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RESUMEN

El objeto del presente documento fue de presentar un informe descriptivo de las reformas
estructurales llevadas a cabo en Bolivia desde 1985, acompafiadas de algunas observaciones
iniciales sobre su impacto en la evolucién de las inversiones. En una primera parte, el informe
resalta la evolucion de la formacion bruta de capital fijo (FBCF) en el marco de una
periodizacion de los eventos econdémicos y reformas estructurales ocurridas durante el periodo
1980-97. Esta se complementa con la evolucion de la FBCF puablica y privada, resaltando la
direccién de dicha inversién por actividades y sectores. En el caso de la inversion privada se
destaca en particular el papel de la inversion extranjera directa.

En una segunda parte, el informe resalta las caracteristicas de las reformas sectoriales
llevadas a cabo en las industrias de hidrocarburos, electricidad y telecomunicaciones, para luego
presentar algunos resultados, para el afio 1997, en cuanto al desempefio de las empresas
involucradas y sus inversiones. Esta Ultima parte se basa exclusivamente en los tres estudios
sectoriales que acompafian este documento, y donde se puede encontrar un desarrollo mas
detallado de las tres industrias.

En su conjunto, el documento presenta una vision global e histérica sobre la relacion
entre reformas estructurales y la evolucion de las inversiones, primero en el ambito nacional y
luego en el ambito sectorial (expresado Unicamente en los tres sectores mencionados). En ambos
ambitos, el documento hace contribuciones a la discusion permanente sobre crecimiento
econdmico, sin embargo, también se concluye que la tarea de investigacion y analisis, tanto
macroecondémico como sectorial, respecto a la conexion entre reformas estructurales e
inversiones, apenas empieza. Proximos estudios deben basarse en mayores grados de
desagregacion de los datos y en el uso de instrumental econométrico, acompariados por
desarrollos tedricos adecuados. La continuacion de la investigacion en esta area es de particular
importancia, debido a la importante y conocida conexion entre inversiones y crecimiento
econdmico. En este sentido, dicha investigacion debe brindar la posibilidad de explotar lo
exitoso y de corregir lo equivocado en el disefio de reformas estructurales, asi como de las
politicas macroecondmicas y sectoriales que las acompafian.



I. INTRODUCCION

La Bolivia de hoy es sustancialmente diferente a la de una década atrés. Las reformas de primera
generacion ejecutadas desde 1985 han tenido un impacto muy importante en asegurar la
estabilidad macroeconémica y sentar las bases para el crecimiento. Sin embargo, este Gltimo no
ocurria a las tasas que requeria la economia para superar las condiciones de subdesarrollo y
pobreza, por ello fueron necesarias las reformas de segunda generacion ejecutadas entre 1994-97
y la profundizacion de las mismas a partir de 1998.

Es aln prematuro evaluar todas las repercusiones que estas Ultimas reformas estan
teniendo sobre nuestro desarrollo econémico. Lo que si se puede afirmar, a partir de las primeras
estadisticas sobre sus resultados, es que Bolivia ha cambiado sustancialmente, el Estado se ha
retirado de las actividades productivas y su inversion se dirige principalmente a los sectores
sociales y de infraestructura bésica. El sector privado extranjero ha tomado el liderazgo en la
formacion bruta de capital fijo, la cual se encuentra creciendo a elevadas tasas y dirigido
principalmente a los sectores de hidrocarburos e industrias de servicios basicos. El sector privado
doméstico y otros inversores extranjeros también se encuentran ejecutando inversiones
principalmente en el sector agroindustrial con miras a la exportacion.

Hoy se puede afirmar que Bolivia se encuentra en transicion al desarrollo a medida que
las reformas de segunda generacion terminan de ejecutarse, consolidarse y a tener todo el
impacto que se espera de las mismas. Esta transicion se inicié con el mismo decreto de gobierno
que permitio la estabilizacion de la economia en 1985, al permitir una mayor participacion del
mercado en la determinacion de los precios, obligar al repliegue del gobierno hacia el control del
gasto publico como la variable de ajuste para mantener la estabilidad, y transferir al sector
privado nacional la responsabilidad de las inversiones requeridas para permitir el crecimiento
economico.

Mientras el gobierno cumplié con su parte en mantener la estabilidad, no se observaron
las inversiones esperadas por parte del sector privado domestico. Este se habia convertido en
muy dependiente de las propias inversiones del gobierno, no disponia de grandes capitales de
riesgo y no habia desarrollado capacidades tecnoldgicas y administrativas para competir de
acuerdo a las exigencias de la globalizacion. Ademas, permanecia un ambiente de incertidumbre
respecto a la consolidacion del nuevo modelo y cuestionamientos sobre si algunas caracteristicas
de la economia boliviana, como la mediterraneidad, su infraestructura basica y su capital
humano, realmente podrian producir una nacion exportadora.
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El resultado fue que el sector publico continud siendo el principal inversor a través de sus
empresas publicas, aunque en condiciones de crecientes criticas por temas de ineficiencia interna
y dindmica. Estas criticas llegaban a todos los niveles de gobierno, caracterizados por una
estructura altamente centralizada, y a sus empresas de bienes y servicios en particular, por su
falta de eficiencia dinamica. A pesar del esfuerzo del Estado por enfrentar las inversiones
requeridas, estas eran insuficientes y ya no se disponia de un facil acceso al endeudamiento
externo de organismos internacionales como el Banco Mundial y Banco Interamericano de
Desarrollo, los cuales ya indicaron su desinterés en continuar apoyando a empresas e
instituciones publicas en condiciones de ineficiencia.

En este ambiente de incertidumbre, el gobierno inicid una etapa de promocién de
inversion privada extranjera mediante varias leyes muy favorables a dicha inversion y también
experimentd timidamente con la privatizacion de algunas de sus pequefias empresas. Esta
situacion se mantuvo hasta 1994, cuando se inicia un agresivo plan de transferencias de las
principales empresas publicas de bienes y servicios al sector privado, particularmente extranjero,
y al nuevo repliegue del Estado hacia la regulacion de mercados e inversiones en el sector social,
luego de una descentralizacion del mismo.

Hoy empiezan a observarse los primeros frutos de las reformas en términos de aumentos
en la inversion y productividad por parte del sector privado extranjero, localizado principalmente
en las industrias de servicios basicos e hidrocarburos.

El temor de que la poblacién de bajos ingresos y bajos niveles de educacion, que es la
mayoria, no se beneficie de los cambios en términos de empleo y transferencias de las ganancias
en productividad, ha llevado al gobierno de hoy a dirigir sus esfuerzos hacia la disminucion de la
pobreza con programas de salud, educacion, vivienda e infraestructura basica, proporcionar
mejores servicios de justicia, alentar inversiones privadas nacionales y extranjeras en los sectores
agricola, agroindustrial, manufactura, mineria, y a profundizar las reformas continuando con la
privatizacion de otras empresas de bienes y servicios por parte del gobierno central y los
gobiernos locales.

La Bolivia de hoy es sustancialmente diferente a la de una década atras y se encuentra en
transicion hacia su desarrollo, sin embargo, la llegada definitiva de éste ultimo dependera en gran
medida de que el sector privado doméstico pueda desarrollar una sector productivo competitivo y
rentable en mercados de bienes transables, comercializando productos en mercados
internacionales y en condiciones de una creciente apertura de Bolivia al libre comercio.

El presente trabajo tiene por objeto informar sobre estos eventos, mediante la descripcion
y presentacion de una vision global e historica sobre las reformas estructurales y los periodos en
que fueron llevados a cabo desde los afios 80, y sobre la conexidn de éstas con la evolucion de la
inversion en los ambitos nacional y sectorial. EI desarrollo del texto y las conclusiones, resaltan
varias observaciones iniciales sobre la conexion entre reformas estructurales e inversiones, las
cuales podran servir para investigaciones econométricas posteriores.
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Ademas de esta seccion introductoria, la segunda seccion presenta la evolucion de la
formacion bruta de capital fijo, asociada a los diferentes periodos historicos de reformas. Luego,
esa evolucion se desglosa entre inversion privada frente a publica e inversion nacional frente a
extranjera. Este desglose ayuda a visualizar los grandes cambios estructurales ocurridos en
Bolivia. La tercera seccion presta particular atencion a la inversion en las industrias de
electricidad, hidrocarburos y telecomunicaciones, porque estos mostraron ser los sectores mas
dindmicos en el dltimo par de afios. Se analiza su situacion previa a la capitalizacion, se
describen los mecanismos de las reformas, se describen los cambios ocurridos en la estructura de
estas industrias y se detallan las principales caracteristicas de la regulacion. El analisis de la
gestion empresarial, mediante indicadores de desempefio y la evolucion de las inversiones,
permitira finalmente establecer los principales determinantes de las mismas, por lo menos en
estas industrias. La cuarta seccion presenta un resumen y comentarios finales.
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Il. FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO EN EL PERIODO 1980-1997

1. Coeficiente de inversion y cronograma de las reformas econémicas

La Figura 1 presenta la evolucién del coeficiente de inversion de la economia boliviana para el
periodo 1980-97, y el Recuadro 1 complementa resaltando los principales eventos que
caracterizaron cada uno de los periodos identificados. Entre los afios 1978-85 se identifican dos
periodos que caracterizan el final del Modelo de Economia de Estado. A partir de 1985, se
identifican tres periodos que construyen y consolidan el nuevo Modelo de Economia de
Mercado.

El Modelo de Economia de Estado buscaba el desarrollo econdmico mediante la
sustitucion de importaciones y proteccion de una industria nacional incipiente. Con la ejecucion
de una planificacion central, el Estado poseia una elevada influencia sobre la asignacion de los
recursos, mediante su participacion en actividades productivas y de servicios, y a través del
control de los principales precios macroeconomicos (tipo de cambio y tasas de interes), y el
control de precios de los bienes de consumo basicos. La politica cambiaria establecia un tipo de
cambio fijo por periodos prolongados; el presupuesto fiscal dependia en sus ingresos de las
transferencias de las empresas publicas, el gasto corriente era creciente e inflexible a la baja, la
inversion publica era financiada por una creciente deuda externa; la politica monetaria se
encontraba supeditada a las necesidades de financiamiento del sector pablico; existia represion
financiera y crédito con tasas de interés subsidiadas en favor de determinadas actividades.

Entre los afios 1978-82 se identifica un periodo de desaceleracion econdmica,
presentando una continua disminucion del coeficiente de inversién de 13,11% en 1983, a 12,8%
en 1981, y a 9,6% en 1982*. Desde 1982 hasta 1985, la economia entra en un periodo de crisis
econdmica debido a una combinacién de shocks externos, internos y errores de politica
macroecondmica, resultando en la histérica hiperinflacion boliviana. En este periodo se observa
el coeficiente de inversion mas bajo de 8,83% en 1983. También, a partir de 1984 se observa el
inicio de la recuperacion del coeficiente de inversion, llegando hasta 11,02% en 1985. El
coeficiente de inversion (ClI), calculado para los afios de crisis, puede ser engafioso debido a que,
como se observa en la figura 1, el PIB estuvo disminuyendo hasta 1986, lo que contribuye a que
el Cl aumente mas alla de lo estrictamente causado por incrementos de la formacién bruta de
capital fijo (FBKF)%
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Figura 1

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO, PRODUCTO INTERNO BRUTO
Y EL COEFICIENTE DE INVERSION
(miles de $US de 1997)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de UDAPE (Ver Anexo 1).

Recuadro 1
PERIODIZACION DE LAS REFORMAS ESTRUCTURALES, LA POLITICA ECONOMICA Y OTROS
EVENTOS
Final del Modelo de Economia de Estado Modelo de Economia de Mercado
1978 - 1982 1982 - 1985 1986 — 1989 1989 — 1993 1993 - 1997
Desaceleracion Crisis Econémica Estabilizacién Econémica y Profundizacién de las Reformas Segunda Generacion
Econémica Reformas Primera Generacion Reformas
-Disminuye -Shock externo por alza tasas | -Alineacion del tipo de -Ley de Inversiones que -Ley de Capitalizacion.

financiamiento
externo dirigido al
gasto corriente e
inversioén publicas.
-Deterioro de los
términos de
intercambio.
-Creciente déficit en
cuenta corriente y
rezago cambiario.
-Creciente déficit
fiscal financiado con
crédito doméstico.
-Politicas comerciales
restrictivas de la
importaciones.
-Disminucién de la
inversion publica.
-Resistencia a la
disminucion del gasto
publico.

de interés internacionales y
corte del financiamiento
externo.

-Crisis de balanza de pagos.
-Control del tipo de cambio,
devaluaciones y agudo rezago
cambiario.

-Surgimiento de un mercado
paralelo de divisas.
-Desdolarizacion y fuga de
capitales.

-Déficit fiscal alcanza 12%
del PIB, financiado con
crédito doméstico.
-Resistencia a la disminucion
del gasto publico junto a una
politica de salarios indexados.
-Aguda sequia e inundaciones
-Control de las tasas de interés
y generacion de tasas reales
negativas.

-Control de precios de bienes
de consumo basico y
generacion de mercados
paralelos.

-La combinacién de eventos
causa hiperinflacion.

cambio oficial con el paralelo
e introduccion del tipo de
cambio flexible.

-Politicas comerciales en
favor de las exportaciones.
-Liberalizacion de las tasas de
interés y del mercado
financiero.

-Liberalizacion de los
mercados de bienes de
consumo basico.
-Independencia de la politica
monetaria respecto a la fiscal.
-La liberalizacion de precios
incrementa los ingresos del
Estado.

-Reforma tributaria con la
introduccion del IVA 'y otros.
-Contraccion del gasto
publico, despido de
trabajadores y control del
presupuesto mediante topes.
-Acuerdo SAF con el FMI,
acceso al financiamiento
externo y a la negociacion de
la deuda externa en el Club de
Paris.

favorecen la inversion
extranjera.

-Ley de Privatizaciones y
primeras experiencias en
privatizacion.

