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PREFACIO

El Proyecto Regional de Privatizaciones y Regulacién en Bolivia y Nicaragua (SUE/94/S18),
que ejecuta la CEPAL con la cooperaciéon de la Autoridad Sueca para el Desarrollo
Internacional (ASDI), tiene por objetivo la evaluacion de los procesos de privatizacion de
empresas publicas implementados en Bolivia y Nicaragua, a fin de derivar proposiciones y
criterios operacionales para el disefio de los futuros programas de privatizacion que sean
eventualmente implementados en paises pobres y con debilidad institucional de la region.

Con ese objeto, el Proyecto se ha propuesto analizar los procesos de reforma de las
empresas publicas, tanto en lo que respecta al proceso de transferencia de propiedad desde
el sector publico al sector privado, como en lo que se refiere al proceso de reforma de los
marcos regulatorios en sectores que se han caracterizado por presentar tradicionalmente
caracteristicas de monopolio natural, desde una perspectiva que incorpore los criterios de
eficiencia y equidad.

Para ello, se llevan a cabo andlisis de procesos de reforma en el 4rea de
privatizaciones y regulacion en los sectores de Telecomunicaciones y Electricidad en los
paises sefialados. A su vez, se realizan analisis comparativos -entre paises- de las reformas
realizadas en cada area instrumental seleccionada, con el objeto de extraer lecciones referidas
a cada area, derivadas de diferentes contextos nacionales.



RESUMEN

Desde agosto de 1985, la economia boliviana ha sido objeto de transformaciones muy
importantes que buscan construir un modelo de crecimiento basado en la combinacién
adecuada de mercado y Estado. La reforma estructural de segunda generacion, en la cual
se enmarca el proceso de capitalizacién en curso, tiene como finalidad establecer las nuevas
bases de la economia teniendo como pilar central la iniciativa privada y un Estado de menor
tamafio, pero maés eficiente y eficaz. Un elemento clave de este proceso es la desregulacion
de mercados imperfectos y la capitalizacion-privatizacion de empresas estatales de los
sectores de hidrocarburos y electricidad. A lo largo del documento se realiza una
descripcion del estado de situacion en que se encuentra la reforma estructural en los sectores
de- hidrocarburos y eléctrico, teniendo como telén de fondo algunos aspectos
macroeconomicos.

Las reformas estructurales en los sectores de hidrocarburos y electricidad en Bolivia,
que se iniciaron a mediados de los afios noventa, corresponden a la segunda generacién de
cambios que tienen como tarea principal aumentar de manera sustancial la tasa de
crecimiento de la economia. En rigor, muchos de los cambios que se analizan en el
documento estan siendo implementados en la actualidad y los resultados todavia estan por
verse, por ello, mas que pretender un analisis exhaustivo de los impactos de este proceso
sobre eficiencia y equidad, el objetivo es de hacer una primera lectura de la situacién en que
se encuentra la reforma estructural en ambos sectores.

La desregulacion del mercado de los derivados del petrdleo y la capitalizacién de
YPFB debe ser entendida en el marco de reforma global del sector, que tiene como objetivo
basico atraer inversiones extranjeras para poder desarrollar el potencial hidrocarburifero del
pais, especialmente gas natural. Se trata de una reforma compleja, que pone en conflicto el
equilibrio fiscal, que constituye la base de la estabilizacién de precios, con la eficiencia
microecondmica de la empresa estatal del petrdleo. De igual forma, el objetivo de la
capitalizacion de ENDE fue el de incrementar de manera substancial el nivel de inversion
en el sector eléctrico especialmente en generacion. Previa a su capitalizacion, la industria
eléctrica fue objeto de radicales transformaciones entre las cuales estan la desintegracion
vertical y horizontal del sector eléctrico con el fin de introducir competencia.



INTRODUCCION

Desde el afio 1985, la economia boliviana viene atravesando por transformaciones muy
importantes que buscan construir un modelo de crecimiento basado en la combinacién
adecuada de mercado y Estado. La reforma estructural en curso presenta dos etapas
claramente diferenciables. La primera comprende el plan de estabilizaciéon implementado
a mediados de los afios ochenta con el fin de detener el proceso hiperinflacionario, mientras
que la segunda, conocida como la segunda generacion de reformas estructurales, pretende
establecer las nuevas bases de la economia teniendo como pilar la iniciativa privada y un
nuevo Estado de menor tamaifio, pero sobre todo mas eficiente y eficaz. Un elemento clave
de este proceso es la desregulacion de mercados imperfectos y la capitalizacion-privatizaciéon
de empresas estatales de los sectores de hidrocarburos y electricidad.

El objetivo central de este documento es realizar un andlisis del estado de situacién
en que se encuentra la reforma estructural en los sectores petrolero y eléctrico. El informe
se divide en cinco partes ademas de esta introduccién. En la segunda parte, se hace una
lectura de la situacion econdémica boliviana a manera de telén de fondo, enfatizando las
restricciones y soluciones para los problemas de crecimiento de la economia. La tercera
parte del documento describe y analiza los cambios en curso en el sector petrolero,
otorgando particular importancia a la capitalizacién de la empresa estatal. En la cuarta parte,
se describen las reformas estructurales en el sector eléctrico, con énfasis en la capitalizacion
de la empresa eléctrica nacional. La economia politica de las reformas es analizada en la
quinta parte y finalmente, en la Gltima seccidn se derivan algunas conclusiones acerca de la
experiencia de reforma de los sectores analizados.



I. DIEZ ANOS DE ESTABILIDAD Y BAJO CRECIMIENTO

1. Avances y limitaciones de la Nueva Politica Econémica

En los diez afios transcurridos desde la implementacion de la Nueva Politica Econémica
(NPE), la administracién macroeconémica y los resultados de corto plazo mantienen una
saludable rutina tanto en lo que se refiere a las recetas de politica como en términos del
desempefio de los principales indicadores econdomicos desde 1985, presencidndose algunos
cambios més de discurso que de contenido. En otras palabras, la continuidad en el manejo
de las politicas fiscales y monetarias se tradujo en resultados econémicos positivos. Entre
tanto, como se muestra a continuacion, el manejo de los equilibrios econémicos no ha estado
exento de problemas.

Sin duda alguna el resultado mas importante del plan de estabilizacion fue la
reduccion drastica de la tasa de inflacién. En los primeros cinco afios se redujo a un rango
que oscil6 en torno de 16% al afio y que posteriormente alcanzé una media de 9.4%,
lograndose, a partir de 1993, tasas de un solo digito. Sin embargo, cabe afirmar que al
parecer diez afios no son suficientes para revertir las expectativas de inflacién que ain estan
presentes y que ciertamente se originaron en el trauma de la hiperinflacién, una prueba clara
de ello es el elevado grado de dolarizacién de la economia boliviana. En la actualidad, cerca
del 90% de los dep6sitos en el sistema bancario nacional estdn en délares o poseen algin
sistema de indexaci6n al tipo de cambio que mantiene el valor del dinero. En otras palabras,
1a lenta demanda por moneda nacional deja muy poco margen de accion para la politica
monetaria y cambiaria (véase el cuadro 1).

El nivel de las reservas internacionales representan otro indicador de los logros de
la NPE. Estas, después de registrar una lenta recuperacion, a partir de 1990 crecieron de
manera sistematica y en los Gltimos dos afios se han situado en torno de 494 y 659 millones
de dolares respectivamente.

Las reducciones o moderacién del crecimiento econdmico que se han producido
desde finales de los ochenta son atribuibles, en gran parte, a los problemas del sistema
financiero nacional. En un primer momento, inmediatamente después de la estabilizacion,
el sector financiero presentaba carteras de dificil administracion; un exceso de préstamos en
mora; dep6sitos muy volatiles, especialmente en dolares; y patrimonios reducidos en relacién
a la cartera de préstamos; entre otros. Estas dificultades condujeron al cierre de cuatro
bancos y a la implementacién de medidas de saneamiento del sistema, a través de la
canalizacién de un crédito del Banco Mundial y una serie de reformas institucionales como
el restablecimiento de la Superintendencia de Bancos. Casi diez afios después, a pesar de
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la dicta. ion de la ley de bancos y de entidades financieras y el crecimiento de los depdsitos,
algunos bancos enfrentaron nuevamente dificultades, asociadas a la vinculacién de créditos,
muchos de ellos destinados al consumo antes que a la inversién productiva.

Las tasas reales de interés se han mantenido elevadas practicamente desde el
programa de estabilizacién, y no han bajado sino hasta 1993. Durante el presente afio las
tasas de interés pasivas se han reducido un poco, pero las activas contintan altas, con los
consecuentes efectos negativos sobre la actividad econdmica. La rigidez en el mercado del
crédito parece estar reflejando los problemas institucionales del sistema financiero y
situaciones de credibilidad incompleta en el plan de estabilizacion.

El equilibrio fiscal constituye uno de los pilares de la NPE, pero al mismo tiempo
es su talon de Aquiles. Tal vez el problema afin pendiente es su sostenibilidad de largo
plazo, especialmente por el lado de los ingresos. No obstante la reforma tributaria de 1987
y los cambios en los impuestos de 1995, la presién tributaria no ha aumentado
significativamente. Como se puede observar en el cuadro 1, entre 1987 y 1989 y el afio de
1993, el déficit fue muy alto y no se tradujo en una aceleracion inflacionaria en razon a que
. fue financiado con deuda externa. Digase de paso que el desequilibrio seria mayor si no
fuese por la importante contribucién de la cooperacién internacional al sector publico que
se estima en alrededor del 10% del PIB. El control del déficit se da también en gran medida
debido a la represion fiscal, que pospone gastos e inversién publica especialmente en el 4rea
social. Es posible que el proceso de reformas estructurales en curso incorpore mayores
turbulencias en el mediano plazo en los ingresos del sector publico. Mas adelante se revisara
el impacto que tienen en el Tesoro, las reformas estructurales en marcha, especialmente en
el sector de hidrocarburos.

