidas, por tal razén, en caso de necesitarse capital privado, sélo se pueden
negociar contratos de arrendamiento. Estas restricciones no se aplican a las empresas de

tundicién y por lo tanto con este mecanismo se busca capitalizar a toda el sector minero
estatal.
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26. Esta seccidn se basa en el documento “La Reforma de Pensiones” de la Secretaria
Nacional de Pensiones y fue editado en octubre de 1994,

27. Los Fondos Complementarios es un sistema de pensiones que surgi§ como una
forma de aumentar las rentas que otorga el sistema bdsico

18. Es caracterfstico en Bolivia que los fondos de pensiones sean parte del botin de la
lucha politica ya que sus administradores tienen amplia libertad para decidir donde y c6mo
se invertirdn los montos que aportan los trabajadores.

29. La relacidn ideal es diez a uno, En la actualidad dicha proporcién es 3.5 a uno en
el Régimen Bdsico y de 4.5 a uno en el Régimen Complementario.

30. Quienes no concuerdan con {a reforma del sistema de pensiones plantean que el
tncumplimiento del pago de los aportes por parte del Estado y los empresarios es la causa
principal de la actual talencia del sistema. Si éstos se pusieran al dfa, el sistema de
pensiones no tendrfa iliquidez.

3L Legalmente no existe un monto minimo de participacién privada en este tipo de
empresas y el tormar ta SAM con el valor libros de la empresa permitiria realizar una
ganancia de capital al trabajador en la medida que el valor de mercado supere al valor libro.
Este mecanismo promueve el apoyo de los trabajadores al proceso de capitalizacién debido
a los beneficios econémicos inmediatos que ésta les trae. La cantidad de acciones que cada
trabajador puede comprar depende del monto de dinero al que equivalen sus beneficios
sociales. La SAM se conforma con un minimo de capital aportado por los trabajadores y
posteriormente los trabajadores tienen opcidn de comprar mds acciones sobre la base de las
ofertas especificas que les hace el Gobierno.

Es importante sefialar que la legislacién boliviana obliga a liquidar los beneficios
sociales a los trabajadores cuando una empresa cambia de razén social y por lo tanto las
empresas estatales, al coavertirse en SAM, téenicamente estdn despidiendo a sus
trabajadores para luego proceder a recontratarlos. El Gobierno estd ofreciendo “coatinuidad
laboral” a los trabajadores y ésto signitica que ellos no serian despedidos de la SAM. Este
promesa gubernamental se cumplié en las tres empresas hasta ahora capitalizadas ya que
ENDE, ENTEL y LAB fueron capitalizadas con sus pasivos laborales. Las acciones a que
tienen derecho los trabajadores, ya que estos no fueron despedidos y por lo tanto no
recibieron sus beneficios sociales, podrdn ser adquiridas a través de préstamos conseguidos
por cada trabajador en la banca privada u otra entidad financiera utilizando como garantfa
del préstamo las propias acciones.

32. A la invitacidn publica internacional para asesorar en la capitalizacién de las
empresas estatales bolivianas respondieron 200 tirmas especialistas. Los procedimientos de
seleccidn fueron realizados por el Banco Mundial basdndose en la experiencia que las firmas .
tenian en este tipo de transacciones, Las bases para invitar a un banco de inversién para
asesorar al Gobierno estdn conformadas por una carta de invitacidn, términos de referencia,
instrucciones para la elaboracidn y presentacidn de las ofertas y un borrador de contrato
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disenado por el BM. En realidad el organismo financiador participa en varias etapas del
proceso de seleccidn del banco de inversidn, ya que una vez que da el visto bueno a la lista
corta, también debe dar su aprobacidn a los términos de referencia que son enviados a [os
bancos que estdn en dicha lista corta y por tltimo debe aprobar el contrato que se firme con
el banco de inversién seleccionada. Las sucesivas participaciones de los financiadores en
las distintas etapas de seleccidn de las asesorfas requeridas para la capitalizacidén también
explica en parte el retraso que el proceso en general ha sufrido, sin embargo ésto ha
permitido generar mds transparencia.

