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PREFACIO

El Proyecto Regional sobre Reformas de Polftica para Aumentar la Efectividad del
Estado en América Latina y el Caribe (HOL/90/S45), que ejecuta la CEPAL con la
cooperacién del Gobierno de los Pafses Bajos, tiene por objetivo identificar reformas
que habiliten a los Estados de la regién poner en préctica politicas eficaces para
perseguir metas conjuntas de estabilidad macroeconémica, transformacion productiva
orientada al crecimiento sostenido, y equidad social.

Con ese objeto, el Proyecto se ha propuesto analizar procesos efectivos de
reforma de las politicas publicas, en una visién articulada de la reforma del aparato del
Estado y de sus relaciones con los grupos de interés y los actores sociales, en el contexto
de los desaffos que enfrentan los pafses de la regi6n en la presente fase de su desarrollo
y de las modalidades de funcionamiento que van adquiriendo sus economf{as.

Para ello, se llevan a cabo andlisis de procesos de reforma en diferentes dreas
de polftica publica en un conjunto de pafses de la region en los que se han emprendido
tales procesos. Las 4reas seleccionadas corresponden a: reformas tributarias, privatiza-
cién de empresas publicas, reformas del régimen comercial, reformas laborales y
reformas en 4dreas de politica social. Los paises seleccionados son: Argentina, Bolivia,
Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile y México.

A su vez, se realizan andlisis comparativos —entre pafses— de las reformas
realizadas en cada drea instrumental seleccionada, con el objeto de extraer lecciones
referidas a cada drea, derivadas de diferentes contextos nacionales.

Finalmente, se pretende integrar los andlisis de procesos de reforma en cada pafs
en una visién multidimensional del proceso de reforma del Estado que estd teniendo
lugar en cada uno de ellos, derivando conclusiones sobre los condicionantes y
posibilidades de las estrategias de reforma del Estado en América Latina y el Caribe.



I. TEORIA ECONOMICA DE LA ACTIVIDAD TELEFONICA

La economfa del sector telefénico constituye una rama que ha tenido un desarrollo
tradicionalmente escaso dentro de la literatura sobre servicios publicos anterior a la
década de 1970. Desde entonces, sin embargo, la situacién ha cambiado y los teléfonos
se han constituido en una especie de “vedette" de la economfa de la organizacién
industrial. La causa de esta modificacién parece deberse fundamentalmente a los
grandes cambios que en todo el mundo sufrid la industria telefénica en las dltimas dos
décadas, y que desataron debates politico-econ6micos sobre la conveniencia o no de
modificar las bases jurfdico-contractuales sobre las que el negocio de los teléfonos - se
asentaba.  Dichos debates terminaron en una serie de cambios estructurales de
importancia en todo el mundo, entre los cuales se destacan el desmembramiento de la
compafifa estadounidense "American Telephone and Telegraph” (que explotaba cerca
del 80% del mercado telefénico norteamericano) y la privatizacién de varios importantes
monopolios telefénicos publicos en todo el mundo (entre los que sobresale la empresa
britdnica "British Telecom"). Tres son los aspectos bdsicos sobre los que gird la
discusidn econdmica acerca de la actividad telefénica: el tema de la estructura industrial
del sector, el de la propiedad de las empresas telefénicas y el de los cambios en la
regulacion del funcionamiento de la actividad.

El problema principal en lo que concierne a la estructura industrial del sector
telefénico se halla ligado a un tema respecto del cual tradicionalmente no habfa existido
discusion, pero sobre el que factores tecnoldgicos y administrativos han echado en los
tltimos afios un manto de duda, y tal es el tema de la existencia 0 no de monopolio
natural en la actividad telefénica. Es que sibien la telefonfa es un servicio que se presta
generalmente a través de una red y que se halla sujeto a importantes economias
globales de escala y de densidad (con el agregado de que cuanto mds amplia es la red,
cada abonado recibe el beneficio de poder comunicarse con un ndimero mayor de otros
usuarios), la aparicién de nuevas posibilidades técnicas de comunicacién y de nuevos
“productos telefénicos” paralelos (vgr, comunicaciones viasatélite, telefonfa mdévil, redes
informdticas, telefacsimiles, etc.) ha hecho que comenzaran a surgir importantes
segmentos de la industria en los que la competencia aparece como econémicamente
posible. Todo esto ha empezado a crear una serie de segmentos potencialmente
competitivos dentro del sector, lo cual ha planteado el problema de definir hasta dénde
es socialmente conveniente mantener toda la actividad en manos de un udnico prestador
y en qué medida resulta deseable permitir el ingreso de otros proveedores en ciertas
porciones del negocio.



En esencia, el problema econémico de la actividad telefénica puede resumirse
en la necesidad de redefinir la estructura del sector, aspecto en el cual parecen
contraponerse por un lado las ventajas de la integracion horizontal y vertical (con su
aprovechamiento de las economfas de alcance y su ahorro de costos de transaccién) y
por otro las ventajas de la competitividad (con sus mayores estimulos sobre la eficiencia
productiva y el progreso técnico y su ahorro de costos de regulacién y control).
Siguiendo la terminologfa de la nueva organizacién industrial, el tema puede desdoblarse
en dos:

a) determinacién de la estructura industrial Gptima;
b) determinacién del grado de sostenibilidad de dicha estructura industrial.

Para el primero de dichos puntos, la prueba econdmica principal consiste en
saber hasta qué punto la funcién de costos conjuntos de la actividad telefénica posee
subaditividad y cudles son las dreas (si es que existen) en las cuales la diversificacion
lleva a un nivel de costos globales menores que la integracién. Para el segundo de tales
aspectos, a su vez, el interrogante a despejar radica en determinar la capacidad que tiene
el mercado de alcanzar por sf solo la configuracién eficiente del sector y en conocer
cudles son, en cambio, los puntos en los que resulta necesaria la intervencion
regulatoria.

La insostenibilidad de una estructura industrial determinada puede llevar en la
practica a la aparicién de dos problemas econémicos contrapuestos, que son la
"predacién” (predation) y la "descremacién" (creamskimming) de los mercados. EIl
primero de tales problemas surge cuando una firma realiza polfticas de fijacion de
precios orientadas a eliminar la competencia en un cierto mercado o segmento de
mercado, aprovechdndose para ello de la posicién dominante que ostenta en ese o0 en
otro sector de la economfa. Las pricticas predatorias -que consisten generalmente en
el uso de la discriminacién de precios como barrera a la entrada a un cierto mercado-
tienen por lo tanto dos aspectos microecondmicos negativos, que son el apartamiento
de las condiciones de eficiencia en la tarificacién y la apariciébn de una estructura
industrial subéptima en la actividad en la que tienen lugar. '

La contracara de los mercados naturalmente competitivos que han sido
"predados” por un unico oferente estd representada por el caso de los mercados
naturalmente monopélicos susceptibles de ser "descremados” por competidores
econémicamente indeseables. [Esta ultima situacién resulta factible en el caso de
actividades que tienen segmentos que, individualmente considerados, admiten el
surgimiento de méds de una firma, pero que por sus economfas de alcance resulta
socialmente mejor que sean provistos por una unica empresa que los explote
conjuntamente con otros servicios relacionados. La entrada de empresas que rompan
dicha explotacién conjunta (y se lleven la "crema" del negocio, dejando al anterior
monopolista con la parte menos rentable del mismo) tiene aquf el efecto negativo de
aumentar el nivel de costos global de la industria en su conjunto y probablemente
también el de forzar una estructura tarifaria en la cual los segmentos monopdlicos
terminen subsidiando al segmento artificialmente competitivo.



Otro aspecto importante del que se ha ocupado recientemente la literatura
econémica relacionada con la actividad telefénica es el de la propiedad de las empresas
de telecomunicaciones. Al igual que el resto de los servicios publicos, la actividad
telefénica ha sido un drea en la que tradicionalmente ha existido una fuerte participa-
ci6n de la propiedad publica en la gran mayorfa de los pafses del mundo, participacién
ésta que se justificaba tanto por consideraciones econémicas (economias de escala,
externalidades, etc.) como por razones de tipo polftico y estratégico. Al igual que
muchas otras actividades estatales, la industria telefénica experimenté en la década de
1980 un gran avance privatizador, que tuvo sus resultados mds destacados en el caso de
la compaiifa britdnica British Telecom, pero que luego se extendié por muchos otros
pafses del mundo.

Analizada desde el punto de vista estdtico, la privatizacién de una empresa
telefénica -al igual que la de cualquier otra corporacién estatal- puede evaluarse
econémicamente a través de la consideracién de los costos y beneficios de eficiencia que
la misma es susceptible de presentar, suponiéndose en general que el pasaje del sector
publico al sector privado trae aparejada una disminucién del nivel de costos de la firma
(por los mayores incentivos a la eficiencia productiva que esta \iltima forma de
propiedad presenta) pero conlleva también una pérdida neta de excedentes de los
consumidores de bienes producidos por la empresa (por la tendencia que se presume
tienen los propietarios privados de tratar de explotar monopdlicamente los mercados).
La importantfsima dindmica que ha adquirido el sector telefénico en los tltimos afios,
sin embargo, hace que en el caso de esta actividad no pueda dejar de sefialarse un factor
adicional que parece jugar también a favor de la propiedad privada, como lo es el mayor
estfmulo que la misma parece tener en el fomento de la incorporacién de progreso
técnico a la industria, estfmulo éste que se basa también en la mayor importancia que
tiene la maximizacién de los beneficios dentro de la funcién objetivo de las empresas
privadas. :

El planteo de uno u otro régimen de propiedad para las empresas telefénicas (o
de algin otro sistema mixto o alternativo) tiene importancia ademds en lo que atafie a
la necesidad de la regulacién de las mismas, aspecto sobre el cual tiene también
incidencia el tema ya visto de la estructura industrial 6ptima de la actividad. Surge
entonces la necesidad de establecer regulaciones distintas sise considera que la actividad
telefénica debe desarrollarse totalmente dentro de un contexto monopdlico o si se
entiende que deben existir segmentos abiertos a la competencia, puesto que segin sea
el caso deben establecerse normas que no solamente protejan a los consumidores de la
explotacién de las empresas sino también reglas que protejan a las empresas de
comportamientos indeseados seguidos por otras firmas. Es por ello que en el caso del
monopolio natural resulta necesario establecer -ademds de una cierta regulacién
tarifaria orientada bdsicamente a proteger al usuario del sistema- una estructura de
barreras a la entrada destinada a impedir que el mercado resulte descremado por
competidores que puedan alterar su estructura industrial 6ptima, en tanto que en el caso
de los segmentos que se considere deben abrirse a la competencia se vuelve imperioso
garantizar ciertas condiciones que no permitan el ejercicio de précticas predatorias por
parte de las empresas que ostentan una posicién dominante.