Otro punto débil de la NPE es el sector externo. Los persistentes déficits
comerciales, con una mejora relativa en el periodo 1988 a 1990, reflejan la vulnerabilidad
de la economia a los shocks externos y las dificultades estructurales de ampliar y diversificar
sus exportaciones. Notese que en los dltimos 10 afios el tipo de cambio real multilateral ha
podido mejorar su competitividad, hecho que ciertamente atenta el deterioro externo. Por
otra parte, la concrecion de exportacion de gas natural a Brasil abre perspectivas alentadoras
. al sector externo boliviano.
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cinalmente, el crecimiento atn registra una tasa modesta e insuficiente, en torno del
4% al afio. El modesto desempefio del producto es atribuible no solamente a una politica
monetaria apretada y a la falta de competitividad externa, sino también al déficit de ahorro
interno y sobre todo a una incompleta sefializacion a los inversionistas externos. Las nuevas
reglas de juego juridicas, tributarias e institucionales todavia no consiguen sacar a los
inversionistas privados de su opcién de mirar y esperar. Las reformas estructurales en curso
en los sectores de hidrocarburos, electricidad, telecomunicaciones, transportes y pensiones,
y la capitalizacion de las principales empresas estatales constituyen la apuesta mas
importante en lo que concierne a la atraccion de capitales, pero tal vez el desafio mas
importante es la construccién de las nuevas instituciones del capitalismo destinadas a
promover y garantizar con eficiencia y eficacia la accion del sector privado. Como se vera
mas adelante, las transformaciones institucionales estan dirigidas a cambiar y reforzar la
~ capacidad técnica, administrativa y politica del Estado, constituyendo éste, el camino para
dar sostenibilidad de largo plazo al crecimiento.

2. La segunda generacion de reformas estructurales

El programa de estabilizacién cuyos resultados hemos analizado someramente en el acapite
anterior se conocen en la literatura como reformas de primera generacién. Para resolver los
problemas del crecimiento insuficiente se encuentra en marcha la segunda generacién de
reformas estructurales que en el caso boliviano consiste de: la descentralizacién politico-
administrativa, la participaciéon popular, la reforma educativa y la capitalizacién de las
principales empresas estatales. El documento enfatizara esta ultima reforma.

Desde una perspectiva macroecondmica, un elemento clave de las reformas de
segunda generacion es la importancia que da a la inversién extranjera directa como
instrumento que permita a la economia boliviana elevar sustancialmente la tasa de
crecimiento del producto. La forma de atraer el ahorro externo es a través de la
capitalizacion de las seis empresas estatales mas importantes de Bolivia. En rigor, la
capitalizacion de las empresas hace parte de una reforma mas profunda e integral de los
sectores de electricidad, hidrocarburos, telecomunicaciones y transportes. Los cambios
comienzan con la desregulacion de los mercados de los sectores, muchos de ellos
imperfectos. A ello se adicionan reformas en la industria y transformaciones de caracter
Juridico institucionales. Por lo tanto estos cambios, que en la mayoria de los casos
anteceden a la capitalizacién, son también claves para entender los cambios en la economia
y son de vital importancia para atraer ahorro externo.

La existencia de mercados imperfectos y/o de bienes tradicionalmente considerados
pablicos en los diferentes sectores mencionados puede deberse a varias razones. Entre las
mas relevantes para el caso boliviano estdn: la segmentacién de los mercados, las
interferencias institucionales, los monopolios naturales y la falta de transparencia
informativa. En realidad, algunas de las industrias de estos sectores combinan actividades
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de monopolio natural con otras potencialmente competitivas. En el cuadro 2 se presenta una
tipificacion sectorial asociada a cada empresa: Empresa Nacional de Electricidad (ENDE),
Empresa Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL), Yacimientos Petroliferos Fiscales
Bolivianos (YPFB) y Empresa Nacional de Ferrocarriles (ENFE).

La transferencia de empresas publicas, via capitalizacion, necesita de un esquema
regulatorio y es , por supuesto, una ocasion para revisar la estructura competitiva de los
" sectores, para introducir condiciones de competencia donde es posible y sistemas
regulatorios.

Cuadro 2

Tipificacién de Mercados en Sectores sujetos a la Capitalizacion

Sector Monopolio Natural Potencial Competitivo
Telecomunicaciones Red de Servicios Local Servicios de Larga Distancia
Electricidad Transmision y Distribucién Produccién y Generacion
Gas Natural Transmisién y Distribucion Produccién y Generacion
Transporte Infraestructura, Sefializacién y Servicio de Trenes
Estaciones

Fuente: Elaboracién propia.

En una economia de mercado, la regulacién sustituye la mano invisible de la
competencia por la intervencién directa. En los hechos, ésta se traduce en esquemas de
incentivos que inducen a las industrias o firmas a obtener resultados socialmente optimos,
sin descuidar o afectar las ganancias. En otras palabras, la accion reguladora del Estado
busca sintonizar los objetivos de maximizacién de ganancias de las firmas con la meta de
optimizar el interés social.

Los sistemas de regulacion se asemejan a juegos cooperativos entre el ente regulador
y la industria especifica. Las variables bajo control son generalmente, los precios o tarifas,
los niveles de ganancias, la calidad de los productos, el acceso a sistemas de transporte y
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otros. Los métodos de regulaciéon son mas eficientes en la medida en que el ente regulador
tenga acceso a la informacion del sector. Sin embargo, generalmente el regulador no conoce
la funcidn de costos de las empresas y por lo tanto desconoce, por ejemplo, si esta basando
sus tarifas o precios en costos marginales o si estd produciendo con la mejor combinacion
de insumos. Bajo estas circunstancias, el ente regulador tiene el desafio de establecer un
esquema de incentivos u otros métodos que induzcan a la firma, a través de su deseo de
obtener ganancias, a tener un beneficio socialmente deseado.

En el caso boliviano, la esencia de la reforma del Estado esta en la ley marco del
Sistema de Regulacién sectorial (SIRESE), que establece una superintendencia general y
superintendencias sectoriales para hidrocarburos, electricidad, telecomunicaciones, transportes
y aguas. El superintendente general sera una instancia de apelacion de las decisiones
tomadas por los superintendentes sectoriales, asi mismo supervisara la eficiencia y
efectividad de estos. Las superintendencias sectoriales se encargaran de aplicar las nuevas
reglas de juego creadas por las leyes sectoriales recién promulgadas.

El sistema de regulacion sectorial se basa en una filosofia que va més alla de una
conceptualizacion econdmica de imperfecciones de mercado que hay que corregir o de
mecanismos de promocion de la competencia y la eficiencia, o de disposiciones
antimonopolicas. La ley también establece que el ente regulador tiene la facultad de otorgar
concesiones de servicios pablicos o aprovechamiento de recursos naturales.' Esta definicion
amplia presenta problemas de jurisprudencia y funciones que pueden llegar a desvirtuar los
nuevos roles del Estado compatibles con una economia de mercado.

En términos generales, la capitalizacion es una transferencia de propiedad a agentes
economicos privados nacionales y extranjeros. Comienza con la transformacién de las
empresas en Sociedades Andnimas Mixtas (SAMs), ofreciendo paquetes accionarios
reducidos a los trabajadores. Posteriormente se buscan empresas nacionales o internacionales,
que aporten capitales frescos a las empresas, en otras palabras que las capitalicen. El aporte
de los socios estratégicos no podra ser mayor al 50% del total de las acciones de las
empresas capitalizadas. Finalmente, las acciones de las empresas capitalizadas en manos del
gobierno seran repartidas, a titulo gratuito, a todos los bolivianos mayores de edad. La
distribucion se hara a través de Fondos de Pensiones, pero por el momento las acciones de
los ciudadanos bolivianos estaran bajo la custodia de un fideicomisario internacional.
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III. LA CAPITALIZACION EN EL SECTOR PETROLERO

1. Antecedentes generales del sector de hidrocarburos

En esta secciéon se proporcionan algunos antecedentes generales relacionados con la
produccién y el consumo de hidrocarburos en Bolivia.

El sector de hidrocarburos desempefia un papel muy importante en el equilibrio de
la economia boliviana. Por una parte, constituye una de las principales fuentes de
financiamiento del Tesoro General de la Nacién (TGN), por ejemplo, en 1994, cerca al 50%
de los ingresos del TGN provenian de las ventas internas y externas de derivados del
petréleo. Por otra parte, la participacion de la produccion de hidrocarburos alcanza un 6.3%
del PIB y las exportaciones del sector representan mas de un tercio del total vendido al
exterior. Las inversiones en hidrocarburos alcanzan a 100 millones de délares anuales.

El sector petrolero en Bolivia es controlado por la empresa estatal YPFB, que es
responsable por cerca del 80% de la produccion liquida (petréleo crudo, condensados, gas
licuado). Ademas, controla el total de la refinacion, la distribucion y el transporte por
oleoductos. YPFB también produce todos los productos derivados de petréleo que el pais
requiere con la excepcion del diesel, que es importado. La importacion de diesel es
realizada por empresas privadas nacionales.