-Ley SAFCOVy la
busqueda de eficiencia en
la administracion publica.
-Reforma educativa e
inicio de las politicas
sociales de largo plazo.
-Nuevo Cédigo Tributario.
-Cédigo de Mineria.
-Ley de Hidrocarburos.
-Acuerdo ESAF con el
FMI.

-Capitalizacion de LAB, YPFB,
ENDE, ENTEL y ENFE.

-Ley del SIRESE; Leyes de
Electricidad, Telecomunicacion
es e Hidrocarburos.

-Creacion Superintendencias de
transporte, Electricidad,
Hidrocarburos, Aguas y
Telecomunicaciones.

-Ley de Pensiones y creacion
del SIREFI, incorporando las
Superintendencias de Bancos,
Pensiones, eguros y Valores.
-Ley INRA, Ley Forestal y
creacion Comisién Judicatura y
Superintendencia Agraria.
-Privatizacion de 68 empresas
publicas.

-Ley de Descentralizacion en
favor de las regiones.

-Ley de Participacion Popular
en favor de la autonomia de los
gobiernos municipales y sus
ciudadanos.

-Reforma Constitucion Politica
del Estado.

-Acuerdo ESAF con el FMI.
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La figura 2 resume con un Diagrama de Swan lo acontecido durante este periodo. El
punto describe la localizacion de la economia respecto a los equilibrios externo (EE) e interno
(El) en 1982, con el tradicional déficit en cuenta corriente y una moderada inflacion. El
desplazamiento a la izquierda de los equilibrios externo e interno ocurre debido a shocks
externos (alza de la tasa de interés internacional, deterioro de los términos de intercambio, corte
de préstamos externos), shocks internos y errores de politica econdmica (paros y huelgas
continuas y prolongadas, desdolarizacion, politicas fiscales restrictivas acompafiadas con
politicas monetarias expansivas, rezago en todos los precios bajo control, en particular el tipo de
cambio), y desastres naturales como fue la aguda sequia en occidente e inundaciones en oriente
causadas por la Corriente del Nifio en 1983.

Figura 2
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Un cambio de gobierno a finales de 1985, trae consigo el historico Decreto Supremo
21060 con un objetivo doble: La estabilizacion y la flexibilizacion macroeconémica expresadas
en lo que se denomind la Nueva Politica Economica (NPE). La estabilizacion fue de shock y se
basé en una combinacion de politicas fiscal y monetaria muy restrictivas, acompafiadas con una
alineacion del tipo de cambio oficial con el paralelo. La flexibilizacion macroecondémica se
alcanzé mediante la liberalizacion de los precios, en particular del tipo de cambio, las tasas de
interés y de los bienes de consumo béasico. Aunque la flexibilizacion fue parte del paquete de
estabilizacion, sin embargo, més alla de la estabilizacion, estos fueron los instrumentos que
dieron viabilidad al cambio del sistema econdmico, de una economia centralmente planificada
hacia una economia con mayor participacion del mercado en la asignacion de los recursos.

Este primer periodo (1985-88) del nuevo Modelo Econdmico, se caracteriza por la
defensa de la estabilidad lograda® y el inicio de la recuperacién econémica. La liberalizacién de
mercados, acompafiada con otras medidas de politica econémica como la Reforma Tributaria, el
estricto control del presupuesto fiscal y la independencia de la politica monetaria respecto a la
fiscal, hacen que también se denomine el periodo de Reformas de Primera Generacion. Durante
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estos afios se observa crecimiento del PIB y de la FBCF, este segundo a una tasa de crecimiento
mayor que el primero, por lo que el Cl es ascendente hasta 1988, alcanzando 12,48%. 1989 es un
afo de incertidumbre durante el cual se produce un cambio de gobierno, afectando la FBCF y
disminuyendo levemente el Cl a 11,78%.

Los logros alcanzados permiten que, de 1989 a 1993, cambie el énfasis por estabilidad y
recuperacion, hacia la promocion del crecimiento econémico, continuando y profundizando
sobre los lineamientos generales de la NPE. En esta etapa se promulga la nueva Ley de
Inversiones que establece condiciones muy liberales en favor de la inversion extranjera. A ésta
acompafaron la Ley de Hidrocarburos y el Cédigo de Mineria, que permitian la participacion del
sector privado nacional y extranjero, bajo la modalidad de contratos de riesgo compartido, en
actividades llevadas a cabo por las empresas YPFB y COMIBOL. También se aprueba la Ley de
Privatizaciones, dando inici6 a las primeras experiencias en privatizacion de empresas publicas.
Las preocupaciones sobre la eficiencia y eficacia de la administracion publica se convierten en la
Ley de Administracion y Control Gubernamental (Ley SAFCO). El resultado es nuevamente
crecimiento del Cl de 11,78% en 1989 a 15,71% en 1993.

A pesar de los logros alcanzados desde 1985, en términos de crecimiento econémico,
pronto surgié un consenso generalizado de que Bolivia requeria de tasas de crecimiento mas
elevadas para superar el subdesarrollo. Dichas tasas de crecimiento debian alcanzarse mediante
incrementos sustanciales en el ritmo de la inversion, en el crecimiento de la productividad de los
factores y en el desarrollo de una capacidad exportadora competitiva. Estas acciones ayudarian a
la generacion de empleo y al aumento del bienestar de la poblacién, en particular al acompanarse
con politicas redistributivas en favor de la poblacion mas vulnerable y que coadyuven al
desarrollo del capital humano.

Los mayores niveles de inversion requeridos, debian necesariamente expresarse en
incrementos de productividad para tener un verdadero impacto sobre crecimiento. En el marco de
un modelo de economia de mercado, las inversiones deben realizarse en un ambiente de
competencia y de libre comercio, porque estos estimulan aumentos en la productividad de los
factores y generan empleo de mejor calidad. Esto implica fomentar ain mas la participacion del
mercado y del sector privado, y desarrollar un Estado que trabaje con el mercado en vez de contra
el mercado. Asimismo, las inversiones privadas que produzcan estos resultados requieren de
garantias en términos de credibilidad de la estabilidad macroeconémica y de los sistemas legales.

Desde 1985, la mayor participacion del mercado en la asignacion de recursos no trajo consigo
aumentos importantes y rapidos de la inversion privada doméstica. Esta era mayormente dependiente
de las propias inversiones publicas y en general no habia desarrollado la capacidad tecnoldgica y de
gestion empresarial como para competir en mercados de bienes transables en condiciones de libre
comercio. En los mercados de no transables, la participacion privada se encontraba mayormente
dominada por cooperativas, las cuales en adicion tampoco contaban con grandes capitales de riesgo.

Por otra parte, existia incertidumbre en el sector privado sobre la sostenibilidad del actual
modelo, y si dadas las condiciones de mediterraneidad, capital humano y pobre infraestructura
bésica, era posible producir una Bolivia competitiva y exportadora. También existia
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incertidumbre sobre la estabilidad macroeconémica alcanzada con base en un Estado
centralizado, politizado y cada vez mas criticado por la eficiencia y calidad de sus servicios,
ademas de ya no poseer empresas publicas con capacidad para realizar las inversiones requeridas
por la economia en cuanto al mantenimiento y continua expansion de servicios e infraestructura
basicas, y exploracion en el campo de los hidrocarburos y minerales.

La inversion puablica continuaba siendo el motor del crecimiento, pero era altamente
dependiente del endeudamiento externo. La poca y decreciente inversién que se realizaba se
dirigia simultdneamente a la expansion de servicios basicos (electricidad, agua y alcantarillado,
telecomunicaciones, transporte), infraestructura bésica (construccion y mantenimiento de
carreteras y otras infraestructuras), exploracion y explotacion de petroleo y sus derivados y gas
para exportacion, exploracion y explotacion de minerales para exportacion, ademas de
inversiones en salud, educacion, vivienda y otros. Asimismo, existia presion de organismos
internacionales como el Banco Mundial, que condicionaron su participacion financiera solo a
paises comprometidos con los principios de eficiencia economica en la gestion empresarial y con
la introduccion de competencia donde sea posible y regular donde no sea posible.

Paralelamente, sin embargo, el fomento a la entrada de capitales externos, dio origen a
una incipiente y creciente inversion extranjera privada. Esta, junto a las primeras experiencias en
privatizacion, parecian haber sefialado el camino a seguir.

El periodo 1993-97 se caracteriza por una agresiva profundizacion de las reformas al
sistema econdmico (llamadas por ello Reformas de Segunda Generacién), a partir de dos
acciones: (1) Cambio en la frontera Estado-Mercado al retirar al Estado de toda actividad
productiva que pueda ser ejecutada por el sector privado (capitalizaciones y privatizaciones),
definicion de su nuevo papel como Estado normador y regulador del mercado donde surjan fallas
del mismo (creacion de los sistemas de regulacién sectorial, financiera y recursos naturales) y
proveedor de bienes puablicos y cuasi publicos (salud, educacion, infraestructura basica,
seguridad social y estabilidad macroeconémica). (2) Cambio en la frontera entre lo central y lo
regional al interior del Estado, mediante las Leyes de Descentralizacion Administrativa y
Participacion Popular. La mayor autonomia regional también va acompafiada por la Ley SAFCO.

Cuadro 1
RESULTADOS DEL PROCESO DE CAPITALIZACION

Industria Empresa Empresa Capitalizadora Monto Plazo de
Capitalizada Capitalizacion Inversién
(millones $US) (afios)
Hidrocarburos Chaco SAM Amoco Bolivia 306,66 8
Andina SAM YPF-Perez-Compac-Pluspetrol 264,77 8
Transredes SAM Enron-Shell 263,50 8
Electricidad Corani SAM Dominion Energy 58,79 7
Guaracachi SAM | Energy Iniciatives 47,13 7
Valle Hermoso Constellation Energy 33,92 7
Telecomunicaciones Entel SAM ETI Euro Telecom-STET 610,00 6
Transporte LAB SAM VASP 47 47 -
Oriental SAM Cruz Blanca SA 25,85 -
Andina SAM Cruz Blanca SA 13,25
1.671,34

Fuente: Ministerio de Capitalizacion.
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El Recuadro 2 presenta una breve descripcion del proceso de capitalizacion, que se
constituy6 en la principal politica de Estado en cuanto al cambio de la frontera Estado-Mercado,
y en la atraccion del sector privado extranjero con inversion, tecnologia y la administracién de
las empresas capitalizadas.

De acuerdo al Cuadro 1, los resultados de la capitalizacion de empresas publicas trajo
consigo compromisos de inversion minima por $US. 1,671 millones en un periodo méximo de
seis a ocho afios. Las privatizaciones de 56 empresas publicas produjeron un monto acumulado
de $US. 135,6 millones entre 1993-97*, restando aproximadamente otras 25 empresas por
privatizar. Las empresas capitalizadas no solo atrajeron inversion extranjera, la administracion de
las mismas también fue transferida a ellas con el objeto de asegurar la introduccién de nuevas
tecnologias y de nuevas practicas de gestion empresarial.

) Recuadro 2 )
BREVE DESCRIPCION DEL PROCESO DE CAPITALIZACION

El proceso de capitalizacion, en su conjunto, se llevé a cabo en el periodo 1994-97 con un objetivo de politica
macroecondmica muy especifico: incrementar la tasa de inversion y productividad para asegurar el desarrollo de
los sectores de infraestructura bésica, con miras a efectos multiplicadores en la tasa de crecimiento del PIB y la
tasa de crecimiento del ahorro interno. A diferencia de una privatizacion clasica, en la que el Estado busca
obtener recursos para dirigirlos a corregir problemas del sector fiscal y asegurar la estabilidad macroecondmica,
la capitalizacidn trata, fundamentalmente, del fomento del crecimiento econémico mediante la asociacion entre
el Estado e inversores privados, en la que el Estado aporta con sus empresas publicas y el inversor, nacional o
extranjero, aporta con capital en un monto igual al valor de mercado de las empresas publicas, creando asi una
nueva empresa con el doble de valor y en la que el inversor recibe 50% de las acciones y el control de la
administracién de la empresa. El restante 50% de las acciones es de los bolivianos y se distribuye a los mismos,
ya sea en forma directa o a través del sistema del fondo de pensiones reformado.

Bajo este marco conceptual, la estrategia de capitalizacion sigui6é dos etapas, la primera consisti6 en la
elaboracion y aprobacion de la Ley de Capitalizacion en marzo de 1994. Esta Ley expone los principios arriba
mencionados y traza las lineas generales para llevar a cabo el proceso. Luego se conformaron grupos de trabajo
que definieron la estrategia global a seguir para la capitalizacion de las seis empresas mas grandes del Estado:
La Empresa Nacional de Electricidad (ENDE), Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB), La
Empresa Nacional de Ferrocarriles (ENFE), la Empresa Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL), la empresa
aérea Lloyd Aéreo Boliviano (LAB) y la Empresa MetalGrgica Vinto (EMV, esta Gltima no llegd a
capitalizarse). La segunda fase se inicié con la creacion del Ministerio de Capitalizacidn, que se encargo de la
formulacién de los proyectos de ley sectoriales y el proyecto de ley sobre el Sistema de Regulacién Sectorial,
SIRESE. Esta ultima fue aprobada en octubre de 1994.

Posteriormente el Ministerio de Capitalizacion se encarg6 de ejecutar el programa de capitalizacion de
dichas empresas también siguiendo varias etapas: (1) La conformacion de sociedades andnimas mixtas o
SAM’s, con la participacion de los empleados de las empresas, mediante su libre decision de utilizar sus
beneficios sociales en la compra de acciones de la empresa a ser capitalizada, (2) la licitacion publica
internacional para la capitalizacién de la empresa, en la que el Estado ofrece sus activos y el inversionista
privado ofrece contribuir con nuevo capital equivalente al valor de mercado de la empresa, (3) la creacion de
una nueva sociedad anénima, en la que el inversionista seleccionado se convierte en socio con derecho a
administrar la empresa, dados sus conocimientos técnicos y experiencia, y con derecho a utilizar el aporte
capitalizador en la ejecucion del programa de inversiones, para el logro de las metas de politica publica
convenidas con el Estado mediante contrato.
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La especializacion del nuevo Estado descentralizado en tareas de normas, regulacion y
promocion del desarrollo social, han dado también direccion a la futura inversion publica y a los
organismos internacionales interesados en financiarla, aunque supeditada a acuerdos con el FMI
bajo programas trianuales de ajuste estructural reforzado. Estos programas establecen metas de
desempefio obligatorios y otras referenciales, ademas de requerimientos de acciones previas,
todas dirigidas a objetivos de estabilidad macroecondmica, reformas estructurales y reduccion de
la pobreza.