33. Estos seminarios fueron utilizados por el Gobierno para detectar las exigencias de
los potenciales socios estratégicos de una empresa. Un resultado importante de tales

seminarios fue la disminucién de la participacién nacional en la propiedad de la empresa de
51% a 50%.

34, Este comité estd formado por el Ministro de Capitalizacidn, el Secretario General
de Capitalizacién y dos autoridades de dicho Ministerio. El comité es asesorado por los
bancos de inversidn y por especialistas del BM.

35. YPFB continda realizando inversiones en exploracion con ¢l fin de aumentar su
nivel de reservas de hidrocarburos y de esta forma mejorar su valor econémico.

36, Ya que la mayor parte de las deudas son de cardcter concesional, el Gobierno
supone que los inversionistas potenciales preferirdn recibir las empresas con sus deudas.
Esto debiera llevar al Gobierno a realizar un andlisis intertemporal de [a estructura de la
deuda estatal y estudiar la conveniencia o no de recibir hoy un mejor precio por las
empresas, a costa que el Estado se quede con sus deudas. En este andlisis se deben
considerar elementos tales como la tasa de interés a la que el Estado puede conseguir nuevos
financiamientos, en que medida el Estado queda limitado (o liberado) para conseguir mds
préstamos concesionales de los organismos financiadores (especialmente si €stos son
destinados 2 la construccidn de infraestructura) y cudl es el actual nivel y servicio de la
deuda externa en relacién a las exportaciones y al PIB.

37. Al respecto el precio minimo que ha fijado el Gobierno es el patrimonio de la
empresa y éste es inferior al valor econdmico calculado. Esto se hizo con el fin de asegurar
fa adjudicacidn de la empresa y de incluir el descuento que hard el inversionista por la
percepcién que tiene del riesgo pafs. En las capitalizaciones de ENDE, ENTEL y LAB, el
Gobierno hizo publico ef patrimonio de 1a empresa afirmando que éste era el valor mfnimo

de referencia y es por ésto que las ofertas de los interesados superaron ampliamente el
precio minimo.

38. Otra explicacién a esta renuencia del Gobierno anterior y del actual para realizar
reestructuraciones previas a las enajenaciones estd en las limitaciones técnicas y politicas
para ejecutarlas exitosamente. Es por ésto que se prefirid, en el caso de la privatizacidn,
enajenar a las empresas sin trabajadores y, en el caso de la capitalizaci6n, dejar al nuevo
duefio 1a libertad de despedir al personal.
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39. Los grupos cfvicos de la ciudad de Cochabamba se oponfan a la capitalizacién por
el temor que los cuarteles generales de fa empresa fueran trasladados a la ciudad de Santa
Cruz ya que estd dltima tiene una infraestructura areoportuaria mis desarrollada. Sin
embargo, VASP se comprometié a que la empresa mantendr(a su sede en Cochabamba y
con esa oterta eliminS esta fuente de contlictos. La oposicién de los trabajadores se
originaba en el temor a perder sus fuentes de trabajo y al respecto, VASP asegurd que no
se despedirfan trabajadores con {o que éstos dejaron de oponerse a la capitalizacién.

40, Todo esto si se cumplfan los cronogramas preparados por el Gobierno, sin embargo
al estar atrasada la capitalizacién aproximadamente un afio, se puede asumir que la presién
tiscal de estos costos también estd destasada por un periodo.

41. A la alternativa de vender monopolios, se presenta la posibilidad de separar la
empresa de acuerdo a sus actividades, sin embargo dicha polftica probablemente conduce
a que se obtenga un valor menor por la empresa por la pérdida de las sinergias que produce
1a integracion vertical de [a produccidén. La ventaja de separar la empresa radica en la
posibilidad de hacer que se incremente la competencia ya que se bajan las barreras a la
entrada para nuevos competidores al tener estos ultimos costos de instalaciGn mds bajos.