La produccién de petrdleo crudo alcanzé su nivel méximo en 1973 cuando la
produccién llegé a 47 000 barriles por dia. En esa época, Bolivia era un importante
exportador de petréleo a través del oleoducto Santa Cruz-Arica hacia el Océano Pacifico.
En los afios noventa, la produccién diaria alcanza 30 000 barriles por dia aproximadamente.

Desde 1974 la produccién de petroleo ha disminuido gradualmente. En 1994 Bolivia
produjo 10.64 millones de barriles de petréleo crudo, condensado y gasolina. De éstos, 8.6
fueron producidos por YPFB y el restante por contratistas privados de acuerdo a lo previsto
por los contratos. De los 2.04 millones de barriles por afio que producen los contratistas
tienen que entregar el 50% a YPFB para pagar regalias ¢ impuestos. Por lo tanto, el
petréleo entregado a los contratistas alcanza solamente a un millon de barriles por afio.
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(PFB también es propietaria del total de la produccién de gas licuado. Las ventas
de gas en la puerta de la planta en 1994 se estimaban en 110.72 miles de millones de pies
cabicos (MMPC), de los cuales, 3.25 MMPC son usados por YPFB en su refineria como
combustible, 28.92 MMPC se destinan al mercado interno y 78,5 se exportan a la Argentina.
De los 110.72 MMPC por afio, 44.4 son producidos por contratistas privados bajo contrato
con YPFB y de ese monto, 20.2 (48%) tiene que ser entregado a YPFB para cubrir las
regalias, los impuestos y la parte de la produccién bruta de YPFB. La porcién de gas de
los contratistas est4 siendo exportada por YPFB bajo arreglos con los contratistas.

En Bolivia existen tres refinerias con una capacidad operativa total de 60 mil barriles
de petréleo por dia. Durante 1994 se refind un volumen de 9.5 millones de barriles de
petroleo crudo, 0.6 millones de barriles son usados como combustible para las actividades
propias de la refineria.

En Bolivia, el consumo de gas licuado se ha incrementado drasticamente, mientras
que el del Keroseno ha bajado. El gas licuado es producido en plantas procesadoras de gas
y ha reemplazado al Keroseno como principal combustible doméstico. La introduccién de
. gas natural y gas licuado en el sector energético boliviano ha provocado un descenso del
consumo de fuel oil. Otra importante tendencia ha sido el desarrollo del consumo de diesel
respecto al consumo de gasolina. La razon principal de lo anterior ha sido la politica estatal
de precios adoptada que continuamente ha establecido un menor precio al diesel con respecto
a la gasolina. Los precios de los derivados de petréleo son uniformes en todas las regiones
y estan controlados por el Estado.

2. La desregulacion y capitalizacién del sector petrolero

El control de YPFB sobre la industria de petrleo boliviano ha causado los tipicos problemas
asociados con los monopolios del Estado. Esto incluye servicios de mala calidad,
dificultades en la reposicién de stock de capital, descenso gradual en la produccién de
petrdleo, reduccion gradual de reservas de petroleo y bajo nivel de perforaciones. Ademas,
la empresa se caracteriza por una baja productividad y la ausencia tanto de esquemas sélidos
de planificacién y programacién de actividades, como de sistemas administrativos y de
control.

Por otra parte, YPFB ha sufrido un estrangulamiento financiero debido a que el
Tesoro General de la Nacién (TGN) extrae una gran parte de los ingresos de la empresa.
La estabilidad econémica se basa en los recursos generados por la empresa. La busqueda
de la eficiencia macroeconémica ha distorsionado la racionalidad empresarial de YPFB.

El Gobierno de Sanchez de Lozada ha intentado impulsar la transformacién
estructural del sector de hidrocarburos a través de la liberalizacién de los mercados, la nueva
ley de hidrocarburos y la privatizacion-capitalizacion de YPFB. La Ley de Capitalizacién
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busca atraer inversionistas privados externos para capitalizar diversas corporaciones estatales,
como es el caso de la empresa petrolera.

El proceso de privatizacion-capitalizacion se pone en marcha con el proyecto de Ley
de Hidrocarburos. Esta Ley establece que YPFB perdera el control y las operaciones del
upstream.? Actualmente los inversionistas privados sélo pueden participar en las actividades
de exploracién y produccion de petroleo bajo un esquema de contratos de operacion con
- YPFB.

La reforma también incluye la desregulacion gradual del mercado para los productos
derivados del petréleo. El cambio en el sistema de precios implica una reestructuracion
profunda en el sistema de impuestos tanto en el upstream como en el downstream. La nueva
ley de impuestos ha creado los Impuestos a los Consumos Especificos sobre los
hidrocarburos que sustituye la antigua transferencia que realizaba YPFB al TGN. Los demas
aspectos impositivos de exploracion y produccion estan especificados en el proyecto de Ley
de Hidrocarburos.

a) El sistema impositivo en el "upstream”

Actualmente rigen las siguientes condiciones fiscales para el sector petrolero en el
upstream, tanto para YPFB como para sus contratistas.

* 11% de regalias departamentales recaudadas por el Gobierno Central, pero que se
transfieren a los departamentos productores (Santa Cruz, Cochabamba, Sucre y
Tarija).

* 1% de regalias de compensatoria recaudadas por el gobierno y distribuido a los

departamentos de Pando y Beni.’

* 19% de impuesto nacional, que como los anteriores también se basa en los ingresos
brutos en boca de pozo.

YPFB actlia como agente de retencion del 12% de las regalias departamentales y del
19% del impuesto nacional tanto de su propia produccién como aquella correspondiente a
sus contratistas. Posteriormente transfiere estos recursos al Tesoro General de la Nacion.

YPFB divide la produccién con sus contratistas y ésta varia dependiendo de la
negociacién de cada contrato. Generalmente, los términos de los acuerdos son muy duros
y poco competitivos para las condiciones del mercado internacional del petroleo. Este
sistema solo es viable en campos grandes y es anti-economico para pequefios campos
marginales. En el érea tradicional de exploracién en Bolivia restan tan solo campos
pequeiios, por eso existe un limitado interés de exploracion bajo los términos actuales.
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b) La nueva ley de hidrocarburos y el sistema impositivo®

El objetivo fundamental del nuevo sistema fiscal del proyecto de ley de
hidrocarburos es atraer de manera sustancial la inversion  la exploracion y produccién de
hidrocarburos. Segun informaciones oficiales, en 72 afios de histeria petrolera en Bolivia
se han perforado 1 600 pozos. A modo de referencia, una provincia del Canadé perfora
dicha cantidad en un plazo de tres meses.

La atraccion de inversiones, sustentada en este nuevo marco juridico-institucional
permite asegurar el mantenimiento y la expansién de los ingresos al TGN y las regalias
departamentales, por medio de un nuevo sistema tributario.

Con respecto al esquema tributario, el nuevo sistema tributario hace la distincién
entre:

i) Hidrocarburos existentes, que abarcan toda la produccion de los yacimientos
anteriores a la promulgacién de la nueva ley. Para la mayoria de los yacimientos
esto significard mantener el actual sistema de participacion establecido en el
respectivo contrato.

ii) Hidrocarburos nuevos, que incluyen aquellos yacimientos de hidrocarburos
que entren en produccion después de la promulgacion de la nueva ley, y operaran
en condiciones tributarias mas atractivas.

Esta nueva division permitird que el sistema fiscal sea competitivo con los de otros
paises para la captacion de capitales. Incentivard la exploracién no sélo de campos
profundos sino también de campos marginales, ademas asegurard que las ganancias
imprevistas y extraordinarias por parte de las empresas contratistas, en caso de
descubrimiento de campos grandes, sean adecuadamente compartidas con el Estado.
Asimismo, promovera la reinversién en actividades exploratorias y finalmente, permitira a
los inversionistas la obtencién de crédito fiscal en sus paises de origen.

Para efectos tributarios, la produccién resultante se dividira en:

i) Produccion de campos marginales, de campos no marginales unicamente
para los hidrocarburos nuevos, y de campos resultantes de las areas de exploracion,
que tributaran: :

* 11% a los departamentos productores.

* 1% a los departamentos del Beni y Pando.
* 3% al TGN.
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ii) Explotaciéon de campos no marginales que, ademis de los montos
sefialados en el inciso precedente, tributaran:

* Una participacion nacional del 19% sobre el valor de la produccion que
se pagara al TGN.

* Una Regalia Nacional Complementaria a la Produccién de
Hidrocarburos Existentes del 16% del valor de la produccién de
hidrocarburos existentes, la que se abonara en forma directa al TGN.

Ademas, los consumidores contribuirdn directamente al TGN, a través del impuesto
al valor agregado (IVA), el Impuesto de las Transacciones y el Impuesto Especial a los
Derivados de los Hidrocarburos, aplicable al diesel oil y a las gasolinas.

c) Desregulacion del mercado de hidrocarburos

La desregulacion del mercado de los productos del petréleo es un componente
importante para introducir eficiencia y competitividad en el sector petrolero. Son conocidos
los beneficios econdmicos que se derivan de esta politica en el mediano y largo plazo. Entre
los grandes ejes de discusion politica que incluye el proceso de desregulacién del mercado
de hidrocarburos boliviano se pueden mencionar:

* Un sistema fiscal flexible que evite pérdidas de ingreso al Tesoro.

* Acceso abierto a la red del ducto de YPFB capitalizado y sistemas de
control de tarifas.

* Un plan de inversiones en nuevas facilidades y conexiones para hacer
mas efectiva la competencia.