La implementacion inicial de las reformas introdujo incertidumbre en la economia y
redujo el ritmo de las inversiones en el sector publico y en particular en el sector privado, lo cual
se refleja en una caida del Cl a 13,80% en 1994. A medida que las reformas se fueron ejecutando
y el nuevo Modelo Economico quedaba maés claro, el Cl empieza a retomar su crecimiento a
ritmos maés acelerados, llegando a ser de 17,36% en 1997, a solo uno a dos afios de las reformas.

A partir de 1998 se inicia un nuevo periodo de profundizacién de las reformas, en
particular dirigido a la privatizacion de las empresas publicas remanentes, la introduccion de
eficiencia en la administracion del sistema legal y la promesa de una agresiva lucha contra la
pobreza, la corrupcion y el narcotrafico. En 1988 se introducen nuevas leyes, como la Ley de
Propiedad y Crédito Popular, que busca facilitar el acceso al crédito, introduce reformas
adicionales al sistema financiero® y protege el patrimonio de las cooperativas facilitando su
transformacion; la Ley de Concesiones Viales, que permite la construccion y administracion de
carreteras por parte del sector privado; y la futura nueva Ley del Trabajo, que flexibilizara aun
maés las relaciones obrero patronales.

En 1998 se produce un nuevo shock externo debido a la crisis asiatica y que ain no
termina de afectar la economia boliviana. La principal fuente de transmision es la continua
disminucion de las exportaciones, afectando negativamente el déficit en cuenta corriente y
presionando a un nuevo ajuste. El grado de ajuste dependera de la percepcion sobre la magnitud
del impacto de dicha crisis sobre la region latinoamericana en general (en especial Brasil y
Argentina) y sobre Bolivia en particular.

El gobierno anticipd que 1999 sera un afio dificil, y mantener la estabilidad requerira de
politicas fiscales restrictivas como la principal variable de ajuste, asi como la posible aceleracion
del ritmo de las devaluaciones para mantener el tipo de cambio real. En términos del Diagrama
de Swan (Figura 3), la curva de equilibrio externo se estaria desplazando a la izquierda
nuevamente.

Para aminorar el impacto, Bolivia podria obtener apoyo a su balanza de pagos, a pesar de
ello no se podria evitar una disminucion del ritmo de crecimiento. Se espera que las futuras
exportaciones de gas al Brasil ayuden a fortalecer la posicion boliviana frente a futuros impactos
externos. A pesar de la posible desaceleracion econdmica, no se espera mayor impacto en el
ritmo del crecimiento de la FBCF, la cual ahora se encuentra muy influenciada por inversiones
extranjeras de largo plazo, comprometidas en sectores de servicios basicos.
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Resumiendo, el nuevo Modelo Econdémico se encuentra produciendo resultados en
términos de mejoras importantes del coeficiente de inversion. En 1990 se recupera el nivel del
coeficiente observado en 1981 de aproximadamente 12,8% (10 afios mas tarde), en 1997 se
alcanza 17,36% Yy se espera que este sea aun mas alto en el futuro proximo. También se espera
que, en Ultima instancia, estas crecientes inversiones tengan un impacto importante en términos
de una aceleracion del ritmo de crecimiento economico. Asi como las reformas de primera
generacion sientan las bases para el crecimiento, las reformas de segunda generacion sientan las
bases para el crecimiento acelerado. Este crecimiento sera equilibrado en lo social en la medida
que el Estado continue con la profundizacion de las politicas sociales iniciadas.

Figura 3
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2. Inversion puablica frente a inversion privada

Si bien la evolucion de la FBCF y del CI permiten observar el impacto de las politicas
macroecondmicas y reformas de primera y segunda generacion, la separacion de estas variables
entre sector privado y publico permite ver méas claramente el impacto de las reformas en cuanto
al establecimiento de una nueva frontera Estado-Mercado.

La Figura 4 muestra que la FBCF privada fue inferior a la FBCF puablica durante todos
los afios, desde 1980 hasta 1994 (excepto 1981). En el periodo de crisis, la FBCF privada
disminuye dramaticamente, manteniéndose baja y con muy poco crecimiento hasta 1990. A
partir de 1991, esta finalmente empieza a crecer alcanzando su punto maximo en 1993. En 1994
disminuye por la incertidumbre causada por el inicio de las reformas de segunda generacion,
pero es a partir de 1995 cuando la inversion privada despega y, por vez primera, lidera el ritmo
de crecimiento de la FBCF y del CI.

Esto no significa que la inversion publica se detuvo, al contrario, esta mantuvo un ritmo
mas 0 menos constante y orientdndose hacia los nuevos intereses del Estado definidos por la
nueva frontera Estado-Mercado. La Figura 5 resalta este resultado al mostrar la evolucion de la
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inversion puablica en las cuatro areas a las que se dirige: extractivos, apoyo a la produccion,
infraestructura y sociales. Mientras en 1987 mas del 70% de la inversion publica se dirigia a los
sectores de infraestructura y extractivos, en 1997 mas del 70% de la inversion publica méas bien
se concentra en los sectores sociales y de infraestructura.

Las Figuras 6, 7, 8 y 9 muestran esta evolucion con mayor detalle, al presentar un
desglose de las inversiones publicas al interior de cada una de las cuatro areas a las que se dirige.
La Figura 6 muestra la predominancia de la politica de inversién publica en infraestructura de
transporte durante todo el periodo, y no asi en infraestructura de energia, comunicaciones y
recursos hidricos.

La Figura 7 muestra la dramatica disminucién de la inversion publica en mineria y
especialmente hidrocarburos. El retiro definitivo del Estado del sector minero ocurre en 1986
cuando la caida de los precios del estafio convierte a su principal empresa minera, la COMIBOL,
en no rentable. En cuanto a su empresa petrolera, YPFB, ésta fue la que mantuvo al Estado con
vida luego de la crisis de los 80, sin embargo, el no contar con la capacidad financiera para
enfrentar las futuras inversiones en exploracion, explotacién y comercializacién requeridas y su
debilidad en el manejo del sector hidrocarburos, se fueron haciendo més evidentes. Luego de la
decision sobre su capitalizacion, la inversion publica en esta actividad disminuyd hasta
practicamente desaparecer en el proyectado de 1998.

La Figura 8 muestra la necesidad de mantener algunas inversiones en agricultura y areas
multisectoriales. La Figura 9 muestra mejor que ninguna otra el cambio en la politica de
inversion publica hacia su nuevo interés mediante crecientes inversiones en los sectores de salud,
educacidn, saneamiento basico y urbanismo y vivienda.

Figura 4
EVOLUCION DE LA EORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
PUBLICO Y PRIVADO
(miles de $US de 1997)
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Figura 5
TASA DE PARTICIPACION SECTORIAL EN LA INVERSION PUBLICA
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3. Inversion nacional frente a inversion extranjera

Es importante notar, sin embargo, que el ritmo de crecimiento de la FBCF privada, en particular
desde 1994, se debe al crecimiento de la inversion privada extranjera, como se puede observar en
la figura 10. Para obtener el resultado de inversidn privada y CI crecientes, no fue suficiente la
liberalizacion de mercados iniciada en 1985, esta debia acompariarse con una apertura hacia la
inversion extranjera de sectores productivos tradicionalmente en manos del Estado como es
hidrocarburos, electricidad, transporte y telecomunicaciones.

La Figura 11 muestra la evolucion de la inversion extranjera y los sectores hacia donde
esta fluyd. A principios de los 90, méas del 60% de la inversion extranjera todavia era atraida por
el sector minero, pero rapidamente este sector pierde importancia en los siguientes afios. La
inversion extranjera toma mas bien un giro principalmente hacia la inversion en el sector de
hidrocarburos, asi como a los sectores de servicios basicos. La inversion extranjera en estos
sectores concentra cerca al 90% de la misma en 1997.

La Figura 11 también resalta que la inversion extranjera se dirige a sectores donde la
demanda es creciente, inelastica y de productos mayormente no transables (excepto
hidrocarburos), lo que garantiza retornos a la magnitud de las inversiones requeridas, las cuales
tienden ser de largo plazo. Esto deja como remanente, a los sectores agricola, agroindustrial,
mineria, pequefa industria y servicios, a la inversion privada doméstica. Sectores donde el riesgo
es mayor, los productos son transables (excepto servicios) y las demandas tienden a ser elasticas.
Estos son también los sectores abiertos al Mercosur y la globalizacién, donde para competir, el
sector privado doméstico debe introducir nuevas tecnologias y eficiencia en la gestion
empresarial, tal vez en asociacion con inversion extranjera.

Cuadro 2
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES
(millones de $US de 1997)

1980 1985 1990 1995 1996 1997
Tradicionales 1.148,1 636,4 755,3 701,5 635,4 605,8
Minerales 832,4 263,0 485,4 540,1 490,4 499,6
Hidrocarburos 315,7 3734 269,9 161,4 145,0 106,2
No Tradicionales 187,4 34,1 343,2 502,0 610,7 647,5
Soya 8,9 53 47,9 150,3 205,8 2425
Maderas 41,6 5,9 59,3 80,3 84,7 87,6
Joyeria 0,0 0,0 0,0 95,3 91,6 74,3
Algodon 1,3 0,6 7,6 31,8 33,7 40,7
Castafia 2,3 15 15,5 19,8 29,3 31,1
Café 26,7 13,9 16,8 17,9 16,9 26,0
Azlcar 61,3 1,6 37,6 17,8 28,6 22,1
Cueros 7,5 14 32,3 13,1 12,5 14,8
Otros varios (1) 37,9 4,0 126,3 75,6 107,4 108,4
Total (2) 1.335,5 670,5 1.098,6 1.203,5 1.246,1 1.253,3

Fuente: UDAPE. (1) Incluye ganado, cacao, bebidas, goma y muchos otros diversos. (2) No se incluyen registros por
exportaciones ilegales de derivados de la hoja de coca. Una estimacion del INE para 1990 indica que representaron alrededor de
4,1% del PIB, es decir, $US 237,8 millones a precios de 1997.
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A pesar de los grandes desafios enfrentados desde fines de los afios 80, el sector privado
domestico se encuentra realizando progresos en algunas areas, como se puede observar en la estructura
de las exportaciones no tradiciones presentada en el Cuadro 2. Este cuadro resalta en primer lugar que
las exportaciones no tradicionales son por primera vez mayores a las tradicionales en 1997. Un
resultado que aparentemente no cambiard en el futuro proximo mientras los precios de las
exportaciones tradicionales continten deprimidos. Entre las exportaciones no tradicionales, destaca
fundamentalmente la soya. Esta industria actualmente se encuentra bajo presion por tener que competir
en un mercado abierto, sin los beneficios arancelarios que recibia por parte del Pacto Andino, su
principal cliente. Luego, se encuentran las exportaciones de joyeria de oro; una industria en crecimiento
con caracteristicas de maquiladora, y los productos forestales, los cuales podrian disminuir debido a la
regulacién forestal. Otros progresos no observables en el cuadro, son los esfuerzos de muchas empresas
domesticas por competir en el reducido mercado local sustituyendo importaciones.

. Figura 10 i
EVOLUCION DE LA FBCF e INVERSION PRIVADA
(miles de $US de 1997)
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Figura 11
ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LA INVERSION PRIVADA EXTRANJERA
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I11. INVERSION Y PRODUCTIVIDAD EN LAS INDUSTRIAS DE
TELECOMUNICACIONES, ELECTRICIDAD Y HIDROCARBUROS

1. Inversion publica sectorial en el periodo 1990-1997

El Cuadro 3 presenta un desglose de la FBCF del sector publico durante 1990-97, resaltando la
dirigida hacia empresas publicas y la dirigida hacia el resto de la administracion publica. En
términos absolutos y en promedio, la FBCF publica fue ascendiente en todo el periodo, a una
tasa promedio anual de aproximadamente 1,28% (3,4% entre 1990-93 y —-0,27% entre 1993-97).
Sin embargo, la Figura 12 muestra la tendencia decreciente de la participacion de las empresas
publicas en la FBCF publico, desde 47,68% en 1990 hasta 11,67% en 1997, en particular luego
de 1993, cuando se inicia el proceso de capitalizacion. La FBCF de las empresas publicas ya se
encontraba disminuyendo antes de las reformas, a una tasa promedio anual de 4,4% entre 1990-
93. Luego, en el periodo 1993-97, estas disminuyeron a una tasa promedio anual de 25,6%.

En cambio, la participacion de los proyectos sociales ejecutados a través de la
administracion publica es cada vez mayor, desde 52,32% en 1990 hasta 88,33% en 1997, en
particular luego de 1993, cuando también se inicio el proceso de descentralizacion administrativa
y municipalizacion. La FBCF de la administracion pablica ya se encontraba aumentando antes de
las reformas, a una tasa promedio anual de 9,61% entre 1990-93. Luego en el periodo 1993-97,
estas continuaron aumentando a una tasa promedio anual de 8,81%.