La novedad regulatoria mds importante que trajo aparejada el proceso
privatizador britdnico a la economfa de los servicios piblicos estuvo, sin embargo,
relacionada con la regulacién de las tarifas a usuarios finales del sistema telef6nico, y tal
fue la aparicién de la denominada "regulacién por nivel decreciente de precios” (price
cap regulation). Dicha regulacion consiste esencialmente en establecer un nivel tarifario
base respecto del cual la empresa prestadora del servicio se halla obligada a realizar
reducciones conforme va transcurriendo el tiempo, a través de las cuales se busca
beneficiar parcialmente a los usuarios con los incrementos esperados de productividad
y progreso técnico que puedan lograrse. Sidicha regulacién tiene lugar en un contexto
inflacionario (como lo es el de la casi totalidad de los pafses del mundo), la misma se
transforma en un sistema de indexacién parcial de precios, segin el cual se admiten
incrementos iguales a la evolucién de un determinado fndice menos un cierto
componente de reduccién tarifaria real. Este mecanismo indexatorio se conoce en Gran
Bretafia con el nombre de "RPI-X",donde "RPI" (retail price index) representa el indice
de precios al consumidor utilizado como corrector y "X"es el porcentaje de reduccién
real establecido. La principal ventaja que tienen este tipo de sistemas de regulacién por
nivel decreciente de precios respecto de las regulaciones tradicionales basadas en los
costos reales de las empresas, estd en el hecho de que la misma no exige que el
regulador necesite conocer una gran cantidad de datos internos de la empresa regulada,
al tiempo que puede también servir como incentivo a que la empresa se preocupe por
mejorar su productividad y reducir sus costos, dado que sabe que su nivel de precios no
se verd alterado por dichas economfas y que -antes bien- estard obligada a reducir en
términos reales su tarifa aunque sus costos no hayan bajado. El inconveniente médximo
que tienen estos mecanismos indexatorios, sin embargo, aparece cuando se producen
cambios violentos en los precios relativos que enfrenta la firma regulada, cambios éstos
que -de no existir en las cldusulas de ajuste algin tipo de componente que refleje la
evolucién de los precios de los insumos utilizados- pueden traer aparejados serios
problemas de supervivencia empresaria.
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II. CARACTERISTICAS DE LA EMPRESA

La Empresa Nacional de Telecomunicaciones (ENTel) fue hasta noviembre de 1990 1a
prestadora monopélica de servicios telefénicos y afines que cubrfa el 92% del mercado
argentino de telecomunicaciones. Sus orfgenes se remontan al afio 1946, época en la
cual el Estado argentino se hizo cargo de la parte mayoritaria de las telecomunicaciones

del pafs, a través de la constitucién de la denominada "Empresa Mixta Telefénica
Argentina", la cual cambi6 luego su nombre por el de "Direccién Nacional de Teléfonos
del Estado" (1948) para adoptar finalmente el de "Empresa Nacional de Telecomunica-

ciones" (1956). En rigor, sin embargo, ENTel fue la continuadora juridica de la "Uni6n
Telefénica del Rio de la Plata”, compafifa que habia surgido en 1866 como resultado de
la fusién de la "Societé du Pantelephone de Loch" y de las compaiifas "Gower Bell" y
“Continental Bell", instaladas en Buenos Aires desde principios de la década de 1880.
En 1929 esta compaiifa, que prestaba servicios en la Capital Federal y en cinco
provincias argentinas, fue adquirida por la empresa norteamericana “International

Telephone and Telegraph Corporation"(ITT).

A lo largo de su historia como empresa publica nacional, ENTel no solamente
se encargé de prestar el servicio telefénico en la mayor parte del territorio argentino,
sino que fue ademds el principal instrumento del gobierno nacional para sus politicas de
comunicaciones. Tuvo por ende a su cargo la casi totalidad de las redes interurbanas
de telecomunicaciones, asf como el virtual monopolio de las comunicaciones al exterior.
Solamente quedaron fuera de su dmbito las dreas servidas por la "Compaififa Argentina
de Teléfonos" (CAT) - que es la empresa privada que tiene a su cargo la concesién del
servicio en seis provincias y cuyo mercado representa el 7% de los usuarios totales- y
algunas localidades marginales en las que existen cooperativas telefénicas y que no
representan mds del 1% del total de los abonados.

Desde el punto de vista técnico, el sistema telefénico a cargo de ENTel puede
dividirse en dos grandes porciones: las redes urbanas que interconectan a los usuarios
de una misma zona y la red interurbana o troncal, que enlaza las distintas redes urbanas
entre sf. Esta iltima representa un sistema que integra tanto las comunicaciones
telefénicas como una serie de otros servicios relacionados principalmente con la
transmisién de datos y de imdgenes de televisién. Tanto las lineas que forman las redes
urbanas como las redes en sf se hallan interconectadas entre ellas, a través de centrales
de conmutacién, que presentan diferentes jerarqufas segun el nivel de enlace al que
sirvan. Dichas jerarqufas pueden corresponder a la red troncal (centrales cuaternarias,
terciarias y secundarias) o a las redes urbanas (centrales primarias). El nimero total de
Iineas en servicio se estima en unos tres millones (a setiembre de 1990), las cuales
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corresponden en un 80% a usuarios residenciales y en un 20% a otros usuarios
(comerciales, profesionales y gubernamentales), generando a su vez un volumen de
trdfico que se distribuye entre llamadas urbanas (40%) y llamadas interurbanas (60%).
En cuanto a la distribucién geogréfica de las lfneas, la misma se encuentra fuertemente
concentrada en la zona de la ciudad de Buenos Aires y alrededores, si bien a lo largo
de los afos esta concentracién ha ido disminuyendo levemente, en beneficio de otras
zonas del sur y del norte de la Argentina (ver Cuadro 1).

Los principales indicadores ffsicos de prestacién de servicio por parte de ENTel
muestran un crecimiento importante a lo largo del dltimo quinquenio. De su
observacién se desprende que el nimero de abonados crecié de 2.46 a 2.84 millones
(15%) entre 1985 y 1988, lapso durante el cual las comunicaciones urbanas anuales se
incrementaron en un 38.8% (ver Cuadro 2). Siendo que el nivel de mano de obra
empleado por ENTel sufri6 escasas variaciones durante el perfodo, estos incrementos
operativos se tradujeron en mejoras de productividad importantes, medibles tanto a
través de la relacion entre comunicaciones urbanas y nimero de abonados como por el
cociente entre aquéllas y el mimero de agentes de la empresa.

Dentro de todo este panorama, sin embargo, el sistema telefénico argentino se
caracteriz6 por presentar agudos problemas de crecimiento, basados sobre todo en una
muy variada superposicién de tecnologfas que conviven unas con las otras, aspecto éste
que en una actividad en la que el progreso técnico es un factor tan importante vy
dindmico resulta un rasgo que evidentemente conspira contra su eficiencia. En efecto,
mientras la red troncal -en especial en sus niveles terciario y cuaternario- estd equipada
con centrales digitales modernas y dispone de lfneas de enlace vacantes, mds de un 30%
de las lfneas urbanas son de una tecnologfa obsoleta (centrales paso a paso) cuya
conservacién -al igual que la de buena parte de la planta exterior urbana- es muy
dificultosa y su elevada antigiiedad (40 afios en promedio) hace que presente un gran
nimero de averfas. Ademds, si bien la red troncal posee una cierta capacidad ociosa a
nivel de las centrales de mayor jerarqufa, se observan sin embargo "cuellos de botella”
en algunos sectores, en especial en aquellas lfneas que se comparten con las sefiales de
transporte de la television.

La causa de estos problemas del "subsistema productivo" de ENTel no es de
ninguna manera unica, pero es evidente que en los mismos han conspirado la falta de
una planificacién global continuada y de un esquema estable de financiamiento de la
inversién en equipamiento. Uno y otro factores convergieron asi para que dicha
inversién tuviera lugar a través de "golpes" mds bien esporddicos, y que a perfodos de
fuerte expansién y renovacion de la red siguieran otros en los que su reposicién y
mantenimiento se volvian casi nulos. Todo esto se halla también ligado con el tema de
las politicas comerciales que sigui6 ENTel durante su historia, politicas éstas ligadas
tanto al tema de las tarifas como al de la satisfaccién de la demanda.

En lineas generales, puede decirse que durante la mayor parte de la historia de

ENTel como empresa piblica, su poliftica comercial -que en general dependié mds de
condicionamientos externos que de la propia empresa- favorecié el mantenimiento de
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un nivel tarifario bajo a costa de niveles también bajos de satisfaccién de la demanda.
Al respecto existen una serie de indicadores (como el de lineas solicitadas sobre lfneas
en funcionamiento, cuyo valor oscilé alrededor del 45% durante el perfodo en el que
el costo de conexién fue nulo, y alrededor del 25% desde 1985, afio en el que se
establecié un sistema de pago anticipado de las futuras lfneas a instalar -plan Megatel-)
que son coincidentes, y que estdn también relacionados con una politica de fijacién de
tarifas que tendid, en general, a cubrir solamente los costos erogables de operacién yno
los costos de capital y de expansién de la red. Este dltimo hecho, sumado a la
inexistencia de fondos impositivos de afectacién especifica a las inversiones telefénicas -
como los que existen, por ejemplo, en el sector eléctrico argentino- hizo que la situacién
del sistema telefénico como un todo tendiera a deteriorarse con el tiempo, y sélo
experimentara mejoramientos en momentos puntuales, que en general coincidfan con
hechos externos al sector (vgr, el campeonato mundial de fiitbol de 1978).

La situacién de ENTel en cuanto a sus recursos humanos muestra el caso de una
empresa en la cual la planta de personal se ha mantenido a lo largo de los ltimos afios
en niveles mds o menos constantes, oscilando entre los 45 000 y los 48 000 agentes.
Este nivel puede considerarse en lfneas generales como adecuado, pero a lo largo del
tiempo se han producido distorsiones en cuanto a la asignacién de los recursos humanos,
que han llevado a que ciertas 4dreas de la empresa presenten situaciones de subempleo
y otras de sobreempleo. El alto grado de sindicalizacién del personal -otra de las
caracterfsticas de ENTel- también ha tenido sus pro y sus contra, ya que si bien ha
actuado como un mecanismo "ahorrador de costos de transaccién” entre la direccién de
la empresa y sus trabajadores, también ha colaborado para que la organizacién se
volviera excesivamente centralizada y burocratizada. Esta iltima caracterfstica, sin
embargo, se ha visto modificada a partir del perfodo inmediatamente anterior al traspaso
de ENTel a operadores privados, durante el cual fueron denunciados los convenios
laborales vigentes. Dichos convenios fueron posteriormente renegociados, modificdndo-
se cldusulas relativas a jornada de trabajo, vacaciones, salarios y representacién - gremial.
En cuanto al nivel de formacién de los recursos humanos de la empresa, por su parte,
el mismo ha sido considerado en general como bueno, si bien los sistemas de
incorporacién del personal y el elevado promedio de edad de la planta han conspirado
un tanto en ese aspecto.