* Desarrollo e implementacién por parte de la Superintendencia de
Hidrocarburos de regulaciones para acceso a ductos, especificaciéon de
productos y procedimientos de seguridad.

* Sistemas adecuados y eficientes de recoleccién de los nuevos impuestos.

*  Disefio de sistemas de subsidios para regiones particulares donde la
liberalizacién de los precios resulte en incrementos muy elevados.
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La desregulacion que estd en curso es un proceso de largo plazo y de dificil
implementacion. Esto debido a que existen graves problemas, como son la posicién
dominante que tiene la refineria de Cochabamba y los altos costos de transporte que limitan
la competencia; la existencia de solamente dos ductos internacionales como son el de Arica
y Pocitos; el reducido tamafio del mercado y las escasas inversiones privadas en distribucién
y venta. No obstantes las dificultades sefialadas, en el corto plazo, es posible prever que
surja un mercado activo y competitivo en el corredor de Santa Cruz a la frontera Argentina
y en el area de La Paz.

Por las razones sefialadas anteriormente, la desregulacién del mercado de
hidrocarburos adoptara una cardcter gradual y para comenzar, se prevé un periodo de
transicion de cinco afios, durante el cual se mantendra un sistema de precios fijos méximos,
tanto en ex-refineria como al consumidor final, ambos debidamente regulados por la
Superintendencia de Hidrocarburos.®

d) El marco conceptual de la capitalizacion de YPFB

En el caso boliviano, el debate sobre las ventajas o problemas de la capitalizacion
0 privatizacion de las empresas estatales ha estado demasiado sobre-ideologizado y
concentrado en los aspectos de la propiedad. Con frecuencia se ha acusado a la
capitalizacién de ser una forma encubierta de traspasar los recursos nacionales a manos
privadas extranjeras.

Con la premisa de que tanto la capitalizacién como la privatizacién implican una
transferencia de un bien estatal a manos privadas es posible precisar las diferencias
conceptuales y de proceso entre ambas politicas. La privatizacion tiene como propésito
basico eliminar el rol del Estado en las actividades productivas, vendiendo los activos a
propietarios privados nacionales o internacionales, ya sea en forma individual o empresarial.
A cambio de la transferencia de activos, el gobierno, generalmente a través del Tesoro,
recibe unos ingresos fijos y por una sola vez. El precio de la venta es acordado entre
vendedores y compradores a través de diferentes metodologias. Este es el caso de las
privatizaciones inglesas y de la mayoria de los paises de América Latina.

El concepto de capitalizacién es aplicable a una empresa, que por escasez de
recursos financieros, estd impedida de crecer no obstante que tenga buenas oportunidades
de inversion. En este caso, el método de venta no implica transferencia de activos existentes
sino la venta de nuevas acciones que amplian la base de propiedad e incrementa la
disponibilidad de recursos para la inversion.

La conveniencia de la aplicacién de uno u otro concepto va a depender de las
potencialidades de la industria o de las actividades especificas dentro de ella. Pueden existir
ciertas actividades cuyo valor capitalizable sea mayor que el privatizable, tal es el caso por
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ejemplo, de un pozo petrolero en el inicio de su explotacién. Pero puede presentarse la
situacién inversa, como la actividad de refinacién en un mercado pequefio y de lento
crecimiento, en cuyo caso el valor privatizable resultard mayor que el valor capitalizable.

En el caso de YPFB se han considerado dos criterios de valoracion:

* El célculo del valor de la empresa o mas precisamente de ciertas actividades
considerando la posibilidad de una privatizacién. En otras palabras, los recursos que
se recibirian por la venta de algunas actividades, como por ejemplo, la refinacion.

* El calculo del valor presente de las nuevas inversiones que la empresa
redimensionada recibiria. Este es el valor capitalizable.

El valor de las nuevas inversiones corresponde al capital requerido para éstas, mas
un premio o menos un descuento, que refleja la diferencia entre la rentabilidad de estas
inversiones comparadas con las operaciones existentes. Pero, cabe preguntarse como se
calcula el monto del capital justo para el potencial de inversiones y cual es la rentabilidad
de éstas. En el caso de la empresa estatal boliviana, el factor determinante de la rentabilidad
bajo diferentes esquemas de inversion lo constituye el contrato de exportacion de gas natural
a Brasil. Hecha la separacion entre las actividades privatizables y capitalizables, entre las
unidades de negocios estratégicas y rentables, la maximizacién de la capitalizacion esta
asociada a los mercados de exportacion de gas natural. Sin duda el mas importante es el
mercado brasilefio, al cual se venderan cerca de 16 000 000 metros cubicos por dia por los
proximos veinte afios. Por las dimensiones del mercado brasilefio y el monto de la inversién
requerida en el desarrollo de campos de gas natural con un mercado cautivo, es posible
prever que YPFB pueda triplicar su valor de libros, que segin algunas estimaciones
preliminares esta en torno a los 500 millones de d6lares.

3. La estrategia de capitalizacion

El disefio de la estrategia de capitalizacion aiin se encuentra en proceso y tiene como base
los siguientes estudios:

Determinacion de las unidades de negocios.
Valorizacién técnica y financiera de activos.

Certificacion y valorizacién de reservas.
Auditoria ambiental y plan de mitigacion.
Estudio de la deuda de YPFB.
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Estos trabajos buscan reducir de manera sustancial los pasivos financieros,
ambientales y laborales de la empresa y de esa forma aumentar el valor privatizable y
capitalizable de YPFB.

a)  YPFB integrado vs YPFB dividido

Una primera dicotomia que tuvo dilucidarse fue si YPFB se capitalizaba en forma
integrada o dividida, esta decisién pasaba por identificar los activos mas importantes de la
empresa, que en realidad son los bloques con potencial de produccion inmediata y los pozos
en produccion de YPFB. En otras palabras, era necesario identificar las unidades

estratégicas de negocios de la empresa.®

Estudios del Banco Mundial, por ejemplo, recomendaron que YPFB SAM o la nueva
unidad estratégica de negocios retuviera los siguientes bloques: Chimore, Grigota, Vuelta
Grande y Sara Boomerang. En esta simulacion de un nicleo de propiedades se estima que
existirian, entre reservas probadas y probables, cerca de 125 millones de barriles de crudo
y condensado, y 3.15 MMPC de gas natural. El nivel de inversion requerido para mantener
"y expandir la producciéon seria de alrededor de US$ 200 millones de dolares y para
exploracion se debian incrementar otros US$ 330 millones de délares. El valor presente neto
del nucleo de propiedades en produccion de YPFB alcanza a US$ 893 millones.

El otro elemento clave del proceso de capitalizacion de YPFB es el proyecto de
exportacion de gas natural al Brasil que se encuentra en una etapa muy avanzada. Este prevé
la venta de 8 000 000 metros cibicos de gas natural por dia, cantidad que ird
incrementandose hasta alcanzar 16 000 000 metros ciibicos diarios en el octavo aiio,
manteniendo este nivel hasta finalizar el contrato, 20 afios después.

En los Gltimos 22 afios, Bolivia ha exportado hacia la Argentina un promedio de 140
millones de pies cubicos de gas natural por dia. Debido a su experiencia y al potencial de
reservas de gas, YPFB puede convertirse en el centro continental de transporte y
comercializacion de gas natural. Otros posibles mercados para el gas boliviano, ademas de
Brasil, son Chile y Paraguay. El potencial del mercado gasifero en Sud América incrementa,
naturalmente, el valor capitalizable de YPFB.

El gobierno boliviano ha considerado varias alternativas de capitalizacion y esta en
discusi6n una que pretende maximizar el valor de la empresa. La estrategia comprende
ofrecer YPFB en cuatro sociedades andnimas. Para llegar a esta propuesta el gobierno tuvo
que buscar una cartera de inversion atractiva y rentable para los socios estratégicos, de alli
la importancia de la exportacion de gas al Brasil. En realidad, se trataba de buscar una
combinacion 6ptima de activos y para ello, el primer paso fue dividir los activos de YPFB
en aquellos con alto valor privatizable y aquellos con alto valor capitalizable.
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Un activo con valor privatizable es aquel que genera un importante flujo de caja y
limitadas oportunidades adicionales de inversion. Entre los activos privatizables de YPFB
estan:

*

Campos de petroleo y gas completamente desarrollados
Refinerias

*

*

Oleoductos existentes

*

El sistema de distribucion y marketing

Un activo con valor capitalizable se define como aquel que presenta un flujo de caja
limitado o nulo, pero con considerables oportunidades adicionales de inversién. Entre los
activos capitalizables de YPFB se mencionan:

* Las areas de exploracion que son perforables en el corto plazo.

* Las reservas de gas probadas, que pueden ser desarrolladas en el corto y mediano
plazo.

* Los campos de petréleo y gas en sus etapas iniciales de desarrollo.

* Los nuevos gasoductos para exportacion de gas y las nuevas plantas de
procesamiento de gas. '

Finalmente, la estrategia boliviana identifica aquellas actividades que no tienen un
gran valor ni privatizable ni capitalizable, tipicamente areas de exploracion con prospectos
no perforables, que en principio pueden quedar en manos del Estado, para su posterior
valorizacion.