Cuadro 3
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(miles de $US de 1997)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Formacion de Capital 455219  457.421 544493  503.297  533.248  513.096 544252  497.841
Construcciones y Mejoras 278.364 307.768 359.744 370.828 387.770 410.092 477.956 456.491
Compra de Activos Nuevos 176.855 149.653 184.749 132.469 145.478 103.004 66.296 41.350
Formacion de Capital 455.219 457.421 544.493 503.297 533.248 513.096 544.252 497.841
Administracion Publica (1) 238.164 244,597 302.190 313.685 365.023 364.318 426.698 439.734
Empresas Publicas 217.055 212.824 242.303 189.612 168.225 148.778 117.554 58.107
YPFB 109.724 115.413 109.862 93.061 107.996 67.724 38.623 14.140
ENDE 25.641 34.265 61.024 32.777 20.484 36.090 23.526 7.386
ENTEL 20.328 24.172 14.462 27.300 8.777 5.905 0 0
COMIBOL 9.000 6.537 1.939 484 212 310 427 848
ENAF 264 2.102 2.466 1.973 2.427 1.033 1.479 912
EMP-AGUA 20.259 6.776 24.419 12.138 10.176 8.291 24,570 16.933
Otras 31.839 23.559 28.132 21.879 18.153 29.425 28.928 17.888
Tasas de crecimiento:
Formacidn de Capital 0,48% 19,03%  -7,56% 5,95% -3,78% 6,07% -8,52%
Administracion Pablica 2,70% 23,54% 3,80% 16,36%  -0,19% 17,12% 3,05%
Empresas Pablicas -1,95% 13,85% -21,74% -11,23% -1156% -20,98% -50,57%

Fuente: UPF, en base a los flujos de caja de las empresas e instituciones del sector publico.
(1) Administracién Central, Prefecturas, Municipios y otras instituciones.
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Si bien la tasa de crecimiento promedio anual de la FBCF publica dirigida a empresas
publicas es descendiente, en particular luego de 1993, la direccion de la misma estuvo
monopolizada por YPFB, donde se dirigié mas del 40-50% de la misma hasta 1995. Luego cae a
32,8% en 1996 y 24,33% en 1997. ENDE y ENTEL eran las otras empresas publicas que
realizaban inversiones, aunque en magnitudes pequefias (20 a 60 millones de ddlares como
méaximo) y tipicamente utilizando juntas menos del 30% de la FBCF de empresas publicas.
Luego de la capitalizacion, la FBCF de empresas publicas se concentra mayormente en las
empresas de agua y otras menores, las cuales seran transferidas al sector privado. Asimismo,
muchos de los servicios ejecutados por la administracion publica seran transferidos al sector
privado mediante licitaciones y subcontratos con metas especificas.

Figura 12 )
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Figura 13
ESTRUCTURA % DE LA FBCF DE LAS EMPRESAS PUBLICAS

70.00%

60.00% -

50.00%

40.00% |

30.00% |

20.00% | ‘
10.00% - w M
0.00% Y

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

‘DYPFB NENDE AENTEL NCOMIBOL MENAF OEMP-AGUA EOTRAS

Fuente: UPF.



25
2. Las reformas estructurales en las tres industrias

Los Recuadros 3, 4 y 5 presentan una descripcion de las reformas ocurridas en las industrias de
telecomunicaciones, electricidad e hidrocarburos respectivamente. Cada cuadro describe lo
ocurrido en cada industria siguiendo una division en cuatro temas generales: la situacion previa,
los mecanismos utilizados para efectuar las reformas, la nueva estructura de las industrias luego
de las reformas y las caracteristicas de la regulacion.

En la industria de telecomunicaciones (Recuadro 3), contintia el monopolio de ENTEL en
telefonia de larga distancia nacional (LDN) e internacional (LDI) debido a un periodo de
exclusividad otorgado hasta el afio 2001. Durante este periodo, ENTEL (capitalizada por ETI
EURO TELECOM) debe invertir la suma de $US. 610 millones en la expansion de sus servicios,
en particular en el area rural. También contindan los monopolios regionales en telefonia local,
administrados por el sistema cooperativo, debido a un periodo de exclusividad también otorgado
hasta el afio 2001. Durante este tiempo, las cooperativas tienen la obligacion de cumplir con
metas de expansion, modernizacion y calidad de sus servicios, sujetas a la pérdida anual de 20%
de su mercado en caso de incumplimiento.

En telefonia celular, la entrada de ENTEL MOVIL junto a la existente TELECEL, dieron
origen a un mercado duopolico altamente competitivo en el ambito nacional. Mercados
competitivos similares se esperan lograr en telefonia de larga distancia y en la prestacion de
servicios a traves de las redes locales y el internet, luego de la apertura de los mercados el afio
2001.

En la industria de electricidad (Recuadro 4), se separaron las actividades de generacion,
transporte y distribucion en la operacion del Sistema Interconectado Nacional (SIN), se cred un
mercado mayorista de electricidad en el que participan en competencia, por el lado de la oferta,
cuatro empresas generadoras (tres de ellas resultado de la capitalizacion de ENDE y con
compromisos de inversion por $US. 139,8 millones en siete afios), y por el lado de la demanda,
seis empresas distribuidoras. Para el funcionamiento de dicho mercado, fue necesaria la creacion
del Comité Nacional de Despacho de Carga (CNDC) y la participacion de la empresa
transportadora de electricidad (resultado de la privatizacion de esta actividad antes ejecutada por
ENDE) en la prestacion de servicios de transporte en condiciones de acceso abierto. También se
cre6 un mercado minorista caracterizado por monopolios regionales regulados en la distribucion
de electricidad al por menor.

En la industria de hidrocarburos (Recuadro 5), se separaron las actividades de
exploracion y explotacion, transporte de petroleo, distribucion de gas, refinacion e
industrializacion y comercializacion al por menor. La capitalizacion de YPFB dio lugar a dos
empresas en exploracion y explotacion (CHACO Y ANDINA) y a una empresa en transporte y
distribucion (TRANSREDES). El Estado es propietario de los recursos de hidrocarburos, pero
permite la entrada del sector privado mediante contratos de riesgo compartido en exploracion y
explotacion (con libertad de venta al mercado interno o externo) y mediante concesiones en
transporte y distribucion (actividades reguladas). El resto de las actividades son todavia
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gjecutadas por YPFB, sin embargo, muchas de ellas pronto seran privatizadas. Al ser los
hidrocarburos bienes transables, la regulacion doméstica de precios simplemente responde a las
variaciones de los precios internacionales mas los margenes correspondientes en cada etapa.

Los cuadros anteriores presentan un resumen concentrado de lo ocurrido en las tres
industrias®. En forma complementaria, cabe resaltar que las reformas en estos tres sectores se
llevaron a cabo en el periodo 1994-97 y en algunos casos estas ain no han terminado, sin
embargo, se ha observado que en las tres industrias, las mismas se encuentran en camino hacia su
consolidacién. La comparacion del antes con el después, presentado en los cuadros, también
permite afirmar que en todos los casos han ocurrido cambios sustanciales al interior de cada
industria, reflejdndose la menor participacion del Estado, el fomento de la competencia donde es
posible y regulacién donde no es posible, y en general la basqueda de objetivos de eficiencia
econOmica tanto en temas de estructura de la industria como en temas de regulacion.

Recuadro 3

INDUSTRIA DE TELECOMUNICACIONES

LAS REFORMAS SECTORIALES Y SUS CARACTERISTICAS

SITUACION PREVIA-1994

MECANISMOS

ESTRUCTURA-1997

REGULACION

-ENTEL es 100% Estatal y
posee monopolio en LDN,
LDI, telex, telegrafia, satélite,
telefonia rural y teléfonos
publicos.

-Existe un sistema
Cooperativas regionales con
monopolio en telefonia local
en cada ciudad.

-Las Cooperativas mayores
(80% capacidad instalada)
son COTEL, COTAS vy
COMTECO atendiendo las
ciudades de La Paz, Santa
Cruz y Cochabamba
respectivamente.

-TELECEL entra en 1990 con
monopolio en servicios de
telefonia celular y con apoyo
de capital y tecnologia de
MILLICOM.

-La penetracion urbana del
servicio fijo es de 6,4% y del
servicio celular es de 0,11%.
Existe una linea celular por
cada 57,65 lineas de telefonia
fija tradicional.

-La penetracion rural
servicio fijo es de 0,13%.
-El precio de acceso al
servicio local es alto, la
innovacion tecnoldgica es
lenta, la eficiencia interna es
baja al igual que la calidad de
los servicios.

del

-Ley de Capitalizacion

-Ley de Telecomunicaciones
-Capitalizacion de ENTEL
por ETI EURO TELECOM,
filial de STET International,

por $610 M.
-Concesion de exclusividad
en el mercado de larga

distancia por un periodo de
seis afos.

-Concesion de exclusividad
en los mercados de telefonia
local (Cooperativas) por un
periodo de seis afios.

-Durante el periodo de
exclusividad, los operadores
estan obligados a cumplir
metas de expansion,
modernizacion y calidad del
servicio.

-Monopolio en telefonia de

LDN y LDI por parte de
ENTEL capitalizada.
-Monopolios regionales en

telefonia local fija por parte del
sistema de Cooperativas.
-Duopolio en telefonia celular
entre TELECEL y ENTEL
MOVIL.

-Pasado el periodo de
exclusividades, no se establece
ninguna organizacion industrial
particular, mas aln, durante
dicho periodo, se fomentan las
fusiones,  adquisiciones vy
transferencias entre operadores.

-Obligatoriedad de
interconexiéon entre redes y
acceso abierto sujeto a
negociacion entre partes.
-Fomento a la entrada en
cualquier mercado, mediante
la solicitud de concesiones y
licencias, sujeto a
requerimientos  técnicos y
econémicos.

-Regulacién de precios en
mercados  de  servicios
definidos por Ley como no
competitivos.  Actualmente
estos son: Larga distancia,
telefonia  local, telefonia
celular, telex, telegrafia,
alquiler de circuitos,
transmision de datos, servicio
rural, teléfonos publicos,
servicio satelital.

-La regulacion de precios es
mediante topes con
mecanismos que fomentan la
eficiencia interna.

-Metas de expansion,
modernizacion y calidad para
servicios de telefonia de larga
distancia, telefonia local fija,
telefonia  rural, telefonia
celular.
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Recuadro 4 3
LAS REFORMAS SECTORIALES Y SUS CARACTERISTICAS
INDUSTRIA DE ELECTRICIDAD - S.I.N.

SITUACION PREVIA-1994

MECANISMOS

ESTRUCTURA-1997

REGULACION

-ENDE es 100% Estatal,
produce 75.1% de la
generacion del SIN con
72.7% termoeléctrica y
27.3% hidroeléctrica.

-ENDE posee
monopolio en la
generacion y

transmisién a las

distribuidoras CRE,
ELFEC, CESSA 'y
SEPSA.

-COBEE es 100%
privada, produce

23.15% de la generacion
del SIN siendo 100%
hidroeléctrica.

-COBEE posee
monopolio en la
generacion, transmision
y distribucion a las
ciudades de La Paz, El
Alto, Viacha y Oruro
(ELFEO).
-Competencia limitada
entre ENDE y COBEE
por grandes
consumidores mineros e
industriales.
-Monopolios regionales
de distribucion en el
departamento de Santa
Cruz (CRE) y en las
ciudades de
Cochabamba (ELFEC),
Sucre (CESSA) y Potosi
(SEPSA).

-ENDE posee 75% de
las acciones de ELFEC.

-Ley de Capitalizacion.
-Ley de Electricidad.

-Creacion de tres empresas
de generacion a partir de

ENDE.
-Adjudicacion

de

GUARACACHI a Energy

Iniciatives por $47,1M.

-Adjudicacion de CORANI

a Dominion Energy
$58,8M.

por

-Adjudicacion de VALLE

HERMOSO
Constellation Energy
$33,9M.

a
por

-La capitalizacién asegura
una inversion minima de

$139,8M en generacion
durante siete afios.
-Separacion  vertical de
COBEE.

-COBEE vende sus
subsidiarias de

ELECTROPAZ y ELFEO

a  IBERDROLA
$65,3M.

por

-Privatizacién de ELFEC a

favor de EMEL SA
$50,3M.

por

-Privatizacion de ENDE

transmisién en favor
UNION FENOSA

de
por

$39,9M y creaciéon de la
TRANSPORTADORA DE

ELECTRICIDAD.

-Separacion vertical entre
generacion, transporte y

distribucién de
electricidad.

-Creacion del mercado
mayorista con la

participacion de cuatro
empresas en la oferta de
electricidad, seis
empresas  distribuidoras
en la demanda de
electricidad, 'y una
empresa en servicios de
transmision.

-Creacion del Comité
Nacional de Despacho de
Carga que administra el
mercado mayorista.
-Mercado minorista
caracterizado por
monopolios regionales.

-La empresa transportadora
no puede comprar ni vender
electricidad.
-Acceso
transporte.
-Regulacion del servicio de
transporte  mediante  un
ingreso tope calculado en
base a costo marginal.

-El Comité Nacional de
desapacho de Carga
administra el mercado
mayorista en base al costo
marginal horario.
-Regulacion de los
monopolios en distribucion
de electricidad mediante
tasa de retorno. Esta
regulacion debe cambiar en
1998 hacia precios tope con
mecanismos que fomentan
la eficiencia interna.

abierto al
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Recuadro 5

INDUSTRIA DE PETROLEO Y GAS

LAS REFORMAS SECTORIALES Y SUS CARACTERISTICAS

distribucion al por menor.

-YPFB produce el 77%
del petréleo y gas, y otras
compafiias privadas
producen 23%.

-El MH, a través de las
DH, fija los precios de los
derivados y gas natural

para el mercado
doméstico.
-El PE, a través del

CONEPLAN, aprueba la
planificacion energética.
-Se estima que en 10 afios
no existirian los liquidos
para cubrir la demanda
interna y en 20 afios no
existirian las reservas.
-Disminuye la produccion
de derivados liquidos.
Bolivia se convirtid en
importador de Diesel.
-Escasa 'y decreciente
inversion en exploracion y
otras actividades.
-Ineficiencia interna de
YPFB, injerencias
multiples y atencién al

mercado doméstico sin
considerar  todos los
costos.

-Debilidad institucional en
disefio, implementacion y
supervision de politicas
sectoriales.

-Adjudicacion de CHACO a
AMOCO por $306,6M.
-Adjudicacion de ANDINA a
YPF-Pérez Compac-Plus Petrol
por $264,7M.

-Adjudicacion TRANSREDES
a Enron-Shell por $263,5M.

-El Estado es propietario de los
Recursos naturales.

