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PROLOGO

Al iniciar una nueva década, el debate sobre politica econémica se con-
centra en las consecuencias de las reformas implementadas en América
Latina y el Caribe en los dos 1ltimos decenios. La apertura comercial, la
liberalizacion financiera y las privatizaciones han alterado radicalmente
las reglas del juego que rigen el trabajo y los negocios. Los cambios de
politica macroeconémica que acompafiaron o precedieron a las reformas
en ocasiones reforzaron los objetivos especificos de las reformas estruc-
turales —sobre todo el crecimiento de las exportaciones—, pero en otras
tuvieron efectos contrarios. Gracias a esa combinacién de factores sur-
gieron nuevas estructuras de mercado y transformaciones en el desem-
pefio macroeconémico.

La evaluacién de los efectos de las reformas sobre el crecimiento
econémico, el empleo y la distribucién del ingreso trasciende los intere-
ses de la academia. Los gobiernos, partidos politicos y actores sociales
exigen evaluar mds a fondo los resultados, con el fin de formular o
proponer politicas que complementen las reformas o corrijan sus efectos
no deseados. La Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) participa activamente en este proceso.

El presente libro forma parte de un proyecto llevado a cabo por la
CEPAL, junto con investigadores de nueve paises, para estudiar el impacto
de las reformas. Con la direccién de la doctora Barbara Stallings, el
proyecto produjo unos 14 libros y 70 documentos de trabajo. La sintesis
se presenta en el primer volumen, titulado Crecimiento, empleo y equidad:
el impacto de las reformas econdmicas en América Latina y el Caribe, y se
complementa con cuatro volimenes temédticos, donde se analizan la
inversién, el cambio tecnoldgico, el empleo y la equidad. Ademds, en
otros nueve volimenes nacionales se examinan las caracteristicas
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particulares de las reformas en Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colom-
bia, Costa Rica, Jamaica, México y Perd. Los documentos de trabajo estdn
disponibles en el sitio web de la CEPAL (www.cepal.cl).

Un rasgo propio del proyecto, que lo distingue de otros estudios
comparativos sobre las reformas econémicas, es que aborda especifica-
mente la interaccién entre los procesos macroeconémico y microeco-
némico. Se sostiene que, para avanzar en la comprensién del impacto de
las reformas, es necesario desagregar el nivel regional y estudiar las
diferencias entre los paises y el comportamiento microeconémico de
las empresas, agrupadas por sector, tamafio y caracteristicas de su pro-
piedad. Los diferentes paises y grupos de empresas se ven afectados de
manera distinta por las politicas gubernamentales, incluidas las reformas
estructurales, y por la globalizacién de la economia. Algunos han sabido
aprovechar las nuevas oportunidades, mientras que otros han visto de-
teriorarse su situacién. La suma de estos comportamientos produce las
tendencias agregadas que otros han observado y medido, pero es esen-
cial conocer lo que subyace tras estos agregados para disefiar medidas
de politica econémica y mejorar el desempefio futuro.

En el presente libro, Graciela Moguillansky y Ricardo Bielschowsky,
economistas de la CEPAL, estudian el andlisis de la inversion y ofrecen un
ejemplo de dicha metodologia. Tradicionalmente las variables
macroeconémicas han dominado los andlisis de los determinantes de la
inversién; en cambio, en el trabajo de Moguillansky y Bielschowsky, se
intenta integrar los aspectos macroecondémicos con los sectoriales, los
microecondmicos y los institucionales. Asi, se toman en cuenta el impac-
to de las transformaciones estructurales, los cambios institucionales, la
estructura de los mercados, el papel de los agentes (privados nacionales
y extranjeros y el Estado) y, junto con ello, los aspectos juridico-regla-
mentarios, cada vez mds importantes. Se trata de un avance significativo
en el desarrollo de una nueva metodologia para el andlisis de los com-
plejos determinantes de la inversion.