En conclusion se puede sefialar que la capitalizacion en el sector petrolero, en su
disefio original, se circunscribira al upstream, por ello a continuacién se realiza un anélisis
mas detallado.

b) La capitalizacion del "upstream”

Teniendo como referencia el marco conceptual anterior, el upstreamdow del sector
petrolero boliviano ser4 capitalizado en dos unidades, equitativamente separadas por bloques
que participaran a prorrata en el mercado de gas natural. Los bloques de exploracion con
mayor valor capitalizable seran incluidos en ambas unidades de negocios para proporcionar
oportunidades de inversion a los socios estratégicos.

Los bloques de exploracioén poco atractivos por costos se revertiran al Estado para
ser otorgados a través de contratos de riesgo compartido. El proyecto de ley contempla
contratos de riesgo compartido, en los cuales YPFB serd la contraparte nacional. Estos
contratos reemplazaran a los actuales y su suscripcion y supervision estard a cargo de YPFB,
incluyendo la verificacién del cumplimiento de las unidades de trabajo comprometidas y la
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recaudacion de las regalias y patentes en favor del Estado por concepto de la ejecucién de
dichos contratos.

Cualquier persona natural o juridica podra celebrar con YPFB uno o mas contratos
de riesgo compartido, los cuales deberan contener datos sobre capacidad y personeria,
antecedentes, area, el monto de la participacion de YPFB que sera del 15% sobre el valor
de la produccion fiscalizada, la cantidad de unidades de trabajo comprometidas, las causas
de desvinculacion contractual, el régimen de solucién de controversias y la especificacion
del trato al participante que haya declarado un descubrimiento comercial.” Mediante estos
contratos se adjudicara el derecho de explotar, transportar y comercializar la produccion
obtenida a excepcion de los volumenes requeridos para satisfacer el consumo interno y para
cumplir con los contratos de exportacion de gas natural pactados con anterioridad. Quiénes
suscriban dichos contratos, no podran ceder, sus derechos y obligaciones, salvo aceptacion
expresa de YPFB, quién dard su consentimiento una vez que se cumplan las obligaciones
contractuales en cualquiera de las fases especificadas para cada actividad.

A la finalizacién de un contrato de riesgo compartido por vencimiento del plazo,
- YPFB compensara al titular cesante las inversiones productivas realizadas en inmuebles, pero
si no se presentasen interesados a la licitacion, el titular cesante no tendra derecho a
compensacion alguna. Luego, YPFB efectuard una nueva licitacién pablica internacional,
la cual estara bajo la tuicion de la Secretaria Nacional de Energia que admitira solicitudes
para la nominacién de &reas para licitacion y fijara la garantia de seriedad de propuesta a
cargo de los interesados en base a:

i) unidades de trabajo;
ii) pago de un bono de la firma, con destino al TGN vy;
iii) pago de una participacion con destino al TGN.

¢ La capitalizacion de los ductos

Los gaseoductos en funcionamiento, incluyendo aquellos con los derechos y
obligaciones de YPFB en el proyecto de exportacion de gas natural al Brasil, se capitalizaran
como una unidad de negocio. En los hechos, la capitalizacion de esta unidad comenzé con
la eleccion de ENRON como socio estratégico que contribuira con recursos frescos para el
proyecto.

El proyecto de la nueva ley establece que cualquier persona que demuestre capacidad
técnica, solvencia financiera y cumpla las normas técnicas, de seguridad y de proteccion del
medio ambiente, podra construir y operar ductos para el transporte de hidrocarburos o para
la distribucidn de gas natural, debiendo obtener de la Superintendencia de Hidrocarburos del
SIRESE la concesion que no podra exceder a cuarenta afios. Esta Superintendencia también
deberéa aprobar las tarifas para el transporte bajo los principios de:
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i) asegurar el costo mas bajo a los usuarios del sistema, precautelando la
seguridad y continuidad en el servicio;

ii)  permitir que las empresas perciban los ingresos suficientes para cubrir todos
sus gastos y obtener una tasa de retorno adecuada y;

iii) incentivar la eficiencia de las operaciones. El método de concesiones se hara
mediante licitaciones publicas internacionales, las cuales pueden ser seleccionadas
en 4reas de interés, adjudicandolas al mejor postor en base a un criterio Unico de
evaluacion y suscribiendo los contratos en forma automatica y transparente. Los
concesionarios elegidos por este medio, quedan sujetos a la fiscalizacién de la
Superintendencia de Hidrocarburos del SIRESE.

Durante la vigencia de la concesion, el concesionario no podrd suspender los
servicios a su cargo sin previa autorizacion del SIRESE, ni tampoco podra ser concesionario
para la distribucion de gas natural por redes de baja presion, o comprador ni vendedor de
gas natural, o ser concesionario en la actividad de generacién de electricidad.® Debera
manejar su concesion de tal modo que el transporte de hidrocarburos y derivados por ductos
se rija por el principio de libre acceso, permitiendo que toda persona tenga el derecho de
acceder a un ducto en la medida que exista capacidad disponible en el mismo.

d) La privatizacién de la refinacion y comercializacion

Las refinerias y la comercializacion se privatizaran en varias unidades de negocios
promoviendo de esta manera la competencia en el mercado de los derivados del petréleo.

Con base a informaciones de estudios del Banco Mundial es posible hacer algunas
.consideraciones sobre la creacién de dos YPFB para las actividades explotacion y produccion
bajo el régimen de sociedades anénimas mixtas.

Una de las unidades de negocios se basaria en el core producing fields en los
bloques de Chimoré y Sara Boomerang que tendria un valor presente neto (VPN) de cerca
de US$ 555 millones y también retendra las areas de exploracion de Calcaneo y Caupolican,
que son consideradas de alto riesgo pero con un gran potencial.

La segunda SAM estaria constituida por cinco core producing fields en los bloques
de produccién de Grigota y Vuelta Grande, que tienen estimado un VPN de US$ 400
millones y se les asignaria areas de mediano riesgo, como son Monteverde, Cambari y Juan
Latino.
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IV. LA CAPITALIZACION DEL SECTOR ELECTRICO®

1. Antecedentes generales del sector eléctrico

El sector eléctrico se caracteriza por ser una actividad intensiva en capital de lenta
recuperacion de la inversién. Por ejemplo, la instalacién de un generador hidroeléctrico,
entre el disefio de la planta y su funcionamiento, puede llegar a demorar seis afios y se
requiere de alrededor de tres afios para montar una planta termoeléctrica. La inversion en
transmisién y distribucién son igualmente costosas y de largo aliento. Asimismo, las
economias de escala del sector frecuentemente determinan la conveniencia de agrupar o
interconectar mercados. En el caso boliviano, el SIN integra el 88% del mercado nacional
y antes de la capitalizacion estaba controlado regionalmente por la Empresa Nacional de
Electricidad (ENDE) y Compaiiia Boliviana de Energia Eléctrica (COBEE).

Una caracteristica del sector eléctrico boliviano es su baja participacion en el PIB
la que es inferior al 1% y en consecuencia, su escasa capacidad para generar empleo. La
tasa de crecimiento del sector tiende a ser el doble de la tasa de aumento del PIB, esto
significa que si el producto de la economia boliviana llegara a crecer al 7 u 8%, la demanda
de electricidad podria llegar a aumentar entre el 12 o 14% al afio, por eso la necesidad de
inversiones en el sector eléctrico.

En el pasado, la electricidad fue considerada como un servicio piblico de
responsabilidad del Estado, que bajo algunas circunstancias y de manera parcial se delegaba
al sector privado, pero que en todo caso siempre debia estar regulado por el Estado. En
Bolivia, en 1909 surge la primera compafiia privada en el area de lo que fue la COBEE.
La empresa nacional de electricidad, se crea en 1962 y el Cddigo de Electricidad, que
vendria a regir el sistema bajo el concepto de que es un monopolio natural, se aprueba en
1968.

Actualmente se considera a la energia eléctrica como un bien piiblico, pero sujeto
a las reglas del mercado. La generacion puede ser resultado de la competencia, la
transmision, con sistemas de regulacion adecuados, puede ser parcialmente competitiva y en
la distribucién, los grandes consumidores pueden comprar en un mercado competitivo,
mientras que los pequefios consumidores enfrentan monopolios naturales.
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Antes del proceso de reforma estructural el servicio eléctrico en Bolivia se basaba
en el Sistema Interconectado Central Sur-Norte-Oriental, que comprendia las centrales de
generacion de ENDE (Corani, Santa Isabel, Karachipampa, Aranjuez y Guaracachi); de
COBEE-BPC (Zongo y Miguilla), de Corporacién Minera de Bolivia -COMIBOL- (Rio
Yura, Rea Rea Chaquiri y Lupy Lupy) y los sistemas aislados de servicio publico y
autoproduccién en el Oriente, Noroeste y Sudeste del territorio Nacional.

La provision de energia eléctrica en Bolivia era efectuada por las siguientes
empresas: Empresa Nacional de Electricidad S.A (ENDE), Compaiiia Boliviana de Energia
Eléctrica S.A. (COBEE), Cooperativa Rural de Electricidad Ltda. (CRE), Empresa de Luz
y Fuerza Eléctrica Cochabamba S.A.M (ELFEC), Cooperativa Eléctrica Sucre S.A.
(CESSA), Servicios Eléctricos de Potosi S.A (SEPSA), Servicios Eléctricos Tarija S.A
(SETAR), Cooperativa de Servicio Eléctricos Trinidad Ltda. (COSERELEC), Empresa de
Luz y Fuerza Eléctrica de Oruro S.A (ELFEO), y otras que sumaban aproximadamente 60
pequefias instituciones (principalmente cooperativas y empresas municipales) de servicio
publico de electricidad en pueblos y centros rurales en diversos sitios del pais. Todas ellas,
con excepcion de ELFEO, estaban integradas a la Asociacion Nacional de Empresas

Eléctricas (ENELEC).