-Contratos de riego compartido
entre YPFB y el sector privado
en exploracion, explotacion y
comercializacion.
-Concesion del
distribucion.
-Libertad de venta al mercado
interno, externo o importacion.
Previa atencion del mercado
interno en caso del gas.

-La refinacion puede ser
realizada por YPFB o el sector
privado nacional o extranjero.
-Nueva estructura institucional
con el VMEH, la SHy YPFB.

transporte 'y

actividades de  refinacion,
industrializacion
comercializacion (YPFB).

-De la produccion de BEP/dia,

35% es CHACO, 38%
ANDINA 'y 27% otras
compaiiias privadas.

-La mayoria de la

infraestructura de transporte y
distribucién es administrada
por TRANSREDES.

-El resto de las actividades es
ejecutado por YPFB en sus tres
unidades de comercializacion,
refinacion y servicios.

SITUACION PREVIA- MECANISMOS ESTRUCTURA-1997 REGULACION
1994

-YPFB es 100% Estatal, | -Ley de Capitalizacion -Separacion vertical de las | -Control de entrada a cualquier
posee un  monopolio | -Liberalizacion  precios de | actividades de exploracién y |actividad de la industria
integrado incluyendo las | derivados. explotacion (CHACO, | mediante requerimientos de
actividades de | -Ley de Hidrocarburos ANDINA y otros), transporte | contratos de riesgo compartido,
exploracion, explotacion, | -Separacion vertical de YPFB | de hidrocarburos y distribucion | y concesiones.

transporte, refinacion y | por unidades de negocios. de gas (TRANSREDES), de las | -La empresa de transporte de

petréleo y distribucion de gas

y | no puede comprar ni vender,

solo presta el servicio.

-Acceso abierto al transporte y
distribucion.

-Regulacién del servicio de
transporte 'y distribucion
mediante tasa de retorno y
precios fijos por cinco afios.
-Precios 'y Productos de
referencia tomados del Platt’s.
-Precio ex refineria es precio
de referencia més margenes
establecidos.

-Precio pre-terminal es precio
ex refineria mas tarifa
transporte poliducto mas tarifa
transportes diferentes.

-Precio final de derivados es el
precio  pre-terminal mas
margenes de almacenamiento,
distribucién por mayor, por
menor e impuestos.

3. La gestion empresarial en 1997

Los Cuadros 4, 5 y 6 presentan varios indicadores sobre el desempefio de las empresas involucradas
en las tres industrias, resaltando entre otros la relacion costos/ingresos, rentabilidad, indicadores de
produccion, productividad y otros. Los cuadros se concentran en las empresas dominantes en cada
industria, caracterizadas por las que tienen mayor proporcion del mercado, las que se encuentran
realizando las mayores inversiones, las que controlan los mercados de las principales ciudades, y en
general las que tienen un impacto global significativo al interior de cada industria.
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Cuadro 4
LA GESTION DE LAS EMPRESAS EN TELECOMUNICACIONES DURANTE 1997
ENTEL COTEL COTAS COMTECO ENTEL TELECEL
LD MOVIL

Tarifas en $US.
Larga Distancia cent/min 44,54 c/m
Acceso 141,79 156,71 142,83 18,1 -26,5 4,85 -63,18
Uso en cent/min 734,8 332,5 489,9 5,03-37,9 4,22 — 46,26
% debajo del tope
Larga Distancia 1,06%
Acceso 11,88% 2.61% 11,12% cumple cumple
Uso 7,37% 58,08% 38,23% cumple cumple
% cumplimiento por
encima meta
Expansion ASL -43,53% 29,17% 22,31% 16,47% 16,47%
Expansion AER 30,64% 0% 200% 290%
Fallas en el afio 56,86% 79,67% sd
Fallas reparadas d/plazo 3,53% 38,25% 23,41% 55%
Completadas LDN 3,33% 4,60% 98% 100% 43,33% 26,66%
Completadas LDI 25,45% 19,46% sd sd 56,36% 41,81%
Completadas locales 15,38% 19,93 54,54% 22,85% 11,43%
Digitalizacion 0% 20% 45%
Capacidad
Instalada (lineas) 171.243 126.558 87.671 192.000 50.923
% ocupacion 74,86% 80,53% 83,79% 39,58% 48,75%
% digitalizacion 61,06% 96,61% > 67% 50% 0%
Eficiencia
Lineas servicio/empleado 137,54 163,87 135,54 190,29
Costos/Ingresos Ops. 0,79 * 0,96 ** 0,97 0,87 0,95
Ingreso net/Activo fijo 14,82%* 0,43%** 0,78% 3,06% 5,78%
Tasa de Retorno 5,41%* 0,50%** 0,81% 2,48% 4,28%

Fuente: Estudio sectorial (Ver Referencias).
* Corresponde a toda la empresa y sus diversas actividades.
** Corresponde al afio 1996.

El Cuadro 4 resalta la actuacion de las principales empresas en telecomunicaciones
durante 1997. ENTEL en larga distancia y en telefonia celular, las tres cooperativas mas grandes
que atienden las tres principales ciudades bolivianas en telefonia local, y TELECEL en telefonia
celular. La regulacién de precios se aplica a los servicios provistos por estas empresas y en todos
los casos se observa que las mismas cumplen con el precio tope, tanto de acceso como de uso.
También se observa que todas las empresas se encuentran cumpliendo con las metas, previstas
par el primer semestre de 1997, de expansion de sus servicios en sus areas de servicio local
(ASL) y érea extendida rural (AER) (excepto COTEL en expansién ASL), de modernizacion en
términos de la digitalizacion de sus instalaciones, y de calidad de sus servicios medidas en
términos de fallas y completacion de Ilamadas entre otros. En muchos casos las metas se
cumplen inclusive con bastante holgura, sin embargo, esta situacion podria cambiar en los
préximos afios. En cuanto a rentabilidad, solo ENTEL muestra un ingreso operativo neto/activos
fijos mayor al 10%. Para los demads, este indicador tiende a ser menor al 5% al igual que sus
tasas de retorno. También se observa una relacién entre los indicadores de costos/ingresos
operativos y los de rentabilidad; las empresas que presentan mayor rentabilidad muestran una
relacion costos/ingresos baja (un resultado de eficiencia interna esperado).
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Cuadro 5
LA GESTION DE LAS EMPRESAS EN LA INDUSTRIA DE ELECTRICIDAD DURANTE 1997
Generacidn y transporte
Corani Valle Hermoso Guaracachi Cobee T.D.E.
Capacidad MW 126 186,5 220 172,2
Produccion MWh. 688 692,2 830,4 853,6
GWh/empleado 10,42 11,54 11,69 3,05
Costos/Ingresos Ops. 0,378 1,015 0,993 0,651 0,795
Ingreso net/Activo fijo 12,85% -0,41% 0,38% 6,36% 1,75%
Tasa de Retorno 10,35% -0,38% 0,18% 6,33% 1,70%
Distribucion
Elfec Cre Electropaz Elfeo Cessa Sepsa
Ventas energia GWh 4478 868,7 826,4 163,6 91,3 67,3
T.C. demanda energia 9,4% 13,6% 6,5% 4,1% 10% 8,8%
T.C. demanda potencia 6,9% 14,0% 4,7% 3,5% 11,8% 4,3%
Tarifa prom 7,05 7,01 6,39 6,71 6,98 6,92
c$US/KWh 1,47 1,77 2,97 sd sd 0,71
GWh/empleado 0,882 0,932 0,896 0,935 0,963 0,978
Costos/Ingresos Ops. 12,37% 8,47% 6,43% 8,20% 9,59% 1,68%
Ingreso net/Activo fijo 10,28% 5,64% 6,93% 9,04% 13,78% 1,34%
Tasa de Retorno

Fuente: Estudio sectorial (Ver referencias).

El Cuadro 5 presenta un resumen del desempefio de las empresas en el sector eléctrico
durante 1997, todas ellas participantes del Sistema Interconectado Nacional. En el cuadro
aparecen las cuatro empresas en la actividad de generacion, la transportadora de electricidad
(TDE) en transmision y las seis empresas de distribucion de electricidad al por menor. Ademas
de los indicadores de capacidad y produccion, se puede observar que, en generacion, la empresa
hidroeléctrica CORANI es la mas rentable y con la relacion costos/ingreso mas baja. En segundo
lugar esta COBEE. Las otras empresas presentan una baja rentabilidad y elevadas relaciones
costo/ingreso. En cuanto a las empresas distribuidoras, estas en general enfrentan elevadas tasas
de crecimiento de la demanda de energia y potencia (en particular CRE en la ciudad de Santa
Cruz). También se observan tasas de rentabilidad muy variadas, y excepto por SEPSA, todas
tienen un numero mayor al 5%. La relacion entre rentabilidad y el indicador costo/ingreso no es
clara en este caso.

El Cuadro 6 presenta un resumen de la actuacién de las principales empresas en el sector
de hidrocarburos durante 1997. La produccion de petréleo, gas y GLP por las empresas CHACO
y ANDINA representan 73% de la produccion total, el restante 27% es producido por otras
compafiias privadas menores. Por su parte, YPFB produjo todos los derivados de petrdleo
(productos corrientes, de aviacién, gases y lubricantes), que asciende a 11.226,2 MBbl a un
precio de barril compuesto de 46,1 $US/BbI. El precio de exportacion de gas alcanzé un minimo
en 1997 de 1,27 $US/MPC. Los precios de transporte de petrdleo y distribucién de gas para los
mercados interno y externo son fijos para un periodo de cinco afios. Todas las empresas muestran
baja rentabilidad y en dos casos negativa (YPFB y CHACO). En el caso de CHACO, esto se
explica por sus inversiones en exploracion, aunque la disminucion del precio internacional del
gas también habria tenido un impacto importante. En el caso de YPFB, ésta refleja problemas de
eficiencia interna y no de aumento de inversion. YPFB entrard en una nueva etapa de
privatizaciones durante 1999.
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Cuadro 6
LA GESTION EMPRESARIAL EN LA INDUSTRIA DE HIDROCARBUROS DURANTE 1997
CHACO ANDINA TRANSREDES YPFEB
Actividad Exploraciony Exploraciony Transporte petrdleo y Refinacion y
explotacién explotacion distribucion de gas comercializacion de
natural derivados
Produccién BEP/dia BEP/dia MBbI
Petréleo 10.154,0 10.022,0 - -
Gas Natural 33.941,9 37.578,1 - -
GLP Plantas 2.661,8 3.740,0 - -
Productos corrientes - - - 6.923,2
Productos de aviacion - - - 1.230,6
Gases - - - 3.013,2
Lubricantes - - - 59,2
Total 46.757,7 51.340,1 - 11.226,2
Precios
Exportacion gas 1,916 MMM3
Precio export. Gas 1,27 $US/MPC
Gasoducto interno 0,41 $US/MPC
Gasoducto de export. 0,18 $US/MPC
Oleoducto interno 1,05 $US/MPC
Oleoducto de export. 1,55 $US/MPC
Poliductos internos 1,19 $US/MPC
Barril Compuesto 46,1 $US/BbI
Eficiencia
Numero empleados 264 442 384 3.311
BEP dia/empleados 177,11 116,15 9,31
Ingreso net/ActFijo -16,47% 0,22% 0,76% -5,42%
Tasa de Retorno -11,03% 0,13% 0,56% -3,65%

Fuente: Estudio sectorial y VMEH.

4. Inversion en las tres industrias en el periodo de post-reformas

El Cuadro 7 muestra la evolucién de la formacién bruta de capital fijo durante el periodo 1993-
97 para la industria de telecomunicaciones. En 1993 se observa el final de una etapa en la
evolucion del sector, caracterizada por inversiones moderadas bajo el liderazgo de ENTEL. En
1994, cuando se inician las reformas del sector, la empresa ENTEL a capitalizarse utiliza este
afio para cambiar su tecnologia analdgica a digital. Su antiguo equipo analdgico es depreciado y
discontinuado, teniendo esto impacto en la reduccién de la formacion bruta de capital fijo del
sector ese afio. Los demas operadores, excepto COMTECO, contrajeron sus inversiones. En
1995 se aprueba la Ley de Telecomunicaciones y se capitaliza ENTEL, por lo que sus
inversiones se detuvieron. Para los demas operadores es un afio de incertidumbre y riesgo, a
pesar de ello COTAS continda con sus actividades de expansion, seguida moderadamente por
COMTECO y TELECEL. A partir de 1996, la actividad del sector se reanuda agresivamente con
una inversion en activos de $US 66,3 millones y luego por $US. 107,12 millones en 1997, por
parte de la nueva ENTEL capitalizada. Las cooperativas COMTECO y COTAS también
reaccionan frente a los nuevos desafios planteados por las metas de expansion, modernizacion y
calidad, incrementando sus inversiones en activos més all4 de sus niveles tradicionales. El caso
de COTEL, con una inversion espectacular en activos de $US. 109,1 millones en 1996, se debe a
la revalorizacion e inclusion como parte de sus activos, de sus inversiones en activos acumuladas
durante la ejecucion de su Proyecto Séptima Ampliacion iniciado en 1989. Esta tltima aclaracion
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permite afirmar que fue el afio 1997 cuando verdaderamente se rompe la barrera de los $US. 100
millones de inversidn en este sector, determinada mayormente por la nueva ENTEL capitalizada.

Cuadro 7
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO EN TELECOMUNICACIONES
(en délares de 1997)

EMPRESAS 1993 1994 1995 1996 1997

ENTEL 17.594.553 -26.023.776 1.201.386 66.342.773 107.120.162
TELECEL 7.518.104 -80.753 4.042.082 1.576.380 7.178.467
COMTECO 6.617.219 19.166.985 5.103.485 19.717.207 14.964.985
COTEL 7.860.515 -23.888 -1.243.575 109.133.308 nd
COTAS 11.595.350 340.211 12.997.402 11.268.082 27.847.420
Otros 1.122.767 181.121 -291.979 7.743.469 8.745.317
TOTAL 52.308.508 -6.440.100 21.808.801 215.781.219 165.856.351

Fuente: Estudio sectorial (\Ver referencias). FBCF con base en el activo fijo bruto en el Balance General de las empresas.