472. De esta subvaluacién que da el mercado de capitales internacional a las grandes
empresas pablicas de los pafses del tercer mundo surge la discusion tedrica sobre cudl es
el precio correcto al que se debe vender una empresa pablica. En los hechos las
caracteristicas de una economia subdesarrollada son resumidas por el inversionista en un
solo indicador: el nivel del “riesgo pais™. Dicho indicador se traduce en la aplicacién por
parte del inversionista de una mayor tasa de descuento a lo largoe de un menor periodo de
recuperacién de Ia inversién para evaluar cualquier inversién que esté considerando en un
pais en vias de desarrollo y por fo tanto, el precio al que estd dispuesto a adquirir la
empresa, es inferior al que ofrecerfa por otra de las mismas caracter(sticas en un pafs
desarrollado.

43, La transtormacion de una empresa piiblica en una compaiifa por acciones, ofrece
diversas posibilidades para privatizarla y por lo tanto permite maximizar ef beneficio
econdmico que el Estado puede obtener. Por ejemplo, se puede vender el 100% del capital
accionario a un solo vendedor; se puede vender una parte minoritaria de las acciones a uno
o varios compradores para luego, una vez que {a empresa ha mejorado su productividad y
por lo tanto el valor de las acciones se ha elevado, vender el resto de la propiedad estatal
( para el caso boliviano, esta parte se puede repartir gratuitamente a los ciundadanos
habilitados) y se puede también realizar una oferta piblica de parte o el total de las acciones
en los mercados de valores nacionales o internacionales. Existen en la practica una serie de
combinaciones entre las tres alternativas mencionadas y adicionalmente se las puede
complementar c¢on la capitalizacién de parte de [a empresa. En otras palabras el Estado
puede negociar con el sector privado un incremento de capital que no necesariamente sea
equivalente al 100% del valor econdmico de la empresa.
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44, El Gobierno eliminé esta fuente posible de irregularidades obligando a que el socio
estratégico deposite en el extecior el aporte ofrecido para capitalizar la empresa. Esta
medida trae sin embargo consecuencias a la rentabilidad del proyecto ya que el inversionista
ahora tendrd que imputar como costo la diferencia entre 1a rentabilidad del proyecto y la
rentabilidad menor que obtiene por depositar dicho dinero en bonos internacionales
garantizados. Claramente el “congelar” altas sumas de dinero a tasas de interés bajas,
durante perfodos de tiempo que pueden ser bastante {argos, no es una polftica recomendable
ya que los potenciales socios invertirdn en aquellos proyectos que reporten un rendimiento
superior al de los otros proyectos evaluados y la capitalizacién forzosa estarfa castigando
la rentabilidad de la empresa al obligar a realizar inversiones financieras con montos que
podrfan tener rendimientos superiores en inversiones en otros proyectos alternativos.

45, Una posibilidad es que el Estado se guarde para sf la denominada “accidn dorada”
la que le permitirfa tener al Gobierno potestad para, por ejemplo, prevenir algin cambio
de los estatutos lesivo para los accionistas bolivianos, restringir la liquidacidn de activos o
prevenir el mal uso de fos poderes que posee el socio mayoritario. La “accidn dorada”
tlexibiliza 1a necesidad de temer una legislacidn regulatoria detaliada y que ademds
normalmente no es lo suficientemente dindmica para enfrentar los potenciales problemas que
la empresa podria enfrentar.

46. Un ejemplo que demuestra este caso es el practicamente cotidiano problema que
tiene la Corte Nacional Electoral para conseguir los fondos que le permitan ejecutar sus
actividades.

47. En los hechos, €sta es una tarea complicada ya que la conjugacidn del poder politico
y econdmico tiene innumerables formas de ejercer presién con el fin de alcanzar resultados
que pueden perjudicar al consumidor. En dicho sentido, el sistema legal boliviano es
sumamente fragil, incompetente y pobre en términos de leyes y procedimientos eficientes
que permitan castigar las acciones ilegates, por lo que conductas como el trifico de

influencias vy pagos indebidos para conseguir beneficios anormales, normalmente han
quedado impunes.

48. Por gjemplo ENTEL no debiera producir servicios que pueden ser dejados a la libre
competencia y YPFB no debiera participar en la comercializacidn de los bidrocarburos.