En cuanto al desempefio econémico-financiero en ENTel durante los ultimos
afios previos a la privatizacién, puede decirse que en lfneas generales la empresa ha
presentado siempre un resultado operativo positivo, pero un resultado final negativo, y
que ha sido particularmente sensible a las variaciones en su nivel tarifario real y en el
nivel del tipo de cambio (ver Cuadro 3). Al primero de dichos fenémenos ha
contribuido de manera importante la ya sefialada politica de fijacion de precios que ha
experimentado ENTel, ya que ha hecho que en general el beneficio operativo obtenido
haya resultado insuficiente para hacer frente a los gastos financieros y a la depreciacién
de los activos fijos. Esta situaci6n, sin embargo, comenzé a modificarse en forma
gradual a lo largo de la década de 1980 (con excepcién del afio 1989, en el que la
hiperinflacién operé fuertemente en contra de la rentabilidad de la empresa), y
experiment6 una sensible mejora en el afio 1990, que puede atribuirse en parte al
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incremento tarifario registrado en ese perfodo con el objeto de preparar a la empresa
para la privatizacion.

En cuanto a la estructura patrimonial de la empresa, la misma se ha caracteriza-
do siempre por presentar -debido en buena medida a la naturaleza del negocio
telefénico- un alto nivel de inmovilizacién de activos. Su {ndice de endeudamiento
(medido por la relacién entre su pasivo y su activo totales) tuvo siempre valores que
pueden considerarse buenos, manteniendo en general la empresa un nivel de pasivos
totales inferior al 30% de su activo. Mucho mds oscilante ha sido, en cambio, el
comportamiento del {ndice de liquidez de la empresa, el cual se ha movido entre valores
que van desde 0.3 a 1.3. Las causas de estos movimientos son sin duda variadas,
pudiéndose sefialar el fuerte impacto que han tenido los cambios en los costos
financieros sobre la deuda de corto plazo y sobre los créditos por ventas a usuarios del
servicio.

1. El periodo 1989-1990: deterioro empresario y ajuste de tarifas

Las caracterfsticas de ENTel resefiadas brevemente en los pdrrafos anteriores pueden
considerarse como una especie de "cuadro de situacién" de la empresa correspondiente
al perfodo 1985-1988. El cambio de administracién producido en 1989 y la consecuente
iniciacién del proceso de privatizacion de ENTel implicaron sin embargo una
modificacién drastica de muchas de las cifras expuestas, dando lugar a la aparicién de
ciertos fenémenos de cardcter muy particular. En lfneas generales, durante todo el
perfodo 1989-1990 (es decir, durante el afio y medio anterior a la privatizacién) el
grueso de la actividad directiva de la compaiifa estuvo centrada en el objetivo de la
transferencia, descuiddndose en forma manifiesta los aspectos de gestién administrativa
de la empresa. La causa de esta conducta no es de ninguna manera unica, y si bien en
buena parte parece estar ligada a metas de tipo polftico general del gobierno nacional
respecto de ENTel, pudo haber tenido también importancia el impacto que la
inminencia del cambio tuvo sobre el personal gerencial y profesional de la propia
empresa, restdndole quizds incentivos en el desarrollo de sus tareas habituales.

Estas ideas generales esbozadas se traslucen en los mimeros que marcan el
desempefioc de ENTel durante el ultimo afio de gestién estatal. Tomando como base
los informes de la Sindicatura General de Empresas Publicas, puede observarse, por
ejemplo, que el nimero de lfneas habilitadas en 1990 (40 000 lineas) fue un 70% m4s
bajo que el registrado en el afio anterior, y que la relacién entre las Ifneas instaladas y
las lineas libradas al servicio se incrementd de manera bastante sustancial, lo cual implica
la presencia de un nimero importante de Ifneas instaladas, pero ain no habilitadas.
Otro indicador habitual de eficiencia en la gestién operativa (el nimero de usuarios
fuera de servicio) registré también un empeoramiento en el perfodo, situdndose a lo
largo del afio en un nivel promedio de 200 000 abonados (mds del 6% total de l{neas
habilitadas, cuando lo normal es menos del 2%).
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Lo expuesto en cuanto a indicadores operativos y de calidad tiene también su
reflejo en cifras relacionadas con el empleo de los recursos por parte de ENTel. Es asf
que tanto el plan de obras como el de mantenimiento sufrieron atrasos importantes, que
en muchos casos fueron las causas bdsicas de la baja "performance” de la empresa en
cuanto a habilitacién y reparacién de lfneas. Otra causa que puede haber influido
también es la reduccién de personal que se produjo en el periodo (y que terminé
situando el mimero total de agentes en 42 578), reduccién ésta que -por haberse
realizado fundamentalmente a través de mecanismos de retiros voluntarios y jubilaciones
de oficio-, debié haber tenido un impacto bastante fuerte en cuanto a la calidad de los
recursos humanos disponibles, y un efecto no tan beneficioso como el esperado en
cuanto al nivel monetario de los gastos en personal (debido al aumento que trajo
aparejado en el nivel de horas extras de la empresa). Consecuencia directa de estos
fendmenos fue un aumento considerable del nivel de inventarios de materiales y bienes
de uso (vgr, de equipos adquiridos y ain no instalados, o instalados y ain no habilitados)
y un deterioro bastante marcado de los sistemas de informacién empresaria, que
debieron disgregarse para atender los requerimientos de nuevos interesados (consultoras,
grupos de empresarios interesados en participar en la licitacion, etc.) y resintieron los
canales normales de comunicacion, ya de por sf bastante endebles.

Otro rasgo caracterfstico del perfodo 1989-90 estuvo dado por el aumento que
en €l experimenté el nivel tarifario real de ENTel, fenémeno éste que estuvo
indudablemente ligado al proceso de privatizacion de la empresa. Comparando, por
ejemplo, el valor del pulso telefénico vigente a setiembre de 1990 con el de agosto de
1989, vemos que el mismo pasé de un nivel de 0.85 centavos de US$ a uno de 3.32
centavos. Si bien parte de este incremento (que casi cuadruplica la tarifa medida en
ddlares) tiene implicita una importanté apreciacién del tipo de cambio real ocurrido en
la Argentina en el lapso de tiempo mencionado, el aumento medido en australes resulta
también muy significativo, ya que se ubica cerca del 90% en términos reales (ver Cuadro
4). Comparando estos valores tarifarios con los vigentes en el perfodo 1985-1989, vemos
también que los mismos son los m4s altos de toda la serie histérica, ya que en ningin
momento de este ultimo ciclo el valor del pulso habfa excedido los 1.31 centavos de
délar.

La relacién entre los aumentos tarifarios registrados y el proceso de privatizacién
encarado por ENTel tiene su fundamento en el hecho de que uno de los objetivos de
la administracién de la firma durante 1989-1990 fue entregar la empresa a sus nuevos
duefios con tarifas privadamente rentables, por lo cual fue el Estado el que -en su
ultimo y ya de por sf desacreditado afio de gestion- debié tomar a su cargo el "trabajo
sucio" de elevar sustancialmente el nivel de precios de la compaiifa. Este fenémeno se
halla por ende ligado al fuerte conflicto entre eficiencia asignativa y financiamiento que
toda privatizacién desata, y a partir del cual los gobiernos, acuciados por problemas de
liquidez, suelen inclinarse en general por favorecer el objetivo financiero. En efecto,
siendo que el precio al cual la empresa va a enajenarse (y por lo tanto el ingreso
monetario que el Estado va a recibir) depende del nivel tarifario que se fije, la presién
que ejerce sobre la administracién la necesidad de levantar el precio de venta de la
compaifa lleva, en perfodos como el analizado, a elevar en forma simultidnea su nivel
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de precios. Asf visto, el ejemplo de ENTel podria llegar a representar un caso extremo
de "trade-off" entre eficiencia y financiamiento resuelto en favor de este iltimo objetivo,
explicable solamente en un contexto de colapso financiero del Estado y de profundo
descreimiento social respecto del papel de las empresas publicas.
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III. EL PROCESO DE PRIVATIZACION DE ENTel

1. Antecedentes

El proceso de privatizacién de la Empresa Nacional de Telecomunicaciones, sibien tuvo
lugar en forma total en el perfodo 1989-1991 con el advenimiento del gobierno
justicialista, reconoce algunos antecedentes en los afios inmediatamente anteriores. En
cierto modo, dichos antecedentes prepararon el terreno para la realizacién de la
transferencia efectuada posteriormente. Los mismos pueden subdividirse gruesamente
en dos grupos: los que corresponden al perfodo del gobierno militar de 1976-1983, y los
que sucedieron durante el gobierno radical (1983-1989)".

Los primeros antecedentes -surgidos como respuesta a ciertos problemas de
expansion que ENTel habfa venido experimentando casi desde sus orfgenes- se conocen
bajo la denominacién global de privatizaciéon periférica. Bédsicamente, este proceso
consistié en la subcontratacion de proveedores privados para la realizacién de ciertas
actividades tradicionalmente encaradas en forma directa por la propia empresa
telefénica, y abarcé la adjudicacién de tareas de reparacién de redes externas, la compra
de centrales telefénicas por el sistema "llaveen mano" (por el cual el proveedor no sélo
suministra el equipo sino que se encarga también de las tareas de interconexién y
control), y la contratacién externa de ciertos servicios auxiliares (vgr, procesamiento de
datos, mantenimiento de automotores, edicién de gufas telef6nicas).

Este proceso de privatizacién periférica de ciertas tareas (si bien tuvo en un
principio un alcance modesto y unos resultados regulares) tuvo importancia como
antecedente dentro de la empresa, incorpordndose rdpidamente como una modalidad
habitual para la provisién de ciertos servicios que antes eran suministrados en forma
directa por ENTel. Lejos de desaparecer, este criterio de incorporacién de contratistas
privados a actividades de la empresa continué sin demasiados cambios durante el
gobierno radical, destacdndose como un hito importante la instauracién de un sistema
de concesién para la prestacién de ciertos "nuevos servicios telefénicos” (vgr, telefonfa
movil), los que fueron directamente encarados por empresas privadas. Esta solucién de
privatizacién parcial de servicios tuvo sin duda como objetivo resolver problemas de
eficiencia productiva y de financiamiento que tenfa ENTel para encarar nuevas
actividades, pero pudo también haber representado la génesis de un proceso de
descremacion de la actividad telefénica en la Argentina. Dicha hipétesis -que no parece
descabellada si tenemos en cuenta las argumentaciones que en ese sentido hizo la
American Telephone & Telegraph en los Estados Unidos y que luego haria la empresa
Telefénica Espafiola en la Argentina- se basa en el hecho de que un negocio como el
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de la telefonfa mdvil, si bien es competitivo individualmente, necesita de una integracion
muy fuerte con la red telefénica global (que es naturalmente monopdlica), lo cual hace
que resulte posible que las economfas de alcance, de encarar ambas actividades en forma
conjunta, mds que compensen las ventajas de eficiencia de desintegracion.