Un segundo aspecto que cabe destacar es la contribucién del libro
a la comprensién del proceso inversionista en el contexto de la transicién
iniciada por las reformas econémicas, identificando las fases por las que
atraviesa el ciclo de inversién y la adaptacién de los agentes a los cam-
bios institucionales. Se detecté la existencia de factores permanentes y
transitorios, éstos tltimos derivados de los efectos de las politicas de
reforma, que inciden en forma diferenciada en cada fase. El andlisis del
comportamiento de la inversién sectorial sirve a su vez para determinar
el destino al que se han asignado los recursos de capital después de las
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reformas, y las fortalezas y vulnerabilidades que ello ha generado, ele-
mentos que ayudan a entender la presencia de obstdculos a un alto cre-
cimiento sostenido en la regién.

Ademds de los aportes metodoldgicos y sustantivos, el libro contri-
buye al acervo de nuevo material empirico, constituido por informacién
cuantitativa sobre la distribucién de la inversién en sectores, para cada
uno de los paises considerados, asi como por la comparacién de los
cambios en la legislacién y regulacion sectorial entre diferentes paises de
la region. Se trata de materiales que no estaban disponibles y que serdn
sin duda de utilidad para los interesados en esta temaética.

La CEPAL no podria haber realizado un proyecto de esta magnitud
sin la cooperacién de muchos particulares e instituciones. Queremos
agradecer a los investigadores que participaron en cada uno de los nueve
paises, asi como a los coordinadores responsables de los libros temdticos
y nacionales. Asimismo, estamos en deuda con los miembros de la Co-
misién Asesora Externa del proyecto: Nancy Birdsall, Directora de Pro-
gramas Econémicos de la Carnegie Endowment for International Peace;
René Cortizar, Director Ejecutivo de la Televisiéon Nacional de Chile;
Norman Hicks, economista principal del Banco Mundial; Juan Antonio
Morales, Presidente del Banco Central de Bolivia; Pitou van Dijck, Profesor
de Economia de la Universidad de Amsterdam, y Dorothea Werneck,
Gerente de la Agencia Brasilefia de Promocién de Exportaciones.

El financiamiento externo provino de diversos donantes internacio-
nales. En primer lugar, quisiéramos reconocer el papel fundamental que
cumplié el Ministerio de Cooperacién para el Desarrollo de los Paises
Bajos, que proporcioné la donacién bésica del proyecto. El Centro Inter-
nacional de Investigaciones para el Desarrollo (cuD)de Canadé también
aporté una considerable contribucién, que permitié ampliar notablemen-
te el alcance del proyecto. Estas dos fuentes se complementaron con
fondos de la Fundacién Ford y de la Agencia de Cooperacién Internacio-
nal Sueca para el Desarrollo (AsDI). Agradecemos profundamente a todos
los donantes, sin cuyo apoyo no se podria haber emprendido el proyecto.

Jost ANTONIO OCAMPO
Secretario Ejecutivo
Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe



PREFACIO

El presente libro contiene la sintesis de una investigacién sobre los efec-
tos de las reformas econémicas en la inversién y los resultados de este
estudio. Esta formé parte de un proyecto mds amplio y multinacional,
“Crecimiento, empleo y equidad: el impacto de las reformas econémicas
en América Latina y el Caribe”, ejecutado por la Comisién Econdmica
para América Latina y el Caribe de las Naciones Unidas (CEPAL) e inves-
tigadores de nueve paises de la region.

Al igual que las demds actividades del proyecto, la investigacion se
enfocé en el andlisis de la interaccion entre variables macroecondmicas,
sectoriales y microeconémicas afectadas por las reformas, lo que ha
permitido enriquecer el conocimiento de las sefiales percibidas y las
respuestas generadas por agentes privados y publicos, que orientaron la
asignacién de recursos a la inversion. Sin embargo, el enfoque adoptado
limité el estudio a aquellos paises en los se disponia de informacién
microeconémica y sectorial sobre la inversion, o en los que era posible
estructurarla. Tal fue el caso de ocho de los nueve paises considerados
en el proyecto global: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, México y Pert.

Dado que las instituciones encargadas de las estadisticas y cuentas
nacionales en los paises —con las tinicas excepciones de Colombia y
Costa Rica— no desglosan las cuentas de inversién por destino, los
consultores del proyecto tuvieron que abocarse a esa tarea, a partir de
informacién microeconémica y sectorial proporcionada por empresas y
organismos gubernamentales sectoriales.