No obstante el desarrollo logrado en los principales sistemas eléctricos, solamente
el 56 % de la poblacién nacional cuenta con servicio eléctrico. La cobertura eléctrica en el
area urbana (o poblaciones con més de 2 000 habitantes) es de 87 % mientras que en el 4rea
rural alcanza solamente a 16%. También cabe destacar el bajo consumo de energia eléctrica
en el pais: 320/Kwh/habitante-afio y 1 980 kwh/usuario-afio en el sector residencial.’® La
dispersion geografica de los consumidores rurales y sus bajos ingresos imposibilitan su
acceso al servicio de electricidad. Estos bajos indices estian en concordancia con el bajo
ingreso econdmico por habitante y la limitada industrializaciéon del pais.

Las fuentes energéticas primarias principales para la produccion de energia eléctrica
en el pais constituyen la hidroenergia, el gas natural, el diesel y el bagazo de cafia. La
hidroelectricidad tiene un potencial de alrededor de 18 000 MW econémicamente
aprovechables; en la actualidad solamente se utiliza el 1.8% de este potencial. La generacion
termoeléctrica tiene la ventaja del precio (cerca al 1.25 US$/1000 millar de pies cabicos) y
disponibilidad del gas natural. En ambos casos existen importantes oportunidades de
inversion.

La capacidad instalada en equipamiento para la generacién de energia eléctrica a
nivel nacional alcanza a 756.2 MW, dentro el Sistema Interconectado Nacional (SIN).
ENDE tenia una capacidad de generacion de 469 MW que servian a cerca de 1.7 millones
de habitantes. En el mediano plazo existen posibilidades reales de exportar energia eléctrica
a zonas fronterizas de Argentina, Brasil, Chile y Perti, del orden de 50 a 300 MW,
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2. La capitalizacion de ENDE

El objetivo de la capitalizacién de ENDE fue incrementar de manera substancial el nivel de
inversion en el sector eléctrico especialmente en generacion. La inversion programada en el
sector eléctrico antes de la capitalizacion, para el periodo 1994-2000, era de 680 millones
de dolares, de los cuales el sector eléctrico nacional podia financiar cerca de 210 millones;
los restantes 470 millones de d6lares debian provenir del financiamiento externo. Para el
- caso de ENDE, en el mismo periodo, la inversién requerida era de 400 millones, de los
cuales 270 debian provenir de ahorro externo. En forma similar al caso de YPFB, la forma
que el gobierno boliviano encontré para conseguir estos recursos fue la capitalizacién de su
empresa.

El analisis de la capitalizacion de ENDE comprende por un lado los cambios por los
que atravesd el sector, como ser la promulgacién de la nueva ley de electricidad y las
transformaciones de la industria, y por otro lado, el analisis de las transformaciones internas
administrativas y técnicas que fueron necesarias para la creacion de las nuevas sociedades
anonimas mixtas en cada una de las empresas generadoras y el proceso de capitalizacion
propiamente tal.

a Cambios en la estructura del mercado eléctrico

La principal razén de la desintegracion vertical y horizontal de la industria eléctrica
boliviana fue la necesidad de introducir competencia en la generacion y distribucion
mayorista. ~Adicionalmente, se establecieron mecanismos de regulacion en mercados
imperfectos como el de transmision y distribucion minorista. El sector eléctrico se dividia
verticalmente en generacion, transmision y distribucion. Ademas se colocaron reglamentos
y restricciones para que las empresas se limiten a una sola actividad. A su vez, ENDE
dividia su actividad de generacién en tres empresas. La empresa Corani denominada G1,
‘Guaracachi denominada G2 y Valle Hermoso denominada G3. De esta manera se buscaba
eliminar el establecimiento de operadores dominantes, y atraer a nuevos actores al sector,
disminuyendo el riesgo de los inversionistas. Con la divisién en generacién también se cre6
la posibilidad de un mercado spot. Finalmente, a nivel global se establecieron los
mecanismos para eliminar subsidios encubiertos a los sistemas aislados.

En cuanto a las dificultades de la divisién de la industria se pueden mencionar la
posible disminucién de los beneficios que resultaban del aprovechamiento de las economias
de escala, la mayor complejidad en las transacciones a nivel de despacho de carga y tal vez,
un tema politicamente.delicado, el Tesoro General de la Nacién tendria que soportar
subsidios indirectos o aceptar un aumento de las tarifas.

Otro elemento dificil en estas transformaciones fue la division de COBBE en dos
empresas, generacion y transmisién, en la medida que en un principio, el principal socio
accionario de la empresa no estaba de acuerdo con los cambios que realizaban en el sector,
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lo que tue superado a través de un cambio en la propiedad del paquete accionario
controlador de la empresa.

b) Las transformaciones en el sector

El proceso de capitalizacién de ENDE se inici6 con la reorganizacion interna, que
basicamente consistié en la divisién contable de la empresa y la eliminacién de los pasivos
ambientales, laborales y financieros. Posteriormente se procedié a la constitucién de las
empresas generadoras bajo la caracteristica comercial de sociedades andnimas mixtas
(SAMs). Esta modalidad permiti6 superar la restriccion del Cédigo de Comercio Boliviano,
que establece que las compaiiias estatales no pueden emitir acciones.

Las SAMs fueron conformadas con la participacion de los trabajadores, quiénes
fueron invitados a tomar opciones de compra de acciones de una o mas de las generadoras
en base al valor de libros, que como se demostr en la practica fue inferior al valor de
mercado. El limite para la compra de acciones fue el monto de sus actuales beneficios
sociales y de un total de 491, 442 trabajadores suscribieron contratos de opcién de compra
que solo ejercieron una vez que el socio estratégico dio a conocer su oferta. Este fue un
mecanismo utilizado para fomentar la participacion de los empleados.

Otro paso importante en la constitucién de las SAMs fue la preparaciéon de los
balances de apertura de las generadoras. El elemento mas relevante fue la asignacion de las
deudas a cada una de las generadoras. Esto significé que el TGN no se hizo cargo de los
pasivos financieros como estaba previsto en principio en la ley de Capitalizacién. Cabe
aclarar que los socios estratégicos aceptaron esta condicion porque los créditos que ENDE
habia recibido, eran muy ventajosos, bajas tasas de interés y largos periodos de maduraci6n.
En su mayoria los recursos empleados para estos efectos provenian de los organismos
financieros internacionales.

Posteriormente, a cada nueva generadora se le asignd contratos de suministro de
energia y contratos de compra de gas natural, ambos de largo plazo y finalmente, el
siguiente paso fue la contratacion del Banco de Inversiones'' y los asesores legales que
apoyarian el proceso de seleccion de los socios estratégicos de ENDE. El banco
seleccionado fue Schroeders y el asesor legal fue el bufete Reid & Priest.

c) Licitacion internacional para la capitalizacion de ENDE

La licitacién internacional de ENDE tuvo dos etapas: la calificacion de las
propuestas y la presentacion de las ofertas econémicas de los proponentes calificados. A lo
largo de todo este proceso se mantuvieron contactos permanentes con los posibles socios
estratégicos en temas como el contrato de capitalizacion, la suscripcién de acciones y la
administracion de la empresa. Esta estrategia buscaba igualar las propuestas técnico-
administrativas para posteriormente, buscar la maximizacién de la oferta econémica.
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Las empresas que podian participar de la capitalizacién de ENDE debian cumplir
algunas condiciones basicas. El proponente tendria que ser necesariamente una empresa
dedicada directamente al ejercicio de la industria eléctrica incluyendo la actividad de
generacion. Esta debia asumir la condicién de operador y todas las demas funciones en la
nueva sociedad. Los proponentes también podian ser consorcios de empresas vinculadas,
sociedades especificas creadas exclusivamente para participar en la capitalizacion y otros
consorcios. Pero nuevamente, una de las condiciones fundamentales era que una de las
. empresas debia ser del sector eléctrico y sobretodo debia ser un operador en generacién. De
esta manera se buscaba atraer socios estratégicos con recursos frescos pero también con
experiencia comprobada en el sector. En efecto, en el caso de los proponentes, un 26% de
las acciones representativas del capital de la sociedad subscriptora debia pertenecer al
operador, mas alin, esta participacion debia mantenerse por un periodo no menor a cinco
afios, contados a partir de la capitalizacion.

Una vez cumplidas con las condiciones, las sociedades subscriptoras podian tener
acceso a la informacién financiera, técnica, laboral y legal de ENDE, que estuvo disponible
en una sala de datos especialmente montada para la ocasion en Cochabamba, Nueva York
y Londres. También los potenciales socios estratégicos pudieron visitar las instalaciones de
la empresa.

Con las informaciones recogidas en las salas de datos, las sociedades subscriptoras
debian presentar sus credenciales (sobre N° 1) y posteriormente, las propuestas econémicas
(sobres N° 2, N° 3 y N° 4). EIl sobre N° 1 debia contener indicadores de orden legal, es
decir toda la documentacion de la constitucion de las sociedades subscriptoras y otros
requisitos juridicos exigidos por el gobierno boliviano, asi como otros datos técnico-
financieros.

Concluida la pre-calificacion técnico-legal fueron seleccionadas para la etapa de
propuestas econdmicas las siguientes empresas:

AES Americas, Inc.

Consorcio Constellation Energy

Energy Initiatives, Inc.