El Cuadro 8 presenta un detalle de las inversiones por proyectos, ejecutadas por ENTEL
capitalizada para los afios 1996-97. La inversion de ENTEL asciende a $US. 157,37 millones en
1996 y $US. 133,45 millones en 1997, totalizando $US, 290,82 millones. Esta suma representa
47,67% de la inversion comprometida. De esta inversion, la mayor parte se destind a (1)
instalaciones y expansiones de la red local, nacional, internacional, rural y teléfonos publicos, y
(2) al desarrollo de la telefonia celular movil. Para 1998, también prevén una inversion de $US.
117,98 millones en otras inversiones en infraestructura y nuevamente en la expansion de su red
de fibra Optica. Esta ultima busca convertir a Bolivia en un centro de trafico de las
telecomunicaciones en Sudamérica, asi como permitiendo la interconexion en el ambito
nacional.

Cuadro 8
INVERSIONES DE ENTEL POR PROYECTOS Y POR GESTION
(en dolares corrientes)

Proyecto 1996 1997 1998*

Red Internacional 6.426.292 8.633.416 9.470.000
Red Nacional 29.318.698 18.005.312 30.880.000
Redes locales (sin movil) 11.892.324 19.811.112 13.683.000
Redes Rurales y Telefonia Publica 21.172.998 17.322.148 10.800.000
Transmision de datos y servicios 2.848.787 3.764.070 4.700.000
Telefonia Celular Movil 63.154.060 50.328.934 6.250.000
Tecnologia de la Informacion 11.666.639 10.528.193 5.700.000
Logistica e Infraestructura 10.893.774 5.061.523 36.500.000
Total 157.373.572 133.454.708 117.983.000

Fuente: Estudio sectorial (Ver referencias).

*Programado

El Cuadro 9 resume la inversion ejecutada en la industria de electricidad en los afios

1996-97, en generacion, transmision y distribucién en el Sistema Interconectado Nacional. Cabe
resaltar la tasa de crecimiento de la inversion que en 1997 fue de 115%, lograndose por primera
vez en la historia de la industria un monto mayor a los $US 100 millones en un solo afio. De
acuerdo a la inversion programada para el periodo 1998-2002, en 1998 también se lograria un
monto de inversion mayor a los $US 100 millones e inclusive mayor al alcanzado en 1997. La
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inversion proyectada para el periodo 1998-2002 asciende a $US. 304.7 millones y debido a que
se encuentra muy influenciada por los compromisos de inversion, dicho monto puede
considerarse conservador o como inversion programada minima. Luego de levantarse el periodo
de exclusividad en generacion en 1999, la inversion en afios posteriores estard mayormente
influenciada por la evolucién del mercado doméstico, la rentabilidad lograda en competencia y
las posibilidades de exportacion al Brasil. Este ultimo evento también apunta a indicar que las
inversiones proyectadas son conservadoras.

Cuadro 9
INVERSION EN GENERACION, TRANSPORTE Y DISTRIBUCION 1996-2002
(en millones de ddlares corrientes)

Inversiones por Ejecutado Proyectado

Actividad 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Inversion en:
Generacion 26,46 59,84 84,09 39,16 0,15 0 40,15
Transporte 16,97
Inversion en
distribucion 26,66 38,89 48,35 30,20 26,90 28,72 6,98
Inversion Total 53,12 115,70 132,44 69,36 27,05 28,72 47,13
Tasa de Crecimiento 117,8% 14,4% -47,6% -61,0% 6,17% 64,1%

Fuente: Estudio sectorial (Ver referencias).

El Cuadro 10 resume las inversiones efectuadas por las empresas capitalizadas, las cuales
se desempefian en la actividad de generacion junto a COBEE, que fue siempre privada. Las
empresas generadoras invirtieron en conjunto $US 112 millones en un periodo de
aproximadamente tres afos, representando el 49.8% de los compromisos de inversion. De todas
las empresas, VALLE HERMOSO SA habria cumplido totalmente con sus compromisos de
inversion y COBEE habria alcanzado al 66% de los mismos. Las empresas CORANI SA y
GUARACACHI SA habrian alcanzado el 24% y 14% respectivamente, teniendo aun cuatro afos
como maximo para alcanzar el 100%.

Cuadro 10
CUMPLIMIENTO DE COMPROMISOS DE INVERSION EN GENERACION
(en dolares corrientes)

Empresas Compromiso de Ejecutado hasta Porcentaje de ejecucion
inversion 1997
GUARACACHI S.A. 47.131.000 6.922.465 14,69%
VALLE HERMOSO S.A. 33.921.100 34.742.240 102,42%
CORANI S.A. 58.796.300 14.123.400 24,02%
COBEE 85.156.000 56.313.210 66,13%
TOTAL GENERADORAS 225.004.400 112.101.315 49,82%

Fuente: Estudio sectorial (Ver referencias).

El Cuadro 11 presenta las inversiones esperadas en la industria de hidrocarburos, como
resultado de las reformas de la industria y el contrato de exportacion de gas al Brasil. Pasado el
primer afio de las reformas en esta industria, las capitalizadas ejecutaron juntas una inversion de
$US. 197,8 millones, que representa 23.69% de sus compromisos. La Empresa CHACO SA
habria ejecutado 32,44% de sus compromisos, la empresa ANDINA SA habria ejecutado 35,21%
y la empresa TRANSREDES habria ejecutado 1,89%.



34

Se estima que en los proximos afios estas inversiones podrian alcanzar la suma de $US.
4.319,70 millones en las actividades de exploracion, explotacion y transporte, monto muy
superior a las inversiones realizadas por todo el sector de hidrocarburos entre 1990 y 1996. Estas
inversiones proyectadas son resultado de: (l) las inversiones comprometidas por las empresas
capitalizadas a ejecutarse en ocho afios y que ascienden a la suma de $US. 834,9 millones; (2) la
licitacion de areas, cuya primera ronda adjudico 16 blogues de exploracién y explotacion por un
monto de $US. 323 millones y la licitacion de campos menores o marginales, generando un
monto de $US. 125 millones, dando un agregado de $US. 448 millones; (3) la conversion de
contratos por $US. 34.3 millones; (4) otros contratos de asociacién con PETROBRAS por un
monto de $US. 657 millones; (5) la construccion del gasoducto al Brasil que significa una
inversion de 3$US. 435 millones y (6) otras inversiones proyectadas por las empresas
capitalizadas por un monto aproximado de $US. 1.911 millones.

i Cuadro 11
INVERSION EN LA INDUSTRIA DE HIDROCARBUROS
(en millones de $US corrientes)

Comprometido Ejecutado 1997 Por Ejecutar | Otras Esperadas Total
Chaco S.A. 306,7 99,5 207,2 415,0 721,7
Andina S.A. 264,7 93,2 171,5 1.179,0 1.443,7
Transredes S.A. 263,5 5,0 258,5 316,5 580,0
Licitacion de Areas 4480 448,0
Contratos Convertidos 34,3 34,3
Otros 657,0 657,0
Gasoducto al Brasil 435,0 435,0
Total Hidrocarburos 2.409,20 197,8 637,1 1.910,5 4.319,7

Fuente: Estudio sectorial (Ver referencias).
5. Determinantes de la inversion en las tres industrias

El Cuadro 12 presenta un resumen de los determinantes de las inversiones identificados para
estas tres industrias. Respecto a la industria de telecomunicaciones, varios son los determinantes
de las decisiones de inversion. La tasa de retorno de la inversion es vital para el operador
privado, de lo contrario no invertird aunque todas las demés condiciones sean las correctas.
Estas, se refieren a estabilidad macroeconomica, credibilidad del sistema regulatorio y legal, una
creciente demanda y la posibilidad de obtener ganancias mediante eficiencia interna.

La concesion de privilegios de exclusividad, que protegen a las empresas y sus mercados,
ha sido un determinante importante, aunque en la practica se ha creado un monopolio en larga
distancia y monopolios en telefonia local. Si bien éstos monopolios se regulan mediante precios
tope, este mecanismo por si solo no es suficiente para fomentar la eficiencia dindmica. La
imposicion de metas de expansion, modernizacion y calidad del servicio, incluidos en los
contratos de concesion, ha complementado a los precios tope y a incentivado eficiencia
dindmica, debido a que el cumplimiento de dichas metas involucra esfuerzo por parte de las
empresas en términos de inversion y reorganizacion interna.

Factores exdgenos a las empresas, como la préoxima apertura del mercado, la rapidez de
las innovaciones tecnologicas y la creciente apertura de Bolivia hacia la globalizacion, son otros
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determinantes de la inversion. Estos factores generan expectativas de un futuro mercado
altamente competitivo, dindmico, y participante de un proyecto mundial mayor, y exige a la
empresa una organizacion interna eficiente, flexible a la dindmica de los mercados, y con
capacidad de adaptarse a nuevas formas propietarias.

La consolidacion del sistema regulatorio y legal, junto a los contratos de concesion,
definen las reglas del juego para los participantes en esta industria. La percepcion de que estas
reglas puedan ser cambiadas o no respetadas, hacen que estos pierdan credibilidad.

Respecto a los determinantes de las decisiones de inversion en la industria de electricidad,
desde el punto de vista de las empresas de distribucion, son la tasa de retorno, la evolucién de la
demanda por tipo de consumidores y la regulacion. De estas variables, la determinante mas
importante es el crecimiento de la demanda por tipo de consumidor. EI consumidor exige el
servicio y la empresa debe satisfacerlo, contando con un sistema tarifario que financie los costos
del servicio basico mas la expansion del mismo. El nuevo régimen regulatorio establece que los
ingresos de la empresa distribuidora dependeran de una combinacion del esfuerzo de la empresa
por eficiencia interna y de la tasa de retorno que resulte de la tasa promedio del grupo de
empresas listadas en la bolsa de valores de Nueva York, e incluidas en el indice Dow Jones de
empresas de servicios publicos.

Desde el punto de vista de las empresas de generacion, los determinantes de las
decisiones de inversion son la tasa de retorno, la incertidumbre y riesgos asociadas a la actividad,
los compromisos de inversion, la evolucién y magnitud de la demanda y la regulacion. Respecto
a los compromisos de inversion, existe un plazo méximo para su ejecucion hasta el afio 2002 y
las empresas son libres de decidir en que actividades y en que momento realizar las inversiones.
Sin embargo, estos compromisos son mas bien considerados como las inversiones minimas a
realizarse, debido a que las planificadas por las empresas las sobrepasan.

Cuadro 12
DETERMINANTES DE LA INVERSION EN LAS TRES INDUSTRIAS

Electricidad Telecomunicaciones Hidrocarburos
Generadoras: -Tasa de retorno. -Estabilidad macroecondmica.
-Tasa de retorno asociada a la eficiencia | -Metas modernizacién, expansion y | -Reduccidn de riesgo pais.
interna. calidad. -Posicion  geogréfica reservas y
-Los compromisos de inversion. -Apertura programada del mercado. proximidad al mayor mercado.
-Tasa crecimiento de la demanda de | -Innovaciones tecnoldgicas. -Exportacion de gas al Brasil.
energia y potencia. -Estabilidad y consolidacion del | -Reformas del sector.
-Estabilidad y consolidacion del sistema | sistema legal y regulatorio asociado a | -Libertad de comercializacion interna
legal y regulatorio. la industria. 0 externa.
-Posibilidades de exportacion. -Evolucion de la demanda. -Estabilidad y consolidacion  del
Distribuidoras: -Economias de ambito frente a | sistema legal y regulatorio.
-Tasa de retorno. especializacion. -Evolucion de los precios
-Tasa de crecimiento de la demanda. -Estabilidad ~ macroeconémica y | internacionales.
-La regulacion tarifaria y las exigencias | crecimiento econdmico. -Tasa de retorno.
por eficiencia interna y calidad.
Estabilidad macroecondmica y
crecimiento econémico.

Fuente: Elaboracion propia basada en los estudios sectoriales.
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Las Leyes de Capitalizacion, Electricidad y del Sistema de Regulacion, ademas del
Cadigo de Comercio, definen las restricciones y oportunidades disponibles y aceptadas por las
empresas. La posibilidad de que estas reglas se modifiquen, especialmente al inicio de un nuevo
régimen, introduce incertidumbre e incrementan los riesgos que afectan los programas de
inversion de las empresas en el corto plazo. El proceso de implementacién de la Ley de
Electricidad y sus Reglamentos, también introduce incertidumbre a la industria y afecta las
inversiones en el corto plazo.

Respecto a la rentabilidad, cuando la tasa de retorno se encuentra asegurada, la empresa
tiene incentivos inmediatos para realizar inversiones. Este es el caso de COBEE, empresa que
bajo un acuerdo especial, goza de una tasa de retorno asegurada, ademas de un mercado
asegurado. En cambio, las demas empresas generadoras, al estar sujetas al nuevo régimen, deben
esforzarse y ser eficientes para mejorar el retorno a su capital. El retorno que logren dependera,
ademas de los esfuerzos por mejorar su eficiencia interna, de otros factores exégenos como la
evolucion de la demanda y sus caracteristicas, la evolucion de los precios en el marco de la
regulacion y otros. Las empresas mas eficientes y que hayan logrado tasas de retorno adecuadas,
son las que tendran el incentivo para realizar inversiones mayores a las comprometidas.

En cuanto a la demanda, existe conocimiento y certidumbre en cuanto a su evolucion
futura, sus caracteristicas, los costos asociados y la competencia existente para atenderla. Todas
estas variables establecen las oportunidades de inversion y estan permitiendo a las empresas
planificar las mismas. La tasa de crecimiento de la demanda nacional de electricidad, en
potencia, se encuentra creciendo al 7% anual, una tasa atractiva para la realizacion de
inversiones, sin embargo, en términos absolutos esa tasa solo significa aproximadamente 40 MW
anuales. La magnitud de las inversiones requeridas para atender esta demanda, podria ser
enfrentada por cualquiera de las cuatro generadoras actuales, y debido a que deben competir, en
la practica cada empresa estaria enfrentando inversiones menores. El crecimiento de la demanda
en términos absolutos y relativos, muestra un mercado pequefio en expansion y altamente
determinado por el crecimiento del consumo residencial, antes que el consumo industrial, debido
al escaso desarrollo de este ultimo sector.