En vista de la complejidad de esta labor, se seleccionaron algunos
sectores de interés que en el periodo considerado en el andlisis, la década
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de 1990, mostraban participacién destacada en el aparato productivo y
en servicios de infraestructura. En el dmbito productivo, se escogieron
los sectores minero e industrial, y el de produccién de hidrocarburos.
Con respecto a los dos primeros, existia informacién sobre inversiones
publicada en las memorias anuales de las empresas que operan en el
mercado y de organismos oficiales sectoriales, entre otros los ministerios
pertinentes e instituciones dependientes de éstos. En el sector industrial
pudimos recurrir a las encuestas anuales realizadas por los institutos
nacionales de estadistica u otro organismos, como el Banco Central de
México que lleva a cabo encuestas sobre acervo de capital en ese pais.

En el drea de la infraestructura se seleccionaron tres sectores: el
eléctrico, de telecomunicaciones y de vialidad. En los dos primeros, la
reforma econémica sectorial, y especialmente las privatizaciones, se fueron
dinamizando a lo largo de la década de 1990, mientras que en el dltimo
la participacién de actores privados comenz6 a ampliarse a fines de ese
periodo. En los tres casos las estadisticas de inversién fueron extraidas
de las memorias anuales de las empresas que operan en el sector y de
informacién proveniente de instituciones oficiales, entre otros ministerios
de energia, de obras ptblicas, de transporte y de comunicaciones.

Este estudio no podria haberse realizado sin la participacién de las
personas mencionadas a continuacién. En lo que respecta a la metodo-
logia de andlisis, la interacciéon con Barbara Stallings (coordinadora del
proyecto global), Jorge Katz (coordinador del médulo de cambio tecno-
l6gico), de los especialistas en los temas de empleo (Jurgen Weller) y de
equidad (Sam Morley), y de nuestro colega Wilson Peres, permitié avan-
zar en el desarrollo de un enfoque multidimensional. Por otra parte, los
avances logrados en materia de convergencia en el andlisis micro y
macroeconémico, impulsados por Jorge Katz a partir de proyectos pre-
vios, fueron extremadamente ttiles para delinear la metodologia de la
investigacion.

La coordinacién y la supervisién de los estudios sectoriales en los
paises estuvo a cargo de las siguientes personas: Bernardo Kosacoff, de
la Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, en Argentina; Gover Barja, pro-
fesor asociado de maestrias para el desarrollo de la Universidad Catélica
Boliviana, en Bolivia; Juan Mauricio Ramirez, que se desempefiaba como
economista de Fedesarrollo, en Colombia; Jorge Mattar, de la Sede
subregional de la CEPAL en México, Humberto Campodénico, economista
del Centro de Estudios y Promocién del Desarrollo, en Perd. Los autores
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del presente libro hemos coordinado personalmente los estudios sec-
toriales en Chile y Brasil.

Los estudios que sirven de base a los capitulos sectoriales estu-
vieron a cargo de Luis Abugattds, Gover Barja, Ricardo Bielschowsky,
Roberto Bisang, Georgina Gémez, José Antonio Cordero, Gerardo
Mendiola, Juan Carlos Moreno-Brid, Juan Mauricio Ramirez y Liliana
Ndifiez, para el sector industrial; Humberto Campodénico, Graciela
Moguillansky, Virginia de Moori, Sebastido Soares, Victor Ayala, Israel
Fainboim y Carlos Jorge Rodriguez, Nicolds Gadano, José Clemente de
Oliveira y Ramén Torres, para los sectores de mineria e hidrocarburos;
Gover Barja, Ricardo Bielschowsky, Humberto Campoddénico, Marcelo
Celani, José Antonio Cordero, Ricardo Delgado, Rebeca Escobar, Israel
Fainboim, Carlos Jorge Rodriguez, Graciela Moguillansky, Carlos Romero,
Victor Rodriguez e Isaac Scheinver, para los sectores de infraestructura.