Sin embargo, el antecedente privatizador mds importante de cuantos tuvieron
lugar en el perfodo 1983-1989 fue el proyecto de privatizacién de la gestién y venta del
40% del paquete accionario de ENTel a la compafifa "Telefénica Espafiola SA".
Esta idea -materializada a través de una carta de intencién firmada por el Poder
Ejecutivo Nacional en marzo de 1988- consistfa bdsicamente en la formacién de una
empresa mixta administrada por el grupo espafiol que mantendrfa el monopolio
ostentado por ENTel sobre las telecomunicaciones argentinas y estarfa sujeta a una
regulacién estatal sobre precios y niveles de calidad. La operacién se realizarfa sobre
la base de un pago de US$ 750 millones por parte de la operadora espaiola, pago que
se efectuarfa en efectivo (US$ 500 millones) y mediante mecanismos de capitalizacion
de deuda externa (US$ 250 millones). El anuncio de esta privatizacién parcial generd
una serie de resistencias en numerosos sectores allegados a ENTel (sindicatos,
contratistas, proveedores) ytampoco fue bien acogido en el campo politico partidario,
todo lo cual provocé que el acuerdo firmado no fuera finalmente ratificado por el Poder
Legislativo argentino.

2. Desarrollo del proceso licitatorio

A pesar de que uno de los sectores que mds se habfa opuesto a la firma del acuerdo de
privatizacién parcial de ENTel elaborado por el gobierno radical anterior habfa sido el
Partido Justicialista, una de las primeras medidas encaradas por dicho partido al llegar
al gobierno en 1989 fue la de llevar adelante una privatizacién -no ya parcial sino
pricticamente total- de la empresa telefénica nacional. La misma fue realizada en un
tiempo extremadamente breve teniendo en cuenta la complejidad del proceso y la
magnitud de la empresa, ya que entre la sancién del decreto que decidié la venta de la
compaififa (septiembre 1989) y la transferencia del paquete mayoritario de la misma
(octubre 1990) s6lo mediaron trece meses. Si a esto le agregamos el perfodo
transcurrido luego hasta la venta del Gltimo paquete minoritario en manos del Estado
(marzo 1992), el perfodo se alarga a veintinueve meses, lapso que de cualquier manera
representa un tiempo brevisimo en comparacién con otras experiencias internacionales.

Cabe sefialar, asimismo, que la privatizacion realizada implicé bastante mds que
la simple enajenacién de un conjunto de activos fijos y de un fondo de comercio de un
propietario piblico a uno mayoritariamente privado, ya que lo que fundamentalmente
se produjo fue una transferencia de derechos de exclusividad sobre la explotacién de un
mercado, acompafiada de cambios sustanciales en la regulacién de dichos derechos.
Estos cambios hicieron que las licencias de exclusividad transferidas pasaran a tener un
valor (privadamente considerado) muy diferente al que habfan tenido a lo largo de toda
la historia de ENTel como empresa piblica, puesto que su traspaso conllevé en forma
implicita la posibilidad de derogar una serie de normas internas que conspiraban contra
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la rentabilidad comercial de la empresa (vgr, reglamentos de contrataciones, convenios
laborales, etc.) y brindé seguridades anteriormente inexistentes respecto del derecho de
los propietarios de mantener sus niveles tarifarios en términos reales.

En este escenario, las principales caracterfsticas del pliego licitatorio elaborado
para la privatizacién de ENTel (aprobado en enero de 1990 y modificado luego en varias
oportunidades) pueden sintetizarse del siguiente modo:

- La firma se dividié en empresas diferentes. Dos de las cuales adquirieron

la concesién para prestar el servicio en una determinada drea geogréfica (zonas norte

ysur), intentdndose probablemente con ello estimular la "competencia por comparacién”

~ entre monopolios naturales. Se crearon ademds, dos empresas denominadas "Sociedad

Prestadora del Servicio Internacional” (SPSI) y "Sociedad Prestadora de Servicios en

Competencia” (SPSC), cuya propiedad se dividi6 por partes iguales entre las dos
empresas encargadas del servicio telefénico en las zonas norte y sur.

- Se puso a la venta el 60% del paquete accionario de cada una de las
nuevas firmas, previéndose que el 40% restante se ofrecerfa en venta piblica a través
del mercado de valores (25%) o se destinarfa al personal (10%) y a las pequefias
cooperativas telefénicas (5%).

- Se establecié un sistema de "doble sobre" para la licitacién, por el cual
primero se evalud la capacidad técnica y financiera de las ofertas y luego se permitié
cotizar precio solamente a aquellos oferentes precalificados en la primera etapa.

- Se exigié que dentro de cada grupo oferente participara en cardcter de
"operadora del servicio" una compaiifa telefénica con experiencia internacional. Dicha
compaiifa serfa la que pasarfa a tener a su cargo la administracion del negocio de la
sociedad, a través de un "contrato de gerenciamiento” firmado con los restantes
miembros del grupo por lo cual se harfa cargo de responsabilidades tales como el
desarrollo de politicas gerenciales, disefio y estructura organizativa, introduccién de
innovaciones tecnoldgicas, etc.

- Se fij6 un precio base de US$ 1,672 millones por toda la empresa (US$
1 003 millones por el 60%), a abonarse una parte al contado (US$ 214 millones), otra
financiada (US$ 380 millones) y el resto en titulos de la deuda externa argentina, y se
decidié que el gobierno asumiera la casi totalidad de los pasivos de la firma. Este precio
se bas6 fundamentalmente en una estimacién del valor actual del flujo de fondos futuro
de la empresa, ya que el valor técnico de los activos a privatizar se habfa estimado en
unos US$ 3 200 millones (US$ 1 920 millones por el 60%). Dichas valuaciones fueron
realizadas por el Banco Nacional de Desarrollo de la Repiiblica Argentina, con el
asesoramiento de varios grupos consultores privados.

19



- Se creé un nuevo organismo nacional regulador de la actividad telefénica
llamado Comisién Nacional de Telecomunicaciones (CNT), para cuyo funcionamiento
se instituyé un fondo surgido de un aporte del 0.75% de los ingresos brutos de las
empresas operadoras del servicio telefénico.

3. Presentacion de ofertas y adjudicacion

A pesar de que en la etapa de presentacion de antecedentes de la licitacién se habfan
recibido propuestas de siete grupos econdmicos distintos, fueron solamente tres las
ofertas recibidas en la fase de cotizacién de precios, las cuales correspondieron
respectivamente a consorcios encabezados por las empresas telefénicas "Bell Atlantic”,
“Telefénica Espafiola” y "STET/France Telecom". La causa de la desercién de las otras
cuatro propuestas estuvo probablemente ligada a la dificultad para obtener tftulos de la
deuda externa argentina en la magnitud requerida para hacer frente a la parte del pago
a realizarse a través del mecanismo de rescate de dicha deuda. En las ofertas que
finalmente ganaron la licitacion, tal dificultad se subsand a través de la inclusién en el
grupo de un banco internacional (Morgan en la oferta de STET/France Telecom y
Citibank en la de Telefénica Espafiola) que fuera al mismo tiempo un importante
acreedor externo de la Argentina.

De acuerdo con las ofertas presentadas, el grupo encabezado por Telefénica
Espaifiola ocup6 el primer lugar en el rdnking tanto para la zona norte como para la
zona sur, optando por hacerse cargo de esta ultima. En este resultado pudo haber
influido el hecho de que, por las negociaciones que Telefénica habfa venido llevando
a cabo con el gobierno argentino desde 1988, el mencionado grupo dispusiera de
informacién interna sobre ENTel, que lo ponfa en ventaja en la licitacién. Para la zona
norte, por su parte, fue elegido el consorcio liderado por Bell Atlantic -que habfa
resultado segundo en el orden de mérito-, pero una serie de imcumplimientos
posteriores hicieron que dicho grupo debiera abandonar finalmente la licitacién, y fuera
la oferta de STET/France Telecom la que resultase adjudicataria del servicio. La causa
de la desercién de la Bell Atlantic no qued6 del todo clara en su momento, pero se
estima que pudo haber algunos problemas internos entre los integrantes del grupo, asi
como también dificultades para la obtencién de los titulos de la deuda externa necesarios
para concretar la operacidn.

Los precios finalmente obtenidos por la privatizacién fueron los establecidos en
el pliego para la parte en efectivo (contado y financiado), recibiéndose adicionalmente
tftulos por valor nominal US$ 2 720 millones (Telefénica) y US$ 2 308 millones
(STET/Telecom), equivalentes aproximadamente a US$ 416 millones y US$ 353 millones
(a valor de mercado). Todo esto determiné que el monto total de la venta del paquete
accionario de ENTel (que era el 60% del total de la empresa) ascendiera a unos US$
1 211 millones, o sea un 20% mds que el precio base previsto en el pliego licitatorio y
un 37% menos que el valor técnico estimado.
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Una vez adjudicadas ambas zonas del servicio telefénico a las empresas
ganadoras de la licitacion, quedaron constituidas las nuevas empresas prestadoras de las
telecomunicaciones argentinas. Las mismas adoptaron los nombres de “"Telefénica de
Argentina SA"y "Telecom Argentina SA", integrdndose inicialmente su patrimonio de
la siguiente manera:

a) Telefénica de Argentina: Telefénica Espaiiola (20%), Citibank (34%), Techint -
grupo privado italoargentino- (6%), personal de la empresa (10%), Estado Argentino -
a vender posteriormente en el mercado de valores- (30%).

b) Telecom Argentina: STET (18%), France Telecom (18%), Banca Morgan (6%),
Pérez Companc -grupo privado argentino- (18%), personal de la empresa (10%), Estado
Argentino -a vender posteriormente en el mercado de valores- (30%).

Estas participaciones iniciales en el capital de las compaiifas fueron sufriendo
rdpidamente modificaciones. Si se analiza, por ejemplo, la propiedad de las acciones
ordinarias de Telefénica a noviembre de 1991, vemos que a dicha fecha la propiedad del
60% originalmente privatizado estaba ya en manos de por lo menos doce entidades
diferentes, entre las cuales se hallaban cinco nuevos bancos (Rio de la Plata, Central de
Espafia, Hispano Americano, Bank of Tokyo y Bank of New York). Sibien algunos de
estos nuevos socios se hallaban econdmicamente ligados con los adquirentes originales
y éstos mantenfan adn participaciones importantes, esta movilidad muestra un caso de
sociedad en la cual el grupo dominante estd sujeto a procesos internos de negociacién
yde conciliacién de intereses contrapuestos. Bdsicamente, estos intereses contrapuestos
surgen del hecho de que en ambos consorcios adquirentes (Telefénica y Telecom)
conviven empresas operadoras del servicio telefénico con entidades de cardcter
financiero, y que mientras estas ultimas tienen como objetivo la maximizaciéon de las
utilidades lfquidas de la firma, aquéllas pueden tener motivaciones propias no
necesariamente tal ligadas al corto plazo (vgr, maximizacion de los ingresos, del
crecimiento de la empresa, etc.). De hecho, sin embargo, quedé como una constante
que en ambas empresas la mayorfa de las acciones permanecieran en poder de tenedores
extranjeros y una gran parte en manos de tenedores domésticos concentrados.