Por las caracteristicas del mercado domestico de electricidad, una expansion mayor se
encuentra necesariamente conectada a las posibilidades de exportacién al mercado brasilefio. La
politica energética brasilefia ofrece oportunidades reales a las empresas bolivianas, para asociarse
con otras y participar en programas de inversion en generacion eléctrica en Bolivia, para fines de
exportacion al mercado brasilefio. El desafio es para el sector privado establecido en Bolivia, el
cual debe entrar a la competencia internacional por el mercado brasilefio. La competitividad de
las empresas bolivianas dependera de la magnitud de la demanda brasilefia que logren asegurar,
el precio que obtendran, las magnitudes de los requerimientos de inversion en generacion y
transporte, especialmente en el caso de exportacion de energia hidroeléctrica, y el precio del gas
natural en caso de exportacion de energia termoeléctrica. Actualmente las empresas bolivianas,
luego del proceso de capitalizacion, cuentan con respaldo de empresas multinacionales que las
hacen competitivas en cuanto a capacidad de inversion y tecnologia.
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Respecto a los determinantes de las decisiones de inversion en la industria de
hidrocarburos, resalta la combinacion de varios factores entre los que destacan la percepcion de
reduccion del riesgo pais, el proyecto de exportacion de gas a Brasil, las reformas sectoriales y la
posicion geogréfica.

La combinacion de las reformas estructurales globales, las politicas macroecondémicas
adecuadas Yy la vigencia de la democracia, habrian permitido juntas, que Bolivia se constituya en
un pais estable en los &mbitos econdémico, politico y social. Este ambiente habria determinado,
en la industria petrolera, una percepcion de reduccion del riesgo pais y un ambiente propicio para
la inversion privada.

La combinacion de las reformas estructurales sectoriales (capitalizacion parcial de YPFB,
la nueva ley de hidrocarburos y la regulacion especifica del upstream y downstream) junto a la
concrecion y construccion del gasoducto de exportacion de gas natural a Brasil y la posicién
geografica boliviana con relacion a reservas y mercados, habrian creado los incentivos para la
inversion en el sector. Estos dltimos habrian dado la dimension del potencial de inversion y su
recuperacion, mientras que las reformas habrian permitido que se materialice el proceso
comercial.

Asimismo, para incrementar la inversion aun mas, las principales empresas del sector
perciben que se debe mejorar la seguridad juridica y tributaria, la permanencia de las leyes y
reglamentos, y la definicion clara de las competencias y roles de los participantes en el sector.

Nuevamente, los compromisos de inversion logrados mediante la capitalizacion parcial
de YPFB, tienen un plazo maximo para su ejecucion y las empresas son libres de decidir en que
actividades y en que momento realizar las inversiones. Estos compromisos, son considerados por
las empresas como las inversiones minimas a realizarse, debido a que las planificadas por ellas
son sustancialmente mayores.

Las Leyes de Capitalizacion, de Hidrocarburos y del Sistema de Regulacion, definen las
restricciones y oportunidades disponibles y aceptadas por las empresas. La posibilidad de que
estas reglas se modifiquen introduce incertidumbre e incrementan los riesgos que afectan los
programas de inversion de las empresas en el corto plazo. El proceso de implementacion de la
Ley de Hidrocarburos y sus Reglamentos, también introduce incertidumbre a la industria y afecta
las inversiones en el corto plazo.

En cuanto a la demanda, hasta antes de la crisis asiatica y su impacto sobre el equilibrio
macroecondémico de Brasil, existia conocimiento y certidumbre en cuanto a su evolucion futura,
sus caracteristicas, los costos asociados y la competencia existente para atenderla. Todas estas
variables establecen las oportunidades de inversion y permiten a las empresas planificar las
mismas. La recuperacion del equilibrio macroecondmico en Brasil, nuevamente permitird
disminuir la incertidumbre respecto a la demanda, aunque se estima que esta serd menor a la
proyectada mas allad de sus compromisos antes de la crisis, debido al ajuste fiscal requerido y
anunciado por el gobierno de Brasil.
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Resumiendo, en las tres industrias se encuentra que los determinantes de la inversion
privada se encuentran ain muy influenciados por lo reciente de las reformas estructurales de
segunda generacion. Todas las empresas en dichos sectores valoran la importancia de dichas
reformas y las condiciones de estabilidad macroecondémica que se mantiene ya por una década.
El retorno para Bolivia ha sido la disminucion de la percepcion de riesgo pais y la entrada de
inversion extranjera a tasas muy importantes.

Si bien la tasa de retorno es probablemente una de las variables mas importantes en las
decisiones de inversion privada, sin embargo, independiente de esta, el proceso de capitalizacién
ha asegurado una inversion minima por una periodo de seis a ocho afios segun la industria. Los
planes de inversion de las empresas tienden a ser mayores que las inversiones comprometidas, lo
que refleja la rentabilidad de las actividades.

En todos los casos existe demanda insatisfecha o creciente a tasas elevadas, sefialando
continuos requerimientos de inversion. En este sentido, el proyecto de exportacion de gas natural
a Brasil es probablemente la fuente de expansion de las inversiones mas importante para Bolivia
debido a que tendra impacto macroecondmico considerable.

En todos los casos, también se sefiala la importancia del buen funcionamiento del sistema
regulatorio y legal como el mecanismo principal para garantizar las inversiones y su crecimiento.

Se espera que, a medida que las reformas terminen de implementarse y se consoliden, los
determinantes de la inversion privada pasaran de reflejar las preocupaciones sobre estabilidad,
reformas y leyes, a reflejar otros aspectos economicos mas puntuales como el nivel y
variabilidad del tipo de cambio real y de las tasas arancelarias que afectan la importacion de
bienes de capital, los precios relativos de los factores y precios de insumos, la conexién con las
caracteristicas del funcionamiento del sistema financiero, ademés de temas sobre la relacion
inversion publica con inversion privada respecto a si son complementarias o sustitutas.
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IV. COMENTARIOS FINALES

Entre los resultados del informe, se observa que existe una relacion entre la periodizacion de las
reformas, con la evolucion de la FBCF. A medida que las reformas se llevaron a cabo, con mayor
o menor grado de profundizacidn segun las etapas histéricas, estas han tenido en promedio un
impacto positivo sobre el coeficiente de inversion y sobre las tasas de crecimiento de la FBCF.
Esta observacion se debe desarrollar adecuadamente mediante métodos econométricos vy
conectarla a la tasa de crecimiento del producto.

Con las reformas de primera generacion y su posterior profundizacion, se ayudo a la
estabilizacion de la economia y al inicio de su crecimiento. En este periodo, que abarca de 1986
a 1993, la formacion bruta de capital fijo crecid en 7,88% promedio anual (3,03% entre 1986-89
y 11,68% entre 1989-93), y el coeficiente de inversion aument6 de 11,79% en 1986 a 15,71% en
1993.

Con las reformas de segunda generacion, se llevo a cabo una agresiva segunda etapa de
las reformas estructurales en el periodo de 1994 a 1997. De 1998 en adelante, se considera un
nuevo periodo de profundizaciones. EIl impacto de estas reformas sobre la evolucion de la FBCF
fue muy importante, estimandose el grueso de sus efectos todavia por venir. En el periodo 1993-
97, la FBCF crecio a una tasa promedio anual de 7,04% (la tasa disminuyo en 8,02% en 1994
debido al inicio de las nuevas reformas, para luego crecer en promedio en 12,60% entre 1994-97)
y el coeficiente de inversion llego a su nivel historico mas alto de 17,36% en 1997.

El informe resalta la importancia de la desagregacion de la FBCF, para observar con
mayor claridad los efectos de los cambios estructurales en el ambito de los sectores publico y
privado. Luego de las reformas de primera generacion, la FBCF publica crecio en 6,98%
promedio anual entre 1986-93 (7,67% entre 1986-89 y 6,47% entre 1989-93) y luego ésta
disminuyo en 0,27% promedio anual entre 1993-97. El coeficiente de inversion pablica fue de
6,19% en 1996, subiendo levemente hasta 7,78% en 1993, y luego disminuye hasta 6,47% en
1997. La definicion de la nueva frontera Estado-Mercado, muestra que luego de las dltimas
reformas, la inversion puablica se dirige completamente hacia el area social (educacién, salud,
saneamiento basico y vivienda) e infraestructura de transporte.

Respecto al sector privado, luego de las reformas de primera generacion, la FBCF
privado crecid a una tasa de 8,84% promedio anual entre 1986-93 (disminuy6 en 2,63% entre
1986-89, para luego aumentar en 18,33% promedio anual entre 1989-93) y luego esta aumentd
en 13% promedio anual entre 1993-97 (la tasa disminuy6 en 21,71% en 1994 debido al inicio de
las nuevas reformas, para luego crecer en promedio en 27,71% entre 1994-97). El coeficiente de
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inversion privada subié de 5,60% en 1986 a 7,93% en 1993, y luego de las Gltimas reformas este
crece a un nivel histérico de 10,89% en 1997.

En este Gltimo periodo se observa que el crecimiento de la FBCF privada, empieza por
primera vez a ser superior a la FBCF publica (sin que esta ultima disminuya sustancialmente).
Fue en 1993 cuando la inversién privada es mayor a la publica por vez primera. Ese resultado se
revierte en 1994, debido al inicio de las nuevas reformas, pero se reproduce en forma mas
consistente y sostenida a partir de 1995 en adelante. Se puede decir que la FBCF privada,
finalmente empieza a liderar la evolucion de la FBCF nacional a partir de 1995. Un resultado
esperado desde 1985.

El despegue de la inversion privada se explica fundamentalmente por la inversion privada
extranjera. Esta crece a una tasa promedio anual de 28,38% entre 1992 a 1997 y a una tasa de
51,66% entre 1994 y 1997. Es tambien a partir de 1995, cuando la inversion privada extranjera
es mayor que la inversion privada doméstica, llegando en 1997 a representar el 75,9% de la
FBCF privada y 47,6% de la FBCF nacional.

La inversion extranjera empieza a llegar a Bolivia a principios de los afios 90, luego de la
aprobacion de varias leyes dirigidas a atraer inversion extranjera y fomentar inversion nacional,
entre ellas la Ley de Inversiones, Ley de Hidrocarburos, Codigo de Mineria, Ley de
Exportaciones y la Ley de Privatizaciones. Con las posteriores Ley de Capitalizacion, Ley del
Sistema de Regulacion Sectorial y las nuevas leyes sectoriales en hidrocarburos, electricidad y
telecomunicaciones, nuevamente se promociond agresivamente la llegada de inversion
extranjera, aunque esta vez asociada a la capitalizacion de las principales empresas publicas
YPFB, ENTEL, ENDE, LAB, ENFE. El proceso de capitalizacion de dichas empresas, aseguro
una inversion minima en los sectores involucrados por la suma de $US. 1.671 millones en un
periodo de seis a ocho afios. Como resultado, la inversion extranjera se incremento
sustancialmente, dirigiéndose fundamentalmente a dos areas: servicios basicos e hidrocarburos.
Este ultimo asociado fundamentalmente con el proyecto de exportacion de gas a Brasil.

En el &mbito sectorial, fueron las leyes de capitalizacién, del sistema de regulacion y las
leyes sectoriales las que definieron las caracteristicas de la propiedad, estructura de la industria y
regulacién en las industrias de hidrocarburos, electricidad y telecomunicaciones. El conjunto de
dichas acciones, a su vez determind las caracteristicas de la inversion en dichas industrias. En el
caso de la industria de hidrocarburos, se introdujo la inversion extranjera en las actividades de
exploracion y explotacion bajo contratos de riesgo compartido con YPFB, y en la actividad de
transporte de petroleo y gas. En conjunto, con las empresas capitalizadas se comprometié una
inversion minima de $US. 834,93 millones en un periodo de ocho afos, de los cuales ya se
ejecutd 23,7% en 1997. También se comprometid otras inversiones por licitaciones de areas,
contratos convertidos y el gasoducto a Brasil, las cuales, sumadas a otras inversiones planeadas
por las capitalizadas, se estima que en conjunto, produciran inversiones de hasta $US. 4.319,7
millones (incluye la inversion comprometida por capitalizacion). Todas estas son en general
cifras que YPFB no poseia la capacidad de realizar. Mas aun, al ritmo de las inversiones de
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YPFB, se corria el riesgo de agotarse las reservas en relativamente poco tiempo, al no poderse
realizar las inversiones requeridas en exploracion.

En el caso de la industria de electricidad, se introdujo inversion y administracion
extranjera en las actividades de generacion, transporte de electricidad y en varias empresas
distribuidoras. En conjunto, con las empresas capitalizadas en este sector se comprometio una
inversion minima de $US. 139,84 millones, de los cuales ya se ejecutd 39,89% entre 1996-97. En
la industria de telecomunicaciones, la capitalizacion de ENTEL produjo un compromiso de
administracion e inversion por $US. 610 millones, de los cuales se ejecutod 47,67% entre 1996-
97.

Con relacion a los determinantes de la inversion en las industrias de hidrocarburos,
electricidad y telecomunicaciones, se resalta que ésta se encontr6 determinada fundamentalmente
por los siguientes factores: tasa de retorno esperada, leyes sectoriales y su estabilidad, la apertura
del mercado brasilefio a las exportaciones bolivianas de gas y posiblemente electricidad, la
reduccion de riesgo pais y la posicion geogréafica de Bolivia. Estos determinantes se encuentran
aun muy influenciados por la reciente ejecucion de las reformas de segunda generacion. Al
consolidarse éstas, los determinantes de la inversion privada pasaran a ser mas influenciados por
variables més tradicionales y que afectan la tasa de retorno, como ser el tipo de cambio real y su
variabilidad, los aranceles de importacion de bienes de capital, los precios relativos de los
insumos, el funcionamiento del sistema financiero y las inversiones publicas complementarias a
la inversion privada.