Los autores agradecen los valiosos comentarios a versiones prelimi-
nares del libro, que contribuyeron a mejorarlo, ofrecidos por Hector
Assael, Renato Baumann, Alvaro Diaz, André Hofman, Jodo Ferraz, Ri-
cardo Ffrench Davis, Stephany Griffith-Jones, Oscar Mufioz, Carlos
Mussi, Jaime Ros, Osvaldo Rosales, Rogerio Studart, Pitou Van Dyck y
Anabelle Ulate, aunque los autores son los vinicos responsables de su
contenido. Finalmente, agradecemos la labor de servicios de secretaria de
Ximena Sdnchez, Francisco Sepulveda y Rafael Herndndez en la edicién
del manuscrito



INTRODUCCION

No cabe duda de que las reformas econémicas constituyen un hito en la
historia de América Latina y dan cuenta de buena parte de las transfor-
maciones que ocurrieron en ella en la década de 1990. No obstante, cabe
preguntarse qué ha pasado con la inversién. Su desempefio, ;supera al
histérico? Y los capitales, ;se asignaron a sectores que permiten incre-
mentar la competitividad y asegurar un crecimiento sostenido? ;O es que
las reformas han contribuido a debilitar a los paises, en el contexto de
la globalizacién e internacionalizacién econdémica que caracterizan al
mundo ‘actual? Estas son las principales preguntas que se ha intentado
responder en el estudio que presentamos a continuacién.

En una revision de la literatura latinoamericana sobre el tema, es
posible encontrar estudios que, al abordar los principales problemas de
la década de 1980, examinan los efectos de la inestabilidad y el ajuste
sobre la formacién de capital'. En cambio, los estudios realizados en la
década de 1990 sobre las reformas econémicas analizan la repercusién de
éstas sobre el crecimiento, pero no se detienen en el proceso de inversién,
bajo el supuesto de que su dinamismo estd implicito>. A diferencia de
estos tltimos estudios, en el presente trabajo se examinan diversos aspec-
tos de politica macroeconémica y reforma econémica y se aborda al
mismo tiempo el proceso de formacién de capital, en sus dimensiones
macroeconémica, sectorial y microeconémica. Si se tiene en cuenta que

1. Véanse, por ejemplo, cepaL (1992), Cardoso (1993), Corbo y Rojas (1993), Bacha
(1993), Servén y Solimano (1993), CEPAL (1996), Schmidt Hebbel, Servén y Solimano (1996).

2. Véanse, por ejemplo, Edwards (1995), Lora y Barrera (1998), Fernandez-Arias y
Montiel (1998).
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uno de los principales obstdculos histéricos para el desarrollo y el cre-
cimiento sostenido de la regién han sido las restricciones externas y la
pobre capacidad de generar divisas, adquiere especial importancia averi-
guar hacia dénde se estdn dirigiendo los capitales en el marco de la
estrategia de apertura.

En el presente estudio se han considerado ocho paises, grandes y
pequefios (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México
y Pertd), que en los afios noventa estaban consolidando las reformas o
iniciando el proceso correspondiente, paises que en su conjunto abarcan
el 80% de la poblacién y cerca del 90% del producto regional.

Entre otros materiales el andlisis se basé en 40 documentos de tra-
bajo, relativos a diversos sectores: varias ramas industriales —desagre-
gadas a tres digitos de la Clasificacion Internacional Industrial Uniforme
de todas las actividades econémicas (CllU)}—, el sector minero y el sector
de hidrocarburos, y los sectores de infraestructura vinculados mds direc-
tamente a la competitividad (energia eléctrica, telecomunicaciones e in-
fraestructura vial). Este material ha sido publicado por la CEPAL, encon-
trandose las respectivas referencias bibliogréficas en cada capitulo.

Solo en algunos casos las cifras estadisticas provienen de institucio-
nes publicas —institutos de estadistica, ministerios o bancos centrales de
los paises—, siendo en su mayoria generadas por los consultores que
elaboraron las series y realizaron los estudios especificos de cada sector.
La investigacién se llevé a cabo con una metodologia relativamente
uniforme, gracias a lo cual se logré una razonable homogeneidad en los
distintos estudios.