En cuanto a la venta del paquete minoritario de ENTel que habfa quedado en
manos del Estado Argentino en el momento de la constitucién de las nuevas empresas
privadas, el mismo fue vendido en diciembre de 1991 para el caso de Telefénica y en
marzo de 1992 para el caso de Telecom. Dicha venta se realiz6 utilizando tanto el
mercado de valores argentino como una serie de mercados internacionales, instrumen-
tdndose una serie de mecanismos de venta diferentes, que contemplaban ofertas
"competitivas" (i.e., las que fijaban el precio de corte de las acciones) y ofertas "no
competitivas” (que no lo fijaban). Todo el paquete accionario fue finalmente vendido
al precio de corte de la licitacién, con la particularidad de que quienes compraban
acciones por un monto menor a los US$ 5 000 (cuyas ofertas eran no competitivas)
recibfan una bonificacién del 5% sobre el valor de cotizacién alcanzado. El resultado
de las colocaciones fue importante desde el punto de vista financiero del gobierno. La
demanda total por acciones de Telefénica fue de 2 122 millones de ddlares y como
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producto del mecanismo licitatorio el fisco recibié 837 millones; en cuanto al caso de
Telecom la demanda subié a 5 664 millones de délares y el fisco se apropié de 1 227
millones. En este Wltimo caso, el precio por accién fue de 4.2 délares, lo que significé
una quintuplicaciéon del valor que se habfa obtenido al privatizar el paquete mayoritario.
Naturalmente, este éxito estuvo cimentado en un cambio muy importante en el
escenario macroeconémico, pero lo cierto es que ello significé un importante triunfo del
programa de privatizaciones encarado por el gobierno y el surgimiento de una
alternativa metodoldgica basada en la participacién del mercado de capitales para la
privatizaciéon de empresas estatales.
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IV. LA REGULACION DE LAS TELECOMUNICACIONES

1. Aspectos generales

El marco regulatorio de las telecomunicaciones en la Argentina representa, sin duda, un
tema sobre el cual no existe ain un conjunto de normas totalmente orgédnico y claro, y
al que las autoridades prestaron escasa atencién durante el proceso de privatizacion.
A pesar de ello, tanto el pliego licitatorio como los contratos de transferencia de ENTel
contienen una serie de pautas que permiten aproximar la existencia de un cierto
mecanismo de regulacién. Se establece asf, por ejemplo, que las licencias de explotacién
otorgadas a Telecom y Telef6nica implican un permiso exclusivo para la provisién de los
servicios bésicos telefénicos, entendiéndose por tales a los enlaces fijos de telecomunica-
ciones que forman parte de la red publica o que estdn conectados a dicha red y la
provisién por dicho medio del servicio de telefonfa urbana, interurbana e internacional.
Estas firmas se hallan asimismo facultadas para prestar una serie de otros servicios
(télex, transmisién de datos, telefonfa mdvil, etc.) bajo un régimen de competencia con
otros prestadores. En cuanto a la duracién de la licencia, la misma contempla un
perfodo de exclusividad por siete afios, prorrogable por tres mds (perfodo de
"posexclusividad") si las sociedades cumplen con una serie de metas operativas
especialmente establecidas.

La coexistencia de segmentos monop6licos y segmentos potencialmente
competitivos dentro de la nueva estructura de la actividad telefénica plantea, sin duda,
algunos problemas cuya solucién no resulta ain clara. Dentro de ellos, aparece en
primer lugar el tema de la posible predacién de los servicios competitivos por parte de
las empresas que monopolizan la red telefénica, sea a través del uso de su poder de
mercado en la fijacién de tarifas para la utilizacién de la red por sus competidores, o
bien a través de la fijacion de tarifas artificialmente bajas para los segmentos
competitivos ("dumping prices") financiadas mediante subsidios cruzados obtenidos por
la explotacién de los segmentos monopélicos del mercado. La existencia de algunos
servicios competitivos en los cuales hay ya un operador anterior distinto de los nuevos
operadores de la red telefénica global (vgr, la telefonfa mdvil) hace sin embargo que el
problema adopte matices diferentes, puesto que dicho operador anterior ha incurrido
ya en ciertos "costos hundidos” que le permiten a su vez contar con la posibilidad de fijar
¢l mismo precios predatorios para el servicio en cuestion. Todo esto hace que sea
posible que en un futuro relativamente cercano se vuelva necesario establecer -atin para
los servicios que se presten en competencia- una cierta regulacién (hoy inexistente),
destinada no a proteger a los consumidores o a las empresas operadoras en sf, sino a
lograr que la competencia deseada tenga lugar en forma efectiva.
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En cuanto a la actividad del ente encargado de regular el servicio telefénico (la
Comisién Nacional de Telecomunicaciones), la misma consiste esencialmente en la
supervisién del cumplimiento por parte de las empresas operadoras de las metas
cuantitativas y cualitativas de prestacion del servicio fijadas en el pliego licitatorio. Son
también funciones de este organismo el determinar los estdndares técnicos yde servicio,
homologar la instalacién de equipos por parte de las empresas prestadoras, y resolver
los conflictos que puedan plantearse entre dichas empresas y los usuarios. No le
incumbe a la CNT, en cambio, la revisién de los pardmetros de las férmulas de ajuste
tarifario, las cuales son eventualmente materia de negociacién directa entre las empresas
prestadoras y el Poder Ejecutivo, sea en forma directa o a través de las autoridades
econdémicas.

A pesar de que la CNT se constituyé desde el momento mismo de la
transferencia de ENTel a manos privadas, su funcionamiento parece no haber empezado
del todo en la préctica, dando inclusive la sensacién de que su regulacién resultard en
la mayorfa de los aspectos bastante laxa. Las causas de este fendmeno son varias, pero
la principal parece ser el hecho de que el proceso de privatizacién de ENTel -en su afdn
de minimizar el tiempo empleado en la tarea- fue realizado sin definir previamente cudl
habrfa de ser el marco regulatorio de la actividad telefénica una vez privatizada, lo cual
hace que los mecanismos de control resulten inestables desde el principio. Otro factor
que conspira contra la eficacia de la regulacién -al menos en un primer momento- es el
hecho de que la CNT fue creada como un ente totalmente nuevo, y no se buscé
aprovechar en él la experiencia acumulada en el organismo rector de las telecomunica-
ciones durante el perfodo de la ENTel estatal (la Secretarfa de Comunicaciones), cuya
estructura fue disuelta y su planta de personal disgregada. Sibien esto puede tener la
ventaja de que el nuevo Organo nace sin los "vicios"burocrdticos de la organizacién
anterior, es indudable que también lo hace sin conocer a fondo los secretos de la
materia que le toca regular, hecho éste que acentia la ya de por sf grande asimetrfa
informativa que normalmente existe en las relaciones regulador/regulado.

2. Regulacién tarifaria

En lo que atafie al tema de la fijacién de las tarifas del servicio telef6nico, por su parte,
el pliego licitatorio y los contratos de transferencia contienen también una serie de
normas a aplicar. Dichas normas establecieron en lfneas generales un sistema de
indexacién de precios inspirado en la "price cap regulation”, el cual sigui6 bdsicamente
estas pautas:

a) Regulacién conjunta: Las dos empresas prestadoras del servicio fueron reguladas
en forma conjunta, es decir, con los mismos privilegios y las mismas limitaciones en
cuanto a la posibilidad de fijar sus taritas y de realizar ajustes a las mismas.

b) Tarifas de partida: Para el cédlculo de las tarifas consideradas "de partida”, se

estimé que las mismas debfan proporcionar a las empresas operadoras del servicio una
rentabilidad mfnima del 16% anual sobre los activos sujetos a explotacién. Esta idea
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surgié de un estudio realizado por un grupo consultor a principios de 1990, el cual
estimé ciertos valores tarifarios que -dada la estructura de costos de aquel momento-
debfan ser los que debfan tomarse.

<) Ajuste tarifario: El sistema de ajuste de tarifas siguié un procedimiento
indexatorio basado en fndice de precios al consumidor (IPC), con ajustes de cardcter
mensual. Se establecieron tres perfodos dentro de la concesién otorgada, durante los
cuales la regulacion tarifaria seguirfa pautas diferentes. Habfa asf un primer perfodo de
"transicién" de dos afios, durante el cual la indexacién operarfa en forma plena, sin
efectudrsele quitas a las cifras surgidas de la aplicacién de las férmulas de ajuste
utilizadas. A partir de allf y hasta la finalizacién del perfodo de exclusividad de la
licencia (cinco afios), la indexacién admitida sufrirfa una disminucién del 2% anual real,
a través de la aplicacién de un sistema tipo "RPI-X". En el perfodo de tres afios de
posexclusividad en la explotacién -si éste existiera-, el decrecimiento en términos reales
previsto era del 4% anual.

d) Precios relativos: El control de la evolucidn tarifaria se efectuarfa teniendo en
cuenta los valores tarifarios promedio y no cada rengl6n del cuadro tarifario (por lo cual
se admitié que los operadores modificaran sus estructuras de precios relativos), si bien
la manera de controlar tales valores promedio no aparecfa claramente definida.

Las pautas generales de regulacién econémica mencionadas en el pdrrafo
anterior sufrieron -ya desde el momento mismo de la entrega en concesién de los
servicios- ciertas modificaciones respecto de lo originalmente previsto. La primera
modificacién fundamental estuvo en el nivel de las tarifas de partida, cuyo nivel de
rentabilidad implicito parece haber estado bastante por encima del 16% anual
originalmente previsto (ciertas estimaciones la ubican entre el 30% y el 60% anual).
Este hecho se debi6 fundamentalmente a que, a lo largo de 1990, el indice de precios
al consumidor crecid6 mucho mds que los precios de los insumos de la actividad
telefénica y a que las tarifas tendieron a ser ajustadas durante ese afio segin la
evolucién del IPC. Si bien ciertos condicionantes politicos (vgr, el no ajuste de las
tarifas durante ciertos meses con objetivos antinflacionarios) morigeraron en parte ese
fenémeno, lo cierto es que las ultimas exigencias realizadas por Telet6nica y Telecom
para hacerse cargo del servicio en los plazos previstos terminaron por posibilitar un
"arranque” de la actividad con un nivel tarifario sumamente holgado.

Una segunda modificacién experimentada por el mecanismo de regulacion
tarifaria y que también resultd coincidente con el momento de la entrega de la
concesion del servicio a Telefénica y Telecom fue la incorporacién al sistema de ajuste
tarifario de una especie de "cldusula gatillo” ligada con la evolucién del délar
estadounidense. En virtud de dicha cldusula, cada vez que el tipo de cambio crecfa un
25% por encima o por debajo del fndice de precios al consumidor durante un lapso de
tiempo inferior a tres meses, la férmula de ajuste se transformaba inmediatamente en
una polinémica que combinaba fndice de precios (60%) con tipo de cambio (40%). El
objetivo de esta modificacién en el sistema de ajuste era susceptible de tener diferentes
lecturas, pero en lfneas generales podrfa decirse que se hallaba orientado a reducir en
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la indexacién el impacto de la variacién en los precios relativos de la economfa (que es
uno de los principales puntos débiles de los sistemas de ajuste del tipo "RPI-X" en
economfas con alta inflacién). En efecto, el IPC yel tipo de cambio son dos indicadores
que suelen tener movimientos muy disfmiles en la economfa argentina en épocas de
fuertes cambios en los precios relativos, y tiene la ventaja de que son fndices de ficil
acceso y de cardcter fuertemente general y exdgeno a la empresa. La proporcién
60%/40% elegida, parecié originarse en una cierta relacién con la estructura de costos
de la actividad telefénica (suponiendo que un 60% de los mismos son internos y sus
precios siguen mds al IPC y que el resto son externos y siguen mds al tipo de cambio),
pero tuvo la particularidad de que tampoco "até" directamente las tarifas a los costos,
sino que solo buscé aminorar el impacto de los cambios de precios en la tasa de
rentabilidad empresaria.