Energy Trade and Finance Corporation

Enron Electric (Bolivia) Ltd-ICE Ingenieros S.A.
Inverandes S.A.

Dominion Energy, Inc.

Nownk L -

El siguiente paso fue la presentacion de las propuestas econémicas. La propuesta
econémica debia ser igual o superior al monto de suscripcion minimo o al monto minimo
para la compra de los proyectos que el gobierno anuncio con caracter confidencial. Ademas
del monto a ser ofertado por las empresas generadoras, la propuesta incluia otros documentos
como fianza bancaria de seriedad de propuesta, poderes a los representantes legales, nueva
informacion sobre estados financieros y otros. El proceso de capitalizacion resulté en la
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adjudicacion para la compra del 50% de las acciones emitidas por las sociedades de
economia mixta.

Un elemento clave del proceso fue el contrato de capitalizacién que basicamente
tiene los siguientes términos y condiciones:

* La emision por parte de ENDE SAM vy la suscripcion por parte de la
nueva sociedad de las acciones de suscripcion

* El pago del monto de suscripcion
* El uso que se le dara al monto de suscripcion

* El compromiso de cooperacion de las partes del contrato para la transferencia de
las acciones de acuerdo a la Ley de Capitalizacién

* El ejercicio del derecho de administracion por parte del operador, y
* La adopcion de los estatutos para el funcionamiento de la sociedad anénima mixta

El monto de suscripcién de la capitalizacion se pagé al contado con délares
americanos de libre disponibilidad mediante la transferencia a una cuenta especial de la
sociedad. La inversion se hara efectiva en un plazo méaximo de 7 afios, segun lo acordado
con el gobiemno boliviano. El plan de inversion de cada socio estratégico deberd ser
presentado a la Superintendencia de Electricidad quien se responsabilizard de su
cumplimiento.

_ Un tema central en el proceso de capitalizacion fue la determinacién del sistema de
administracion de las nuevas empresas. Esta se ejercera por un directorio y de acuerdo a los
estatutos éste delegara las funciones ejecutivas a los gerentes y otros administradores
ejecutivos. El directorio estard formado por cuatro directores nominados por la sociedad
subscriptora propuestos por el operador y tres nominados por el fiduciario que custodia las
acciones de los bolivianos. Ninguno de los miembros del grupo suscriptor podra adquirir
directa ni indirectamente acciones de la sociedad que le den una participacion mayor al 50%
del capital social, excepto cuando el aumento de éste sea resultado de todos los accionistas.
Tampoco podra vender ni transferir ninguna de las acciones de suscripcion, excepto al
operador.
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V. LA ECONOMIA POLITICA DE LA CAPITALIZACION

Para entender la economia politica del proceso de capitalizacion de las empresas estatales
en Bolivia es necesario realizar un analisis a partir de tres Opticas: Primero, se debe revisar
el papel desempefiando por los principales actores en el proceso e interpretar su
posicionamiento politico frente a las reformas estructurales; segundo, es necesario ponderar
la complejidad técnica y administrativa de la capitalizacion; y finalmente, se debe evaluar
la naturaleza y el alcance de los costos politicos de corto plazo para el gobierno y el impacto
de mediano y largo plazo para la sociedad en su conjunto. Debido a que el proceso se
encuentra en marcha y no se cuenta an con toda la informacién necesaria, en este acapite
se efectuara una primera aproximacion de la relacién entre economia y politica del proceso
de capitalizacién y para facilitar el trabajo, se realizard un anélisis comparativo entre la
primera y segunda generacién de reformas estructurales (plan de estabilizacion y
capitalizacion respectivamente) considerando los puntos mencionados.

1. Los Actores

La capitalizacion de las principales empresas estatales tiene como objetivo la atraccion de
la inversion privada extranjera y la modernizacién tecnoldgica de las actividades con el fin
‘de elevar las tasas de crecimiento de la economia y por lo tanto mejorar la situacion socio-
economica de la poblacién. Conseguida la estabilidad, era necesario crear las bases
materiales para promover una mejor distribucién del ingreso. Sin embargo, las reformas
propuestas requerfan un esfuerzo adicional de la poblacién o mas precisamente de ciertos
grupos que siempre habian tenido mas privilegios en términos relativos, estos son las
burocracias de las empresas estatales. Por otra parte, quedaba claro que los posibles frutos
de estos cambios beneficiarian a las futuras generaciones. En otros palabras, la
capitalizacion de YPFB y ENDE afectaba de manera no uniforme a diversos actores y en
consecuencia se potencializaban los intereses en pro y en contra del proceso. Iniciado el
gobierno, los sindicatos de ambas empresas se opusieron radicalmente a la capitalizacion,
que fue interpretada como una forma encubierta de enajenacion de los bienes del estado.
La argumentaciéon de los trabajadores estuvo fuertemente cargada por un rebrote de
nacionalismo. La causa rapidamente gané adeptos en la oposicion e inclusive dentro del
propio gobierno, aunque de manera no revelada. Sin embargo, la oposicién no presento
ideas alternativas y los discursos sobreideologizados fueron cayendo por su propio peso,
especialmente en el caso de ENDE. El caso de la empresa petrolera todavia es una discusion
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abierta, aunque de resultado previsible. YPFB sera capitalizada aunque con concesiones
salariales y de participacion para los trabajadores.

A continuacién se analiza de una manera mas general el papel de los actores sociales
y politicos desde una perspectiva comparada. Antes del plan de estabilizacién, la economia
y la sociedad boliviana se encontraban en un proceso de desintegracién acelerada, cuyo
momento mas dificil fue el periodo de hiperinflacién. En aquella época, la poblacion
boliviana demandaba fuertemente estabilidad y la mayoria de los actores sociales estaban
dispuestos a enfrentar cualquier solucién para superar la crisis. Se habian generado ciertos
consensos sobre la necesidad de reequilibrar la economia y restablecer ciertas reglas de juego
basicas y también existia cierto acuerdo implicito de que las soluciones debian ser rapidas
'y drasticas. La propia crisis habia delegado al gobierno el poder para realizar
transformaciones radicales.”” En ese contexto, los principales actores de la primera
generacion de reformas eran pocos numerosos: la presidencia, el gabinete econémico, el
Banco Central, la cooperacién internacional (Banco Mundial y el Fondo Monetario
Internacional) y algunos asesores. El plan de estabilizacion fue elaborado y ejecutado por
pocas personas.

Por el contrario, en la etapa de la segunda generacién de reformas estructurales
(léase capitalizacion) el espectro de actores sociales, econémicos y politicos fue mas se
amplio. De igual forma, la agenda de intereses se diversificé y complejizé. Por otra parte,
la coyuntura de estabilidad alcanzada introdujo elementos de inercia en el comportamiento
de los actores. En otras palabras, después de afios de crisis e inestabilidad existia mucha
resistencia a nuevos cambios.

Por decisién politica y con la intencién de enviar sefiales de credibilidad y
continuidad en las reglas de juego econdmicas y juridicas a los inversionistas privados, la
capitalizacion de YPFB y ENDE y la desregulacién de los mercados de electricidad e
hidrocarburos se realizaron a través de leyes, por lo tanto el Congreso Nacional y el Poder
Judicial entraron en el escenario de las definiciones. Los nuevos cambios tuvieron que ser
consensuados tanto dentro de la coalicién de gobierno como con otras agrupaciones politicas
de oposicion.” La ingenieria politica de la capitalizacién fue mucho méas compleja, lo que
influyd en el retraso de su implementacion.

En términos generales, la hiperinflacién y posterior estabilizacion afectaron por igual
a casi todos los actores, salvo algunas excepciones. En el caso de la capitalizacién de YPFB
y ENDE se pueden identificar claramente grupos especificos que son perjudicados o
beneficiados. Entre los primeros se pueden sefialar a la burocracia de las empresas y sus
sindicatos histéricamente poderosos, y ciertas regiones y sectores que ya no tendran
privilegios, como por ejemplo subsidios encubiertos debido a precios de la electricidad o
gasolina uniformes en todo el pais. La desregulacion de los mercados acabara con esto.
Entre los beneficiados del proceso estan las empresas nacionales que consiguieron participar
de la capitalizacion u otros sectores privados que utilizaban energia cara, y que ahora
enfrentaran tarifas y precios competitivos. De igual forma, se esta produciendo una mayor

36



participacion de los gobiernos locales', los medios de comunicacién y los empresarios
privados.

Mientras el plan de estabilizacion fue administrado por elites tecnocraticas
centralizadas y aisladas, el disefio y sobretodo la implementacién de la capitalizacion, han
dependido de un mayor desarrollo institucional, como es el caso de los entes reguladores
nacionales y regionales, y de capital humano altamente calificado. En otras palabras, el
* éxito de la capitalizacién depende en gran medida de la gerencia intermedia en el sector
piblico y privado. Este aspecto ha contribuido a introducir un mayor grado de
incertidumbre en el proceso debido a las carencias de capital humano en Bolivia.

2. Los Instrumentos

La complejidad técnica y administrativa del proceso de capitalizacién puede considerarse
como muy elevada. En efecto, como ya ha sido mencionado, la capitalizacién estuvo
precedida de una compleja reforma juridico administrativa, que implico que en un corto
lapso de tiempo, pasaran por el Congreso de la Repiblica una serie de leyes, entre las cuales
se encontraban la Ley de Capitalizacién, La Ley del Sistema de Regulacion Sectorial, la Ley
de Electricidad, la ley de Telecomunicaciones y la Ley de Hidrocarburos. La
compatibilizacién de todas estas leyes y su adecuacién a la Constitucion Politica del Estado
fue muy dificil, toda vez que esta ltima estd conceptualmente sintonizada con una mayor
intervencion del estado en la economia, mientras que por el contrario, las nuevas leyes
buscan implementar los mecanismos de mercado.