El andlisis se centra especialmente en tres dimensiones: la macroeco-
noémica, normalmente considerada por la teoria econémica; la sectorial o
mesoeconomica, donde estd presente lo institucional y la microeco-
noémica, donde se examina la orientacién de las estrategias empresariales
de inversién en el enfrentamiento del proceso de cambio. La necesidad
de analizar estas tres dimensiones tiene que ver con el hecho de que no
existe una modalidad consolidada, con conductas generalizadas que
puedan subsumirse bajo un nuevo modelo tnico de inversién. Por el
contrario, nos enfrentamos a cambios a nivel macroeconémico (en cuanto
a politicas y a reformas) que encuentran diferentes reacciones de los
agentes a lo largo de una etapa de transicién. Esto nos lleva a tomar en
consideracion lo microecondémico, es decir, las reacciones de diferentes
tipos de agentes, y a distinguir entre sus respuestas. Ademas, en estas
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respuestas estdn presentes también cambios institucionales de nivel sec-
torial, que inciden igualmente en las decisiones de inversién. Estos cam-
bios se traducen en nuevas reglas del juego, que llevan a las firmas a un
proceso paulatino de adaptacién frente a sefiales que resultaron no ser
lineales ni unidireccionales. Finalmente, se observa que en las primeras
etapas del proceso los efectos de las reformas, de las politicas macroeco-
némicas y del nuevo contexto internacional no son independientes entre
si, sino que existe una interaccién entre éstos que afecta la inversién. En
lo que sigue describiremos estas caracteristicas mds detenidamente.

Hablamos de un proceso de transicidn por varias razones. En pri-
mer lugar, en aquellos paises que iniciaron las reformas en los afios
noventa, como Argentina, Brasil, Colombia y Perj, el tiempo transcurri-
do hasta ahora no ha sido suficientemente amplio como para que se
consolide un nuevo modelo econémico por lo que las decisiones de
inversion se adoptan en un periodo de especial incertidumbre. En segun-
do lugar, las reformas no comenzaron simultineamente en todos los
planos. En general, la apertura comercial fue la primera en implantarse,
mientras que las privatizaciones de servicios ptiblicos y la reforma labo-
ral estuvieron entre las tltimas. En tercer lugar, mientras en algunos
paises todas las reformas se aplicaron simultdineamente (Argentina y
Pert a partir de 1990), en otros el proceso se desarroll6 lentamente y con
diferente secuencia, lo que dificulté la maduracién integral de las refor-
mas (Bolivia, Brasil y Costa Rica son buenos ejemplos al respecto). En
cuarto lugar, la evolucién de las reformas no fue lineal, lo que expuso a
los agentes econémicos a reglas de juego cambiantes. Piénsese, por ejem-
plo, en las sobretasas arancelarias y otras trabas al comercio internacional
a que siguen recurriendo los paises después de cada crisis de balanza de
pagos.

Por dltimo, la etapa de consolidacién del modelo de apertura y
liberalizacién —definida como aquella en que las nuevas instituciones se
estdn afianzando®— se ha visto obstaculizada por las crisis derivadas de
los desequilibrios internos y externos que han seguido manifestdndose
en el periodo que siguié a las treformas. La existencia de un mercado de

3. La etapa de consolidacién del modelo de liberalizacién econémica, vinculada a la
de una nueva institucionalidad y de un nuevo papel del Estado, ya fue definida por
Edwards (1995).
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capitales abierto y de sistemas financieros locales de fragil instituciona-
lidad no sélo contribuyé a esa desestabilizacidén, sino que ademds puso
en cuestién las politicas macroeconémicas y dejé en claro la debilidad de
las reformas aplicadas. La desregulacién inicial de los mercados (finan-
cieros, de valores, de servicios ptiblicos y otros) creé diversos problemas,
que con el tiempo obligaron a los gobiernos a regular, modificar y for-
talecer las legislaciones y las instituciones pertinentes. De esa manera, las
reformas se reorientaron, lo cual dio origen a nuevos cuadros de incer-
tidumbre entre los agentes econémicos, cuya conducta no ha terminado
de definirse.

La adaptacién de los agentes a los cambios ha sido heterogénea. En
la mayoria de los paises, las economias han evolucionado desde un
esquema cerrado, de proteccién y fuerte intervencién estatal, hacia uno
caracterizado por la apertura, la desregulacién y la privatizaciéon. Los
agentes se fueron adaptando a estos cambios en la medida de sus posi-
bilidades y en directa relacién con su fortaleza y caracteristicas micro-
econémicas previas. Esto quiere decir, por ejemplo, que a la pequefa
y mediana empresa le fue mucho mds dificil responder con calidad y
precios a la competencia de productos importados que a la gran empresa
o a la filial transnacional.