La tercera modificacién regulatoria de importancia se produjo de hecho en abril
de 1991 con la sancién de la ley nacional 23 628 (ley de convertibilidad de la moneda
y desindexacién de la economfa), la cual prohibié la realizacién de contratos de
prestaciones recfprocas con cldusulas de correccién de precios. Si bien no resulta
todavfa claro que jurfdicamente la ley en cuestién prohiba la indexacién tarifaria u
obligue a una baja de precios compensatoria del incremento experimentado en md4s por
el IPC respecto del tipo de cambio, inmediatamente después de la sancién de la misma
se plantearon dudas respecto de la aplicabilidad de esta nueva norma al contrato de
transferencia de ENTel, llegdndose a sostener incluso que la misma implicaba de por si
la rescisién de dicho contrato. Finalmente, el gobierno argentino llegé a un "acuerdo
de caballeros” con Telefénica y Telecom que establecié una suerte de "aplicacién a
medias" de la ley de desindexaci6n, por el cual las empresas telefénicas se comprometie-
ron a mantener su nivel tarifario promedio y el gobierno les permitié una desgravacién
parcial de sus ventas en la aplicacién del impuesto al valor agregado, bajdndole la
alicuota del mismo del 16% (régimen general) al 8%. Este acuerdo ha sido en lfneas
generales respetado hasta fines de 1991.

Finalmente, en noviembre de 1991 el gobierno acordé con las empresas
Telefénica y Telecom un nuevo procedimiento de ajuste que se supone resulta
compatible con la vigencia de la ley de convertibilidad de la moneda. EIl mismo consiste
esencialmente en permitir ajustes tarifarios ligados con la inflacién internacional (la cual
pasa a medirse a través de la evolucién del indice de precios al consumidor de los
Estados Unidos de Norteamérica). De la aplicacion de este procedimiento surgi6 una
leve correccién tarifaria que comenzd a regir en diciembre de 1991, permitiéndoseles
adicionalmente a las empresas prestatarias del servicio telefénico modificar su estructura
de precios a los efectos de aumentar la tarita urbana y reducir la de larga distancia.

3. Metas operativas
Un ultimo aspecto de interés al que haremos referencia aquf respecto de las normas

contenidas en el pliego licitatorio de ENTel estd dado por la existencia de ciertas "metas
obligatorias" en cuanto a inversién y calidad del servicio que dicho pliego contiene, y

26



cuyas cifras principales se hallan sintetizadas en el Cuadro 5. Dichas metas obligatorias
comprenden tanto objetivos relacionados con demoras mdximas para la instalacién de
lfneas y para los arreglos de las mismas como objetivos relativos a eficiencia de las
llamadas y al mimero de lfneas telefénicas y de teléfonos piblicos a instalar.

De la observacién de las mencionadas metas y de su comparacién con los datos
que disponemos respecto de la situacion de ENTel previa a la privatizacién, puede
observarse que las mismas se hallan relacionadas bédsicamente con los niveles operativos
existentes al momento de la privatizacién, y que han sido fijadas con un horizonte mds
0 menos modesto en cuanto a los indicadores de calidad, pero previendo un incremento
relativamente fuerte en los niveles de inversion en nuevas lfneas. El rdpido proceso de
deterioro operativo experimentado en el perfodo 1989-90 juega por todo eso a favor del
cumplimiento de las metas por parte de Telefénica y Telecom, ya que les permite lograr
mejoras relativamente rdpidas a través de la simple recuperacién de niveles de calidad
anteriores y de la habilitacién de las numerosas Ifneas instaladas y no libradas al servicio
que su antecesora estatal les deja. Este fendmeno se nota claramente en rubros tales
como los niveles de fallas internas y externas permitidas, asf como en los plazos médximos
de demora fijados para las reparaciones y para la instalacién de nuevas lfneas telef6nicas.
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V. LA GESTION DE LAS TELECOMUNICACIONES
EN MANOS PRIVADAS

A pesar de que para fines de 1991 las empresas Telefénica de Argentina y Telecom
Argentina ya cumplieron su primer afio como operadoras del servicio telefénico, el
tiempo transcurrido a esa fecha resulta atn escaso como para emitir juicios concluyentes
respecto de la eficiencia de la gestién de las telecomunicaciones en manos privadas en
la Argentina. Esto es asf en virtud de que, con la informacién disponible acerca de
las nuevas empresas -surgida basicamente de los estados contables al cierre de su
primer ejercicio-, no resulta posible todavia "decantar” los datos principales que permitan
hacer una comparacién justa con los indicadores del servicio que se manejaban en la
anterior etapa de gestion estatal de ENTel.

Pese a lo dicho, las primeras cifras de indicadores de cantidad y calidad parecen
mostrar incrementos apreciables respecto de las que habfa en el dltimo lapso de
operacién de ENTel, lo cual vuelve altamente probable el cumplimiento de la hipétesis
implicita en toda la l6gica privatizadora argentina, de que el pasaje de una administra-
cién estatal a un "management" privado traerfa aparejado un incremento importante en
la eficiencia productiva. En el caso de ENTel, ademds, este incremento resultaba
totalmente esperable -teniendo en cuenta la historia de problemas operativos que
arrastraba la empresa durante su etapa publica- mds ain si se considera que durante el
perfodo 1989-90 el deterioro funcional del servicio habfa alcanzado niveles inusualmente
altos.

Un ejemplo claro de modificacion dréstica en las condiciones operativas de la
actividad telefénica después de su privatizacién -que podria implicar de por sf un
cambio sustancial en el nivel de eficiencia productiva del sector- es la renegociacién de
los convenios colectivos de trabajo que rigen la relacién entre las empresas de
telecomunicaciones y sus trabajadores (y entre aquéllas y los gremios que representan
a éstos). Dicha renegociacién tuvo su origen en la etapa previa a la privatizacion, en
la cual los antiguos convenios fueron denunciados por la propia empresa estatal ENTel.
Los nuevos convenios -firmados ya por las operadoras privadas- fueron a su vez
homologados al poco tiempo de comenzar la gestién privada de Telefénica y Telecom.
Las principales modificaciones que dichos convenios contienen se refieren a la
recuperacién de la autonomfa de decisién por parte de la empresa en las cuestiones
laborales y a la reduccién de ciertas prerrogativas del personal, modificaciones éstas que
fueron aceptadas a cambio de una cierta recomposicion salarial inicial. Asf, la
participacién de los gremios en la cobertura de vacantes y en el régimen de ingresos a
la empresa fue eliminada, y la jornada laboral fue extendida de 35 a 40 horas semanales,
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elimindndose ademds un gran mimero de horas extras. En cuanto al aspecto
remunerativo -si bien el nivel general de salarios fue aumentado-, fueron suprimidos
numerosos adicionales y cldusulas especiales, tales como las indemnizaciones adicionales
por despidos y por jubilaciones, la compensacién por tarifa telefénica (que pasé a ser
una suma fija y dejé de depender del consumo telefénico de los agentes) y la llamada
“bonificacién por productividad” (cuya percepcién era en realidad automdtica), la cual
se transformé en un premio semestral vinculado con el presentismo y la puntualidad.
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VI. EFECTOS MACROECONOMICOS DE LA
PRIVATIZACION DE ENTel

Ademds de los efectos microeconémicos de eficiencia y de distribucién del ingreso que
trae aparejada -y que hemos estado mencionando en las secciones anteriores del
presente estudio-, la privatizacién de una empresa de la escala de ENTel conlleva
también una serie de efectos macroeconémicos que analizaremos en esta seccidn.
Bésicamente, tales efectos tienen lugar sobre dos aspectos diferentes: las finanzas del
Estado y el balance de pagos, repercutiendo a través de ellos en los distintos agregados
de la economfa. -

Para medir el impacto macroeconémico de la privatizacion de ENTel,
emplearemos aquf un procedimiento consistente en simular los flujos de fondos futuros
de la empresa (i.e.,de la combinacién de las dos nuevas empresas) una vez privatizada
y compararlos con los que podrfan haberse esperado de una ENTel que continuara
operando en manos del Estado, todo ello utilizando un horizonte temporal de diez afios
(igual a la suma de los perfodos de exclusividad y posexclusividad de las actuales
prestadoras de servicio). La proyeccién se realizard utilizando dos elementos variables
considerados esenciales para definir las cifras de modelo: la evolucién de la demanda del
servicio telefénico y la capacidad de los nuevos concesionarios de incrementar la
eficiencia productiva de la firma por encima del nivel que ésta tuvo durante el perfodo
de operacién estatal de ENTel. El primero de dichos elementos se considera variable
tanto para la hipétesis de operacién estatal como para la de operacién privada; el
segundo, sélo aparece como variable en el caso de la privatizacién, ya que para la
hipdtesis de operacién estatal representa un dato que se halla fijo en el nivel de partida.
Los estados de la naturaleza posibles para ambos elementos son los siguientes:

al) Los pulsos telefénicos por abonado crecen a razén de un 6% anual (alto
crecimiento). -

a2) Los pulsos telefénicos por abonado no crecen, incrementdndose la demanda
total s6lo por el ingreso de nuevos abonados (bajo crecimiento).

bl) El nivel de costos de mantenimiento vy trdfico por lfneas se mantiene constante
(ineficiencia productiva).
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b2) El nivel de costos de mantenimiento y trdfico por linea evoluciona al mismo
ritmo que el registrado en la Compaififa Telefénica de Chile (CTC) durante el
perfodo 1987-1990 -después de su privatizacion- y que el proyectado por dicha
empresa para el perfodo 1991-1997 (eficiencia productiva).

En cuanto a los niveles tarifarios para las distintas alternativas de explotacion,
en el caso de la operacién privada se supone que la tarifa de partida es la que
efectivamente tuvo vigencia al privatizarse la compafifa y que su valor en délares
estadounidenses se incrementa a razén de un 2% anual (a fin de compensar la inflacién
internacional). En el caso de la operacién estatal, se parte de un nivel tarifario un 20%
mds bajo y se supone que el incremento anual en ddlares es el mismo que rige para los
operadores privados. Este ultimo nivel tarifario ha sido estimado teniendo en cuenta
las necesidades de cobertura de gastos y la financiacién del plan de inversiones previsto
en el pliego de licitacion y no es por lo tanto equivalente a ningin nivel tarifario
histérico de la ENTel estatal. El supuesto implicito de nuestra comparacién, pues, es
que tanto la empresa publica como las empresas privadas estarfan en condiciones de
llevar a cabo, a lo largo de los diez afios considerados, un nivel de inversién idéntico, si
tuvieran el financiamiento necesario para hacerlo (aunque la empresa estatal hipotética
tiene utilidades nulas).