49, El Gobierno estd estudiando la aprobacion de una Ley de Valores que resuelva estos
problemas y que incentive el desarrollo del mercado burs4til.

50. El poder que dan las instituciones estatafes de regulacién y control es una de las
razones que explica el por que en los pafses subdesarrollados se observa una lucha polftica
enconada para acceder al aparato estatal ya que, [a combinacion de un ficil enriguecimiento
ilicito con impunidad es sumamente atractiva para muchos.

St El Servicio Civil es un proyecto con financiamiento de organismos multilaterales

y tiene el objetivo de aislar de la coyuntura politica la contratacién de algunos cargos de la
administracion pablica que tienen cardeter téenico.
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ANEXO






MECANISMOS DE LA PRIVATIZACION, PREPARACION DE LA EMPRESA
PARA SU ENAJENACION Y PROCEDIMIENTOS DE VENTA

Los mecanismos autorizados por ley e impiementados en la fase de privatizacién
correspondiente al periodo 1992-1993 son los siguientes:

a) Licitacidon publica nacional e internacional

Realizada a través de las Agencias de Compras Internacionates contratadas por el
Gobierno. Son responsables de ejecutar ia convocatoria para la presentacién de ofertas, la
evaluacidn de las mismas y ia efaboracién de las recomendaciones pertinentes al gobierno.

b) Subasta 0 puja abierta

Se la utiliza para veader los activos de las empresas que son liquidadas y es
gjecutada por martilleros o rematadores encargados de implementar el proceso de subasta.
Este proceso se sujeta a lo establecido en el Cédigo de Comercio y demds disposiciones
legales aplicables.

€) Bolsas de valores

Subasta bursdtif de Derechos de Participacién y Acciones. Las transferencias a
través de las bolsas de valores se sujetan a lo establecido en el Cddigo de Comercio, Ley
Orgdnica de la Comisién Nacional de Valores y otras disposiciones legales aplicabtes.

d) Conformacidn de sociedades de economfa mixia o sociedades andénimas mixtas
(SAM)

La conformacién de sociedades de economia mixta se realiza de acuerdo a lo
establecido en el artfculo 1° de fa Ley {330 y las disposiciones del Cédigo de Comercio.

Para cualquiera de los mecanismos definidos anteriormente se utilizaron cuatro
precios de referencia:

El primer precio se establece en tuncién del valor libro. Este valor incluye los
activos y pasivos en términos nominales y normalmente retleja lo que [a empresa ha costado
al Estado desde su puesta en marcha.

El segundo precio es un valor de referencia que se calcula de dos formas: ia primera
es el flujo de caja descontado que muestra lo que la empresa en sus actuales condiciones
puede valer v [a segunda es comparando 1a informacién de cuanto cuesta una fabrica de ese
tipo y en esas condiciones en el mercado internacional.
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El tercer precio es el de liguidacion y es un valor mfnimo a considerar. Si por
ejemplo se realizara una subasta a puja abierta, éste secfa el precio base y si la empresa es
privatizada a través de una licitacién, este precio es el m{nimo aceptable para adjudicar la
empresa, Este precio se determina a través de la valuacidn independiente de cada activo de
la empresa. En otras palabras la empresa se la vende por partes. Por iitimo, el cuarto
precio es el precio de mercado, que corresponde al precio en que efectivamente es
transterida la empresa,

En la etapa de preparacién de las empresas pdblicas para su posterior venta, se
identifican las condiciones indispensables para llevar adelante el proceso de privatizacidn,
a saber:

i) Existencia de una clara voluntad polftica y firme decisién del Gobierno de llevar
adelante el proceso de privatizacion de¢ esa empresa particular.

i) Existencia de un marco legal suficiente que genere confianza entre los potenciales
inversionistas.
i) Existencia de un marco institucional responsable de la ejecucién del proceso de

privatizacién.

v} Implementacidn de una campaiia de informacidn y concientizacidn al publico con
el objetivo de divulgar y orientar sobre el proceso que se estd ejecutando.