Una caracteristica de la capitalizacion, es que comprometid un monto de inversion
minima de $US 1.671 millones para un periodo de seis a ocho afios (mayormente inversion
extranjera), ademas de transferir la administracion de las empresas a los socios capitalizadores,
quienes introducirian nuevas tecnologias y practicas empresariales. En su momento (1996-97),
este resultado fue visto como un logro importante aunque no valorado en su verdadera
dimension, hasta ocurrida la crisis asiatica. Esta ultima se encuentra causando recesion en el
mundo en desarrollo y su impacto en Bolivia llega a través de disminucion de las exportaciones
actuales y potenciales, teniendo un impacto negativo y creciente en la cuenta corriente de la
balanza de pagos. Como resultado, la economia boliviana debera ajustarse, lo cual implica
contraccion econdémica y disminucion del ritmo de crecimiento esperado.

Ademas del efecto sobre el ritmo de crecimiento, la crisis asidtica también empieza a
tener impacto sobre el ritmo de las inversiones programadas. EI caso mas importante fue el
anuncio de una sustancial contraccion fiscal en Brasil, como parte de su ajuste macroeconémico,
lo cual reducird su ritmo de crecimiento y tambien afectard las importaciones de gas natural
programadas mas allad de sus compromisos con Bolivia. Esto, a su vez, incidird negativamente
sobre las inversiones proyectadas mas alla de lo comprometido via capitalizacion, en particular
por parte de la empresas capitalizadas en el sector de hidrocarburos. En este sentido, de no existir
compromisos de inversion, éstas serian ain menores o nulas durante el periodo de recesion.
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El final de la crisis y reinicio de un crecimiento agresivo, depende de la percepcion
respecto a la longitud del periodo de recesion a consecuencia de la crisis asiatica. La percepcion
hoy en dia es que no se trata de un shock externo de corto plazo, sino uno con duracién de varios
afios (dos 0 mas afos), con consecuencias de largo plazo, y por ello las economias deben
ajustarse.

Finalmente, se puede concluir que la Bolivia de hoy es sustancialmente diferente a la
Bolivia de una década atras y se encuentra en transicion hacia su desarrollo. La llegada definitiva
de éste ultimo, sin embargo, dependera en gran medida de que el sector privado doméstico
(probablemente asociado a inversion extranjera), pueda desarrollar un sector productivo
competitivo y rentable en mercados de bienes transables, comercializando productos bolivianos
en mercados internacionales bajo las reglas de la globalizacion.
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ANEXO 1
EVOLUCION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(miles de $US de 1997)

SECTORES 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Privado No Financiero - - - - - - - -
Financiero publico Privado - - - - - - - -
Hogares - - - - - - - -
Empresas Publicas no Financieras - - - - - - - -
Administracion Publica - - - - - - - -
FBCF Total 751.561,38| 735.865,37| 534.286,70| 468.134,96| 502.660,00| 574.023,46| 597.372,82| 629.402,64
FBCF Sector Publico* 388.707,55| 351.596,47| 416.903,91| 323.200,38| 387.098,46| 441.309,23| 313.680,47| 345.101,46
FBCF Sector Privado 362.853,83| 384.268,89| 117.382,79| 144.934,58| 115.561,53| 132.714,22| 283.692,35| 284.301,17
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
94.760,44| 65.689,38| 157.154,65| 214.497,80| 248.816,54 - - - - -
22.200,06| 27.187,60| 27.219,29| 19.342,44| 31.016,70 - - - - -
92.416,51| 103.755,45| 108.282,27| 119.347,81| 121.315,98 - - - - -
294.478,87| 264.464,27| 248.606,61| 277.926,34| 286.479,83 - - - - -
163.132,06| 192.318,73| 201.188,57| 252.905,14| 303.059,77 - - - - -
666.987,94| 653.415,43| 742.451,40| 884.019,53| 990.689,37(1.016.730,80 935.207,65| 1.064.272,85(1.195.927,84| 1.335.193,63
466.424,67| 391.591,86| 455.219,36| 457.421,00| 544.492,71| 503.297,13| 533.248,17| 513.096,07| 544.252,11| 497.840,82
200.563,27| 261.823,56| 287.232,04| 426.598,53| 446.196,66| 513.433,67| 401.959,48| 551.176,78| 651.675,73| 837.352,81

*Hasta 1989, esta calculado como porcentaje de la FBCF total, Fuente CEDLA. De 1989 a 1997, la fuente es UPF.
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ANEXO 2

EVOLUCION DE LA INVERSION PUBLICA EJECUTADA
(miles de $US de 1997)

SECTORES 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Extractivos 107.296,1| 120.079,3 121.439,2| 124.611,2| 138.833,3
Mineria - - 17171 14.680,3 14.171,9 1.825,2 4.505,5
Hidrocarburos - - 105.578,9| 105.399,0 107.267,2| 122.786,0| 134.327,9
Apoyo a Produccién 38.043,2 70.121,3 47.633,6 47.973,7 96.719,5
Agropecuario - - 29.646,2 54.816,3 41.048,2 42.393,8 58.071,9
Industria - - 2.654,9 3.807,7 1.722,8 814,3 1.888,9
Multisectorial - - 4.605,0 10.504,8 4.484,9 1.317,9 20.912,4
Otros - - 11371 992,5 377,6 3.447,7 15.846,2
Infraestructura 148.010,3| 186.163,4 173.603,9| 139.791,4| 202.402,1
Transportes - - 104.158,4| 141.634,9 136.919,5 81.639,7| 128.784,3
Energia - - 25.645,2 25.828,1 25.833,6 28.997,6 59.747,3
Comunicaciones - - 17.485,8 13.120,2 6.481,5 25.712,5 8.193,2
Recursos Hidricos - - 720,9 5.580,2 4.369,5 3.441,6 5.677,2
Sociales 33.330,4 35.726,9 42.999,7 70.347,3 42.284,7
Salud - - 6.606,7 3.398,8 5.310,6 18.568,4 12.623,3
Educacion - - 5.829,1 2.915,7 15519 2221 2.180,2
Saneamiento Basico - - 13.216,3 16.685,5 29.185,7 46.254,3 15.427,3
Urbanismo y Vivienda - - 7.678,3 12.726,9 6.951,5 5.302,4 12.053,9
Inversion Publica - - 326.680,0) 412.090,9 385.676,5| 382.723,5| 480.239,6
Inversion Privada 113.505,9| 283.472,8| 321.327,7| 216.881,7 298.064,1| 306.238,9| 346.673,8
Inversion Privada Extranjera - - - - - -
Inversion Total 648.007,7| 628.972,7 683.740,7| 688.962,4| 826.913,4
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998p
130.646,2 105.098,4 113.447,6 65.136,9 58.743,6 30.775,8 15.618,2
4.553,4 4.044,3 6.117,9 6.423,4 5.188,7 3.648,7 5.618,5
126.092,9 101.054,0 107.329,7 58.713,5 53.554,9 27.127,2 9.999,6
70.611,4 50.142,5 43.392,6 53.505,7 59.346,3 73.072,5 98.600,6
58.972,5 40.198,4 17.072,0 17.723,4 19.592,1 24.406,6 65.003,3
2.726,4 1.312,3 722,2 477,4 475,9 5.557,5 54114
7.880,5 8.334,7 25.598,5 35.304,8 39.278,3 43.108,4 28.185,9
1.032,1 297,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
280.731,0 266.417,0 245.802,5 224.751,2 232.868,8 197.666,9 230.870,9
183.429,3 188.662,8 199.491,9 164.895,7 194.340,6 171.700,4 193.512,6
75.784,9 37.440,7 34.464,7 46.091,6 30.571,3 18.600,9 20.568,3
16.461,9 35.463,8 7.062,3 5.539,1 266,1 73,4 0,2
5.054,8 4.849,6 4.783,7 8.224,8 7.690,7 7.292,1 16.789,8
91.310,8 90.214,1 135.351,5 187.954,8 240.519,6 246.765,2 268.064,3
23.898,1 23.944,3 25.096,5 26.568,8 31.477,5 32.773,6 32.978,3
8.286,0 8.258,0 16.170,6 37.651,1 63.810,3 76.359,9 84.728,6
36.709,4 37.543,0 37.505,3 46.615,0 84.459,1 79.787,5 94.535,5
22.417,3 20.468,8 56.579,2 77.119,9 60.772,7 57.844,2 55.822,0
573.299,4 511.872,0 537.994,2 531.348,7 591.478,3 548.280,3 613.153,9
182.296,9 137.157,0 182.241,7 342.880,6 426.501,6 635.716,0

Fuente: UDAPE, CEDLA, Viceministerio de Inversion y Privatizacion. P: Presupuestado.
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ANEXO 3
INVERSION PUBLICA, PRIVADA Y EXTRANJERA

(miles de $US de 1997)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
FBKF Total 751.561,38| 735.865,37|534.286,70| 468.134,96| 502.660,00| 574.023,46| 597.372,82| 629.402,64
FBCF Publico 388.707,55| 351.596,47|416.903,91| 323.200,38| 387.098,46| 441.309,23| 313.680,47 | 345.101,46
FBCF Privado 362.853,83| 384.268,89|117.382,79| 144.934,58| 115.561,53| 132.714,22| 283.692,35| 284.301,17
Cuasi FBCF Privado Doméstico - - - - - - - -
INVERSION TOTAL - - - - - - - 648.007,73
Inversion Publica - - - - - - - 326.680,03
Inversion Privada - - - - - 113.505,99| 283.472,87| 321.327,70
Inversion Privada Extranjera (IPE) - - - - - - - -
IPE en Empresas Ex-Estatales 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
IPE en Empresas Privatizadas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
IPE en Resto de las Empresas - - - - - - - -
IPE en las Empresas Capitalizadas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
IPE por Rubros - - - - - - - -
Hidrocarburos - - - - - - - -
Mineria - - - - - - - -
Industria-Agropecuaria - - - - - - - -
Comercio y Servicio - - - - - - - -
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
666.987,94| 653.415,43| 742.451,40 884.019,53| 990.689,37|1.016.730,80| 935.207,65|1.064.272,85|1.195.927,84| 1.335.193,63
466.424,67| 391.591,86| 455.219,36| 457.421,00| 544.492,71| 503.297,13| 533.248,17| 513.096,07| 544.252,11| 497.840,82
200.563,27| 261.823,56| 287.232,04| 426.598,53| 446.196,66| 513.433,67| 401.959,48| 551.176,78| 651.675,73| 837.352,81
- - - - 263,899.78| 376,276.72| 219,717.75| 208,296.16| 225,174.14| 201,636.81
628.972,69| 683.740,65| 688.962,38| 826.913,35 - - - - - -
412.090,93| 385.676,54| 382.723,52| 480.239,59| 573.299,43| 511.871,97| 537.994,25| 531.348,67| 591.478,31| 548.280,34
216.881,75| 298.064,11| 306.238,86| 346.673,75 - - - - - -

- - - - 182.296,88| 137.156,95| 182.241,73| 342.880,62| 426.501,59| 635.716,00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 56.546,14| 147.926,65| 288.370,00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 51.393,50 8.078,04 0,00

- - - - 182.296,88| 137.156,95| 182.241,73| 286.370,26| 278.571,92 347.340,00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 5.152,64| 139.848,61| 288.370,00

- - - - 182.296,88| 137.156,95| 182.241,73| 342.880,62| 426.501,59| 635.716,00

- - - - 40.911,13| 69.517,40| 65.846,75| 140.793,86| 116.876,42| 322.333,00

- - - - 120.789,98| 44.739,06| 29.439,91| 48.464,47| 53.213,61 44.690,00

- - - - 19.517,29| 22.253,96| 33.000,41| 54.093,52| 71.843,34 19.459,00

- - - - 1.078,48 646,54| 53.954,65| 99.528,77| 184.568,22| 249.234,00

Fuente: FBKF Total: INE; FBKF Publico: UPF y CEDLA; FBKF Privado = FBKF total - FBKF publico Inversion Publica:
UDAPE; Inversion Privada = CEDLA; Inversidn Privada Extranjera: Ministerio de Comercio Exterior e Inversién Cuasi
FBKF Privado Domestico = FBKF Privado - Inversion Privada Extranjera Empresas Ex-Estatales = Empresas Privatizadas +
Empresas Capitalizadas Inversion en la Empresas Capitalizadas y Privatizadas: Ministerio de Comercio Exterior e Inversion.
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Notas

! El periodo 1976-82 coincide con un periodo de elevada inestabilidad politica causada por una lucha entre la
recuperacion de la democracia y el mantenimiento de regimenes militares de facto. 1982 es el afio en que la
democracia se introduce en forma definitiva, y al periodo de crisis, 1982-85, frecuentemente se lo sefiala como el de
defensa de la democracia.

2 En general es deseable observar un Cl ascendente debido a que la FBCF se encuentra creciendo a tasas mayores
que la tasa de crecimiento del PIB. Sin embargo, entre 1981 a 1986 el PIB boliviano se contrajo, lo que contribuye a
inflar el Cl mas alla del aumento puro en la FBCF. Similarmente, una disminucion del PIB podria aminorar una
drastica disminucion de la FBCF al presentar un Cl disminuyendo levemente.

% En 1986 ocurre un nuevo shock externo por la caida del precio internacional del estafio, obligando al gobierno a
politicas fiscales contractivas nuevamente y a la relocalizacion de los trabajadores mineros.

* Del total obtenido por privatizaciones 66.5% corresponden solo a dos empresas; $US. 50,3 millones por la
privatizacion de la distribuidora de electricidad ELFEC y $US. 39,9 millones por la privatizacion de la red de
transporte de electricidad de ENDE.

® Se sustituye la Superintendencia General del SIREFI por la de Recursos Jerarquicos, se fusionan las
Superintendencias de Pensiones, Valores y Seguros, se crea el Consejo de Normas Financieras de Prudencia,
CONFIP. Asimismo, se cambian algunas caracteristicas del Bonosol y se crea el Bolivida.

® Para una explicacién més extensa y detallada de lo ocurrido en cada una de las tres industrias, se sugiere ver los
estudios sectoriales que acompafian al presente documento.
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