De la aplicacién de los supuestos enunciados, surgen las cifras que aparecen en
el cuadro 6, que resume todas las hip6tesis analizadas de operacién privada y estatal de
ENTel para el perfodo 1991-2000. En cada una de ellas aparece asf un cierto monto
de ingresos menos otro de gastos, el cual determina un resultado de tipo contable.
- "Adiciondndole a éste las amortizaciones de bienes de uso -que son un costo econémico
pero no insumen fondos- y el endeudamiento neto a obtener por los operadores
privados, y restdndole las necesidades de inversién de la firma (conceptos éstos que son
iguales en las distintas alternativas), se lleva al flujo de fondos generado por la firma.
Comparando el valor que alcanza dicho flujo de fondos para las distintas alternativas de

operacién privada y estatal, aparecen claramente algunas relaciones "ceteris paribus”:

a)  Cuando el crecimiento de los pulsos es alto, los fondos generados son mayores
que cuando el crecimiento es bajo (debido a que la contribucién marginal unitaria es
positiva).

b) Cuando hay eficiencia productiva, los fondos generados son mayores que cuando
hay ineficiencia productiva (debido a que esto provoca una reduccién absoluta en los
costos erogables).

c) Cuando hay operacién privada, los fondos generados son mayores que cuando

hay operacién estatal (debido a que el nivel tarifario supuesto es mayor en el primero
de dichos casos).
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1. Efectos sobre las finanzas del Estado

Los efectos de la privatizacién de ENTel sobre las finanzas del Estado pueden
apreciarse a través de la comparacion de los flujos diferenciales de ingresos fiscales que
acarrean las alternativas de operacion privada "versus"las de operacién estatal (efecto
financiero) y a través de las diferencias de valuacién que existen entre los activos
intercambiados por el Estado y el sector privado (efecto patrimonial).

Para estimar el efecto financiero de la privatizacion de ENTel se procedi6 a
efectuar -tomando como base las distintas alternativas de operacién estatal y privada-
una estimacién de cudl serfa la recaudacion de los principales impuestos a lo largo-del
tiempo en cada uno de los escenarios posibles de andlisis (cuadro 7) y cudl serfa, a la
vez, la consecuencia sobre el gasto piublico agregado de la capitalizacién de deuda
(cuadro 8). En el primer aspecto tres fueron los tributos bdsicos considerados: el
impuesto a las ganancias, el impuesto a valor agregado (IVA) y el impuesto a los
ingresos brutos. EIl primero de ellos presenta valores diferentes para cada una de las
alternativas de operacién consideradas, ya que su cdlculo surge bdsicamente de aplicar
una alfcuota sobre el resultado contable de la empresa; su recaudacién, por ende, sigue
las mismas reglas esbozadas en el apartado anterior para los flujos de fondos generados
por la firma, resultando mayor cuando el crecimiento de la demanda es alto, hay
eficiencia productiva y la operacién del servicio es privada. En cuanto al IVA y al
impuesto a los ingresos brutos, por su parte, su recaudacion resulta mds alta en la
alternativa de alto crecimiento que en la de bajo crecimiento, pero en ellos no tiene
incidencia el grado de eficiencia productiva de la compafifa. S{ importa en su
determinacién, en cambio, el hecho de que la propiedad de la firma sea estatal o
privada, ya que en el primero de dichos casos el nivel tarifario supuesto -y por ende el
monto total de ventas- resulta inferior al del segundo.

Para las alternativas de operacién privada del servicio se ha agregado como
contribucién extra al fisco la cuota de aporte a la Comisién Nacional de Telecomunica-
ciones (CNT). Dado que esta contribucién se calcula como un porcentaje sobre las
ventas, la misma varfa al pasar de las hipétesis de bajo crecimiento a las de alto
crecimiento. Para las alternativas de operacién estatal, en cambio, se considerd el efecto
de una contribucién especial que ENTel venfa realizando al sistema jubilatorio en los
ultimos tiempos (que se supuso fija), la cual fue especfficamente suprimida al
privatizarse la empresa, y se adicionaron también los flujos de fondos que habrfan sido
generados (o0 insumidos) por la empresa en los distintos afios si la misma hubiera
continuado bajo operacién del Estado.

En el caso de la alternativa de operacién estatal del servicio se incluyé ademds -
con signo negativo- la consecuencia del pago de los intereses de la deuda externa que
se ahorraron con motivo del rescate parcial de dicha deuda. Para el cdlculo del monto
ahorrado (que no depende del nivel de la demanda) se tomaron en el cuadro 8 dos
hipétesis posibles de pagos futuros de intereses: una hipdtesis de pagos por el 12% de
los intereses devengados; otra hipétesis del 50%. La primera refleja lo que efectivamen-
te estaba ocurriendo en la economfa argentina antes de ponerse en marcha la polftica
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de privatizaciones; la segunda hipétesis, mds realista, intenta dibujar un escenario de
acuerdo perdurable con la banca acreedora.

En el mismo cuadro 8 se presentan las distintas alternativas de efecto fiscal afio
por afio. Tomando en conjunto los impactos sobre la recaudacién y sobre el gasto y
calculando, en el panel inferior de dicho cuadro, el efecto neto de la sustitucién del
operador. Como se puede observar, los resultados son positivos en casi todos los casos
cuando la empresa pasa a operar bajo gestién privada. Sin embargo, conviene subrayar
cudles son las causas principales y cudles son las causas secundarias de dicho resultado:

a) un primer factor reside en el hecho de que las tarifas son mds altas bajo
operacién privada, lo que determina que la recaudacién de aquellos tributos que
se aplican como alfcuotas sobre los precios (en particular el IVA) sea a su vez
mayor;

b) un segundo factor de gran importancia es el ahorro en los servicios de la deuda
externa publica, que en la alternativa mds realista alcanza 250 millones de
ddélares anuales;

) en cambio -en comparacién con los dos factores mencionados- la mejora en la
‘ eficiencia productiva tiene un efecto extremadamente tenue. Esto parece
sugerir que las modificaciones regulatorias y el manejo macroeconémico de la
privatizacion tienen mayor "productividad fiscal" que el cambio en la naturaleza

de la propiedad.

En cuanto al efecto patrimonial de la privatizacion, éste surge de comparar los
valores distintos de la empresa bajo operacién privada y bajo operacién piblica,
agregando a ello el valor actual del efecto fiscal que se acaba de examinar las
consecuencias netas de la sustitucion del operador. Esto se refleja en el cuadro 9, en
el cual se han utilizado alternativamente tasas de descuento del 0%, 5%, 10%, 15%,
20% y 30% anuales. En todos los casos, se han descontado solamente los flujos
correspondientes al perfodo 1991-2000, ignordndose por ende el efecto que sobre los
distintos valores podrfan tener los flujos que se produjeran mds all4 del horizonte
temporal elegido para nuestro andlisis.

De la observacion de los valores actuales obtenidos para los flujos generados por
la firma (valor actual de la empresa), resulta posible efectuar primero una comparacién
con los precios efectivamente pagados por quienes compraron la compaifa, a efectos de
saber si la empresa resulté "bien" o "mal" vendida desde el punto de vista puramente
fiscal. Puede asf observarse que el precio pagado en la licitacién por el 60% de la firma
(US$ 1278 millones, equivalente a US$ 2 130 millones por el 100%), tiene implicita una
tasa de descuento de alrededor del 30% anual, junto con el supuesto de que la firma va
a experimentar un crecimiento bajo de su demanda. EI precio obtenido por ¢l 30%
vendido mds de un afio después, a través del mercado de valores (US$ 2 015 millones,
equivalentes a US$ 6 716 millones por el 100%), implica en cambio suponer una tasa
de descuento inferior al 10% anual con bajo crecimiento, o bien una del 15% con alto
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crecimiento. Este violento cambio en la apreciacién de la empresa parece obedecer a
distintos factores, entre los cuales podrfan sefalarse los cambios de expectativas sobre
el futuro de la economfa argentina y del sector telefénico en particular, la menor
incertidumbre del mercado respecto de la capacidad de la empresa de generar fondos,
y la mayor competitividad obtenida por el mecanismo de venta utilizado. Visto desde
el punto de vista del fisco, por su parte, el precio total conseguido (US$ 3 293 millones
con tftulos valuados al 18% como surge del cuadro 10) puede considerarse como muy
conveniente si la hipétesis de operacién estatal relevante es la de un mercado con bajo
crecimiento de la demanda y como razonablemente bueno (para valores de la tasa de
preferencia intertemporal del dinero superiores al 8%) si la expectativa es que el
crecimiento de la demanda sea alto.

El efecto fiscal sobre la recaudacién y el gasto medido en términos patrimoniales
difiere también para el caso de las hipétesis de alto y bajo crecimiento de la demanda,
pero en todas las hipétesis se da que (cualquiera sea la tasa de descuento utilizada) la
alternativa de operacién privada resulta fiscalmente superior ala de operacién estatal.
Este hecho determina que -desde el punto de vista estrictamente fiscal- el estado se
habrfa beneficiado con la privatizacién de ENTel aun cuando el precio de venta de la
empresa hubiera sido nulo, ya que el flujo esperado de ingresos fiscales netos (tal como
lo hemos definido en nuestras hipétesis) es siempre mayor para la alternativa de
operacién privada que para la de operacién estatal, cualquiera sea el estado de la
naturaleza considerado.

Las cifras halladas en nuestro andlisis permiten esbozar entonces las siguientes
observaciones respecto de los efectos de la privatizacién de ENTel sobre las finanzas del
Estado:

a) Cualquiera sea la hipétesis elegida dentro del espectro de alternativas
considerado, el efecto fiscal de la privatizacién aparece como positivo.

b) Dicha positividad se incrementa en términos relativos si se supone un bajo nivel
de crecimiento de la demanda, con lo cual la privatizacion parece operar también como
una forma de transferir riesgos operativos del sector piblico al sector privado.

c) La conveniencia también aumenta cuanto mayor sea la tasa de descuento
utilizada para realizar la comparacién intertemporal de los flujos de fondos, o lo que es
lo mismo, cuanto mayor sea la valoracién de los objetivos fiscales de corto y mediano
plazo respecto de los de largo plazo.

d) Todas estas ventajas fiscales se apoyan fundamentalmente en el supuesto de que
las alternativas de operacién privada se realizan con un nivel tarifario mds alto que las
de operacién estatal. El beneficio fiscal, por ende, surge aquf principalmente por una
transferencia lograda a costa de reducir el excedente de los consumidores del servicio.
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2. Efectos sobre el balance de pagos

El efecto de la privatizaciéon de ENTel sobre el balance de pagos de la Argentina se
debe al doble accionar que la misma tiene sobre la disminucién en el pago de intereses
de la deuda externa (surgida del hecho de que parte del precio original de compra se
pagé con titulos de dicha deuda externa y, por lo tanto, redujo el monto total de la
misma) y sobre el envio de remesas de utilidades al exterior. La positividad o
negatividad del efecto neto de ambos fenémenos depende bdsicamente de tres factores:
el monto de intereses ahorrados realmente por no girar al exterior la parte proporcional
a la deuda rescatada (que depende tanto de la tasa de interés vigente como de la
proporcién de la deuda que efectivamente se honre), el nivel de utilidades a distribuir
que obtengan las empresas privatizadas, y la proporcién de dichas utilidades que
terminen girdndose al exterior.