Como primera medida el Gobierno identitic a las empresas ¢ instituciones
pertenecientes al sector publico que podian ser enajenadas. Se identificaron 175 empresas
e instituciones. De éstas, 8 estaban bajo ¢! control del Gobierno Central, 95 de las
Corporaciones Regionales de Desarrollo, 28 de las Fuerzas Armadas, 16 de las prefecturas,
17 de las municipalidades y 11 de la Secretarfa Nacional de Industria y Comercio.

Posteriormente se procedid, después de una invitacién piiblica y licitacién, a la
contratacidn de evaluadores independientes responsables de la elaboracidn de los estudios
de viabilidad. valoracién y estrategia de venta de las empresas.

Una vez aprobados por el Gobierno los estudios de consultoria, se preparé la
empresa mediante su saneamiento legal para su posterior venta. Se procedid a {a cancelacién
de los beneficios a los trabajadores, las firmas de los convenios y la cancelaci6n de los
bonos extralegales.

Las empresas fueron vendidas en las condiciones en que se encontraban, vale decir
no fueron preparadas técnicamente ni se invirtié en ellas. La razén de esta politica era que
por un lado, no existia la capacidad técnica para reorganizar las empresas y por otro, se
consideré que era una pérdida de tiempo y recursos reestructurar las empresas si éstas
estaban siendo ofrecidas sin sus pasivos y sin trabajadores. Esta politica se siguié con el fin
de facilitar la privatizacion y aprovechando el hecho que las deudas de las empresas eran
tuy pequeiias por que el Gobierno Central ya se habia adjudicado {a mayor parte de éstas
¥, por otra parte, que existia financiamiento del Banco Mundial y del BID para pagar los
bonos extralegales de los trabajadores.
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Los procedimientos de venta fueron los siguientes:

a) Procedimientos iniciales:
i) Identificacién de las empresas a ser privatizadas,
i) Se realizé una invitacion directa a las tres agencias de compras legalmente

establecidas en el pafs (C3D, Crown Agents y PNUD/OSP) para que presentaran una
propuesta de trabajo y costo de ejecutar ¢ servicio por ejercer el rol de entidad responsable
de llevar adelante el proceso de licitacién para la preseleccidn y seleccidn, evaluacidn,
calificacion y recomendacidn de las consultoras que posteriormente harfan el estudio de las
empresas publicas. La empresz a la que se adjudicd el contrato fue PNUD/OSP.

iy Licitacidn pdblica realizada por la Agencia de Compras convocando a firmas
consultoras interesadas en la elaboracion de los estudios de consultorfa de las empresas

publicas.

iv) Sobre la base de la recomendacidn de la Agencia de Compras, seleccién de las
firmas consultoras por parte del Gobierno.

v) Adjudicacién det trabajo a las firmas consultoras.

vi) Elaboracién de los estudios de consultoria (viabilidad, valoracién, estrategias de
venta, borrador de pliegos de licitacidn o bases de subasta y borrador de contrato).

vii) Aprobacién de estudios de consultorfa.
viii}  Resolucién de Directorio de la institucidn propietaria autorizando [a venta.

ix) Resolucion de la CEEP ratificando la Resolucidn de Directorio y aprobando la
estrategia y mecanismos de venta.

X) Resolucion de CONEPLAN ratificando las 2 anteriores.

Xi) Una vez decidida la estrategia a seguir con el titular de la institucién propietaria,
se procede a la transferencia al sector privado mediante licitacidn piblica o subasta, en
aplicacion al artfculo 4° de la Ley 1330. En caso de que los estudios determinen la
inviabilidad de 1a empresa se procede al cierre y posterior liquidacidn de activos. Cuando
lus activos son utilizados para fines cientiticos, culturales o educativos se realiza una
transferencia en favor de otras instituciones piiblicas cuyos fines son los referidos.

) Procedimientos tinales

i) Promulgacidn del Decreto Supremo que adjudica los activos de la empresa (en caso
de licitacién)

77



if) Firma de contrato de compraventa.

iil) ~ Cancelacidn del monto otfertado y aceptado.
iv) Entrega de {laves
v) Env{o de toda la documentacién a la Contralorfa General de la Republica.
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