El haber realizado toda la reforma a través de leyes fue una sefial muy positiva para
los inversionistas extranjeros sobre la estabilidad en el tiempo de las nuevas reglas de juego
economicas y juridicas, sin embargo, entretanto esto introdujo ciertas rigideces al proceso.
En gran medida esto explica, por ejemplo, el retraso de la capitalizacién de YPFB.

Cabe también mencionar, que la capitalizacion de ENDE y YPFB fue una
experiencia relativamente nueva. El antecedente conceptual mas cercano era la privatizacion
de los sectores de hidrocarburos y electricidad en otros paises de la region. A la hora del
disefio detallado de los planes de capitalizacion no existian estudios técnicos ni literatura
tedrica o experiencia de otros paises, exactamente todo lo contrario al plan de estabilizacién,
que se beneficid de otras experiencias en América Latina. En este contexto adverso,
tuvieron que montarse complejos mecanismos de trabajo que tropezaron con secuencias de
toma de decisiones centralizadas. En el futuro, podran presentarse algunos errores de disefio
pero ciertamente no revertiran el proceso.
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3. El impacto politico

Para finalizar, es importante referirse al impacto politico de la capitalizacién por los menos
de manera preliminar. Es ampliamente conocido que el plan de estabilizacién de 1985 tuvo
una alta visibilidad piblica e impacto politico inmediato, se detuvo la inflacién de un dia
para otro," y las ganancias politicas fueron capitalizadas por la administracion de gobierno.
En cambio, la capitalizacion tiene un periodo de gestacion mas largo, sus resultados son
inciertos y sélo podréan ser visto en el mediano y largo plazo. Correspondera a las futuras
generaciones evaluar el impacto de este cambio estructural. El gobierno que implementé
este proceso sale muy desgastado aunque manteniendo credibilidad. Los votantes de
mediados de los afios noventa claramente enfrentan decisiones intertemporales, sacrificio
_presente en beneficio de las generaciones futuras.
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VI. CONCLUSIONES

Las reformas estructurales en los sectores petrolero y eléctrico en Bolivia se han iniciado a
mediados de los afios noventa. En rigor, muchos de los cambios que se analizaron en este
documento estan siendo implementados y los resultados todavia estan por verse. Si bien es
cierto que tanto las leyes de capitalizacion y del SIRESE como las leyes de hidrocarburos
y de electricidad han sido o estdn en proceso de aprobacién, la implementacién de las
reformas serd plena cuando entre en vigencia la reglamentaci6n secundaria de todas las leyes.
Por estas razones la evaluacién que se puede hacer de la desregulacion de los mercados
sectoriales y de la capitalizacion de YPFB y ENDE es parcial puesto que todavia no se
cuenta con todos los elementos de andlisis. Bajo estas circunstancias, el objetivo del trabajo
~ fue el de realizar una primera lectura de la situacion en que se encuentra la reforma
estructural en el sector de hidrocarburos y electricidad.

La desregulacion del mercado de los derivados del petrdleo y la capitalizacién de
YPFB deben ser entendidas en el marco de una reforma global del sector que tiene como
objetivo basico atraer inversiones extranjeras para poder desarrollar el potencial
hidrocarburifero del pais, especialmente de gas natural. Bolivia, por su posicién geogréfica
y su potencial de reservas puede convertirse en el distribuidor continental de gas natural en
el cono sur, pero, para que esto ocurra es muy importante que el proyecto de exportacién
al Brasil se concrete con la masiva participacién del capital extranjero. Un paso importante
en esta direccién fue la seleccién de la empresa ENRON como socia estratégica en este
proyecto.

Un primer paso en la reforma sectorial que estd siendo implementado es la
desregulacion del mercado de hidrocarburos. Esta es muy dificil de implementar porque
pone en conflicto el equilibrio fiscal, que constituye la base de la estabilizacién de precios,
- con la eficiencia microeconomica de la empresa estatal del petréleo. Se sabe que cerca del
50% de los ingresos del Tesoro provienen del sector petrolero. Desde 1985, los precios de
los derivados del petréleo en el mercado nacional, han estado controlados por el Estado y
han sido utilizados para cerrar la brecha fiscal. Esta necesidad macroeconémica ha
sacrificado la administracion racional de la empresa, primero porque los precios de sus
productos no reflejaban las condiciones del mercado y segundo, porque buena parte de las
ganancias de la empresa fueron transferidas al Estado, produciendo el estrangulamiento
financiero de YPFB. En otras palabras, en el sector petrolero estin en conflicto la
racionalidad macroeconomica con la racionalidad microeconémica o mas precisamente, la
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eficienc.a a nivel fiscal con la eficiencia empresarial. En el caso de YPFB también estén
presentes problemas de ineficiencia interna y problemas de corrupcién. A nivel agregado,
los precios de los derivados del petrleo son uniformes en todo Bolivia, lo cual tiene
implicaciones sobre la distribucion del ingreso, pero es irracional desde el punto de vista de
la eficiencia econémica. La desregulacion del mercado podria tener un impacto importante
sobre la equidad y el gobierno no cuenta con los recursos para establecer subsidios. Por estas
razones, el gobierno decidié implementar una desregulacién controlada. En los préximos
cinco afios el gobierno todavia controlara el mercado sectorial.

La estrategia de capitalizacion estableci6 la division de la estatal YPFB en dos
empresas de exploracién y produccién, y una compaiiia de transporte. Las etapas de
refinacién y comercializacién seran privatizadas. Estos cambios en la industria afectaran la
posicién dominante que tiene YPFB en el mercado y ciertamente introducirin una mayor
eficiencia en el sector.

En la misma direccion, la principal razon para la desintegracion vertical y horizontal
del sector eléctrico fue la necesidad de introducir competencia. En el corto plazo,
probablemente las tarifas mayoristas y minoristas subiran, con el consecuente impacto social
pero introdujeron racionalidad en los mercados. Los beneficios en calidad del servicio y en
precios, solo seran posibles en el largo plazo. En cuanto a la capitalizacién de ENDE, atrajo
140 millones de délares al sector posibilitando su crecimiento acorde con las necesidades de
la economia boliviana.

En suma, los cambios en los sectores petrolero y eléctrico buscan construir un nuevo
modelo de crecimiento para la economia boliviana con una combinacién adecuada de
mercado y Estado.

Notas

' El otorgamiento de concesiones de aprovechamiento de los recursos naturales se
determina en las leyes sectoriales, como es el caso del uso de agua para la generacién
eléctrica.

2 En la jerga petrolera, upstream se refiere a las actividades de exploracién y
explotacion, mientras que downstream corresponde a actividades de refinacion,
comercializacion y transporte.

’ Los departamentos de Pando y Beni son los mas pobres de Bolivia no obstante
el potencial de recursos naturales que poseen. La Ley de Hidrocarburos establece un pago
compensatorio para fomentar el desarrollo de estas regiones.
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* El anélisis est4 basado en el proyecto de ley de abril de 1996 y no recoge los
cambios que se estdn produciendo en el Congreso al momento en que se escribe este
documento. '

> La nueva Ley de Hidrocarburos no establece los mecanismos de fijacion de

precios maximos. Se espera que en los reglamentos de la ley se especifiquen los detalles
técnicos, que al momento en que se escribe este documento no se encuentran disponibles.

¢ Una unidad estratégica de negocios puede ser definida como el grupo de

actividades que le dan a una empresa el mayor valor presente.

7 (Quién podra seleccionar un 4rea de tamafio maximo de diez parcelas para su
explotacion? Si en el plazo de cinco afios el interesado no hubiese efectuado la perforacién
de al menos un pozo productor, éstas seran obligatoriamente devueltas. En caso que el
interesado efectuase un descubrimiento que no pudiese ser declarado comercial, podra retener
el area del campo por un plazo maximo de diez afios.

® En esta disposicion se exceptian los proyectos y operaciones no financiables, ni
econémicamente rentables sin integracion vertical.

° Un analisis detallado del sector eléctrico boliviano se encuentra en Cuevas (1996)
y Banco Mundial (1994).

0 Bl consumo per cépita en Argentina es de 1 345 Kwh/habitante por afio, mientras
que en el Peru es de 499 Kwh/habitante por afio.

" Los bancos de inversion invitados fueron: Kidder, Peabody & Co (EE.UU.), CS
First Boston (EE.UU.), Morgan Green Fell (Inglaterra), Schroeders (Inglaterra) y Rothchild
Natural Resources Inc. (EE.UU.).

12 Cuando Victor Paz Estenssoro subi6 al gobierno, relaté muy bien la situacién con
la frase "Bolivia se nos muere”.

" Recordemos que el gobierno actual en Bolivia estd compuesto por la coalicién
de cuatro partidos politicos: el Movimiento Nacionalista Revolucionario (MNR), el
Movimiento Bolivia Libre, el Movimiento Tupak Katari y la Unidad Civica Solidaridad.

' ENDE tiene su base de operacién en la ciudad de Cochabamba y es considerada
una empresa regional, de igual forma, YPFB pertenece a los departamentos productores de
petroleo y gas. '

3 Cabe recordar que el actual presidente de Bolivia, Gonzalo Sanchez de Lozada
fue Ministro de Planeamiento que implementd con éxito el Plan de Estabilizacion.
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