Empleando varias hipétesis alternativas, el cuadro 11 nos muestra algunas cifras
posibles relacionadas con los fendmenos mencionados. Vemos asf que el monto de las
utilidades a distribuir (calculado como el menor valor entre el resultado contable de la
empresa y los fondos generados por la misma) resulta en lineas generales superior al
monto de los intereses ahorrados, cualquiera sea la proporcién que se suponga que se
paga de ellos. Sin embargo, sise asume que las remesas al exterior s6lo representan una
parte de las utilidades a distribuir (por ejemplo, el 60%) y que el resto permanece en
el pafs -sea porque se reinvierte en la propia empresa, sea porque es percibido por
residentes argentinos que prefieren mantener sus activos en el mercado financiero
doméstico-, la situacién aparece como diferente, y pasa a depender crucialmente del
supuesto acerca de la proporcién de la deuda externa que vaya realmente a pagarse.
En efecto, sisuponemos que los pagos de intereses van a ser del 100% de lo devengado,
las remesas al exterior son naturalmente inferiores al ahorro de intereses para todas las
alternativas de operacién privada de la empresa, al menos hasta el afio 1996. Si, en
cambio, en el extremo opuesto, se supone que s6lo se girard un 12% de los intereses
devengados por la deuda externa argentina (paridad a la que dicha deuda se cotizaba
en 1990), cualquier nivel de utilidad a distribuir arroja un nivel de remesas al exterior
superior al ahorro efectivo de intereses. Una hipétesis intermedia de pago (por ejemplo
50%, que podrfa resultar compatible con el eventual ingreso de la Argentina a un plan
de reduccién de la deuda "ala Brady"), nos llevarfa por su parte a una situacién en la
cual el efecto de la privatizacién sobre el balance de pagos serfa en un principio positivo
-puesto que el ahorro de intereses superarfa a las remesas enviadas-, pero se tornarfa
negativo a partir del afio 1993 para casi todas las hipdtesis consideradas.

Las conclusiones sobre el efecto externo de la privatizacién no son, pues, tan
concluyentes como las expuestas para el caso del efecto fiscal, aunque en general
comparten con éstas la caracterfstica de que se vuelven mds favorables cuanto mayor es
la tasa de descuento (y mds fuerte la valoracién del corto plazo) implicita en la
evaluacién. Los supuestos sobre la voluntad de pagar la deuda externa y sobre la forma
en la que la misma vaya a instrumentarse son ademds, aquf, un punto crucial, asf como
también la hipétesis a adoptar respecto del nivel de utilidades a distribuir que vaya a
generarse y de la proporcién que de las mismas vaya a girarse al exterior.
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Nota

1 Como sefialara Alejandra Herrera en "Privatizacién de los servicios de
Telecomunicaciones el caso Argentina" Buenos Aires, Agosto de 1991.
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CUADROS ESTADISTICOS
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Cuadro 1. ENTEL: Distribucién de las lineas y de la poblacién (1951-1988)

Concepto Poblacion Lfneas telefénicas
1951 1988 1951 1988
Partiéipacién regional (%) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Bs. Aires y Gran Bs. Aires 31,2% 34,6% 64,0% 55,5%
Resto regién pampeana 35,1% 31,0% 25,8% 28,9%
Regién norte 12,0% 12,0% 2,0% 3,8%
Regién sur 3.3% 5,1% 0,4% 3,4%
Zona servicio CAT 18,4% 17,3% 7,8% 8,4%
Crecimiento anual 1951-88 (%) 1,6% 4,1%
Bs. Aires y Gran Bs. Aires 1,8% 3,7%
Resto regién pampeana 1,4% 4,3%
Regién norte 1,6% 6,3%
Regién sur 2,5% 8,3%
Zona servicio CAT 1,5% 4,4% .
Fuente: ENTEL.
Cuadro 2. ENTEL.: Indicadores fisicos (1980-1988)
Concepto 1980 1985 1986 1987 1988
Cantidad de abonados (miles) 1879 2 462 2 591 2709 2 840
Comunicaciones urbanas (miliones) 4210 7 088 7 839 8 838 9 842
Comunicaciones internacionales (millones mi- 28.6 45.3 49.0 51.0 59.4
nutos)
Lfneas perdidas (miles) 851 904 789 740 » 687
Demora media p/arreglos (dfas) 12 10 10 10 10
Nimero de agentes totales 46551 46 679 45 947 46 586 47 052
Nivel demanda insatisfecha (%) 4530% 36.70% 30.45% 27.33% 24.20%
Comunicaciones urbanas/mimero abonados 2 241 2 879 3025 3262 3 465
Comunicaciones urbanas/nimero agentes 90437 151846 170610 189714 209 173

Fuente: ENTEL

e

e ——]
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Cuadro 3. ENTEL: Indicadores econémicos (1984-1989)
(en millones de australes de 1988)

Concepto 1984 1985 1986 1987 1988 1989(*)
Ingresos operativos 30568 41433 49269 52877 6079.9 52444
Costos operat. erogables 22115 25582 35563 36790 33210 2072.7
Resultado operativo 8453 15851 13706 1608.7 27589 31717
Otros resultados <70249 -21409 -18188 -21303 -2462.4 -11626.5
Resultado neto -6 179.6 -555.8 -448.2 -521.6 296.5 -8454.8
Activo corriente 12053 19385 28475 2829.2 58052 51439
Activo no corriente 269789 257500 26194.6 257457 27083.8 26967.7
Pasivo corriente 3848 32805 22263 5793.8 60552 8 963.9
Pasivo no corriente 23447 25931 54373 24404 5745.1 10516.1
Patrimonio neto 219747 218149 213785 20340.7 21088.7 12631.6
Margen ut. operativa 27.65% 38.26% 27.82% 30.42% 45.38% 60.48%
Endeudamiento (Pasivo/Activo)  22.03% 21.21% 26.39% 28.82% 35.88% 60.66%
Liquidez general (AC/PC) 0.3119 0.5909 1.2790  0.4883 0.9587 0.5738
Fuente: Telecomunicaciones Argentina (Plan estratégico 1989-1993)

(*) Estimado

Cuadro 4. ENTEL: Evolucién Tarifaria (1985-1990)

Mes y afio/Valor del pulso ()] ) 3)
Agosto 1985 0.0116 162.5 1.3107
Diciembre 1987 0.0379 96.7 0.8293
Mayo 1988 0.0826 112.4 1.0603
Diciembre 1988 0.1653 86.5 1.0502
Agosto 1989 5.6918 102.2 0.8542
Diciembre 1989 9.1069 94.9 0.5788
Marzo 1990 80.3155 147.8 1.6652
Junio 1990 100.3900 128.2 1.9003
Setiembre 1990 193.8700 193.9 3.3245

(1) Pulso sin impuestos en australes corrientes.
(2) Pulso sin impuestos en australes constantes de setiembre/90
(3) Pulso sin impuestos en centavos de US$ corrientes.

Fuente: Sindicatura General de Empresas Piblicas.
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Cuadro 5. Telefénica/Telecom: Metas operativas fijadas en el pliego licitatorio

Concepto Telefénica Telecom Total
1991/93  1994/96  1991/93  1994/96  1991/93 1994/96
Lfneas anuales a instalar 111343 96530 110873 92293 222217 188823
Teléf. publ. a instalar p/afio 2 003 2313 2007 2279 4010 4 591
Demora media p/arreglos (dfas) 7.50 4.67 9.33 4.67 8.42 4.67
Llamadas no completadas (%) 46.33% 38.00% 46.33% 38.00% 46.33% 38.00%
Fallas internas y externas (%) 49.60% 38.50% 49.60% 38.50% 49.60% 38.50%
Demora instal. teléfono (meses) 24 6 24 6 24 | 6

Fuente: Decreto 677/90 (modificacién pliego licitatorio ENTEL)
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Valuacién de la empresa y de los efectos fiscales

Cuadro 9

(en millones de US$)

Concepto VAN VAN VAN VAN VAN VAN
(0%) (5%) (10%) (15%) (20%) (30%)

1. VALOR ACTUAL DE LA EMPRESA

Op. Privado

(bajo crec/ef.prod) 9 445 6 890 5 193 4 032 3 214 2 188

Op. Privado

(bajo crec/inef.prod) 8 464 6 189 4 677 3 641 2 912 1 994

Op. Privado

(alto crec/ef.prod) 14 451 10 335 7 630 5 799 4 526 2 955

Op. Privado

(alto crec/inef.prod) 13 566 9 694 7 152 5 432 4 238 2 767

Op. Estatal

(bajo crecimiento) 1 227 614 242 14 -125 -261

Op. Estatal

(alto crecimiento) 5 474 3 550 2 329 1 535 1 008 409

2. VALOR ACTUAL EFECTO FISCAL (RECAUDACION/GASTO)

Op. Privado

(bajo crec/ef.prod) 7 216 5 351 | 4 094 3 221 2 598 1 800

Op. Privado

(bajo crec/inef.prod) 7 033 5 226 4 006 3 159 2 553 1776

Op. Privado

(alto crec/ef.prod) 10 716 7 793 5 849 4 516 3 578 2 399

Op. Privado

(alto crec/inef.prod) 10 281 7 470 S 601 4 320 3 419 2 288

Op. Estatal

(bajo crecimiento) 3 989 2 620 1 744 11M 788 347

Op. Estatal )

(alto crecimiento) 10 666 7 236 5 025 3 562 2 570 1 400

3. VALOR ACTUAL FISCAL NETO POR SUSTITUCION DEL OPERADOR

(con pago del 50% de

los intereses)

Bajo crec. ef. prod. 3 227 2 73 2 349 2 049 1 809 1 453

Bajo crec. inef. prod. 3 034 2 598 2 256 1 982 1761 1 426

Alto crec. ef. prod. -385 234 576 759 849 889

Alto crec. inef. prod. 50 557 824 955 1 008 999

(con pago del 12% de

los intereses)

Bajo crec. ef. prod. 1 327 1 264 1182 1 096 1013 865

Bajo crec. inef. prod. 1134 1131 1 088 1 029 964 839

Alto crec. ef. prod. -2 285 -1 234 -592 -195 52 301

Alto crec. inef. prod. -1 850 -910 -344 1 211 412
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Cuadro 10

VALOR DE LAS EMPRESAS DE SERVICIO TELEFONICO PARIDAD TITULOS
VERSUS PRECIO PAGADO (en millones de délares) 18% 30%
Total pagado por la empresa 3 293 3 910
60% de la empresa 1278 1 895
Efectivo 214 214
Documentacién deuda (US$ 380 mill. en pagarés) 175 175
Tftulos deuda externa (US$ 5,020 millones) 889 1 506
30% de la empresa 2 015 2 015
Telefénica 815 815
Telecom 1 200 1 200
Diferencia entre lo pagado y el valor actual del flujo
futuro de beneficios
Bajo crecimiento pulso:
Ineficiencia -348 269
Eficiencia -739 -122
Alto crecimiento pulso:
Ineficiencia -2 139 -1 522
Eficiencia -2 498 -1 881
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