También hubo diferencias en la reaccién de los diversos sectores
econémicos. En algunos paises el proceso de apertura contribuy6 a for-
talecer a aquellos ligados al procesamiento de recursos naturales, mien-
tras que en otros favorecié a la maquila textil, automotriz y electrénica.
Las empresas con una larga evolucién en estos sectores se vieron favore-
cidas por el mejor conocimiento de los procesos productivos y del mer-
cado, lo cual les permiti6 crecer y aumentar su rentabilidad. Las mismas
politicas deprimieron a muchos otros sectores, como el metalmecénico,
el de fabricacién de maquinaria eléctrica y el sector textil y de confeccio-
nes; veanse Katz (1996) y Kosacoff (1998).

Las caracteristicas especiales del periodo en andlisis dan lugar a
particularidades metodoldgicas que son fundamentales para la investiga-
cién. Puesto que se trata del estudio de un proceso que no estd conso-
lidado, adoptamos un método inductivo. Es decir, no partimos con un
modelo tedrico para intentar probar si la realidad se ajusta a él, sino que,
a la inversa, analizamos la conducta de agentes y sectores en diferentes
paises e intentamos generalizar a partir de ahi ciertos comportamientos
y respuestas con respecto a la inversién. Ello significa que las conductas
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pueden finalmente coincidir con las descritas por la teoria econémica, o
bien ser mds complejas que las planteadas por esta.

Al estudiar la interaccidon entre los dmbitos macroeconémico, sec-
torial y microeconémico?, analizamos los vinculos entre las politicas, las
reformas y las reacciones de los agentes en cada dimensién. Asi, en el
andlisis macroeconémico no solo tomamos en cuenta las variables que las
diversas doctrinas econdmicas consideran factores causales de la inver-
sidn (precios relativos, comportamiento de la demanda y financiamiento),
sino también los cambios institucionales que han afectado a la economia
global. Nadie discute que la apertura comercial generé un nuevo marco
institucional para los agentes, y que este reorienté las decisiones de in-
versidn en los sectores productores de bienes transables y no transables
asi como en el interior de los primeros. Ademads, la liberalizacién finan-
ciera entregé el marco que hizo viables o inviables, dependiendo del tipo
de empresa y sector, los proyectos de inversion.

Sin embargo, existieron ademads otras politicas que crearon un nue-
vo esquema institucional en sectores especificos. De estas, se analizardn
los efectos de la eliminacién de un amplio conjunto de politicas sectoria-
les originalmente destinadas al desarrollo de actividades industriales, los
cambios en la legislacién minera y en los contratos para la explotacion
de hidrocarburos, asi como el impacto de las privatizaciones y de los
nuevos regimenes de regulacién en sectores de la infraestructura. Final-
mente, como también se verd, los acuerdos de integracidn regional han
representado para algunos sectores productivos un nuevo marco tecno-
16gico, financiero y de comercio, que ha incidido decididamente sobre las
estrategias empresariales y sobre la inversion.

En el nivel microeconémico, al poner especial atencién en la forma
en que enfrentan los cambios distintos tipos de empresas (transna-
cionales, grandes empresas relacionadas con los grupos econémicos, y
medianas y pequefias empresas), es posible detectar también que no
reciben los mismos estimulos. Esto ocurre debido a que actiian en mer-
cados diferentes, o segmentados, no existiendo igualdad en el acceso a
estos mismos. Un ejemplo de ello es la reaccion de las empresas frente

4. Una destacada contribucién en este puntc debemos reconocerle al intercambio de
opiniones sostenido con Jorge Katz, quien desarrolla este marco de andlisis (partiendo de
la microeconomia) en su intento por descubrir el impacto de las reformas econémicas en
la conducta tecnolégica de los paises (Katz, 1996 y 2000).
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a las reformas financieras y a la apertura y desarrollo del mercado de
capitales. Mientras las grandes empresas han podido acceder a nuevos
y sofisticados instrumentos de financiacién, las medianas y pequefias
empresas no han podido beneficiarse con ellos, lo cual ha limitado su
capacidad de desarrollar proyectos de inversién. Estas reacciones di-
ferentes frente a un mismo estimulo se observan también entre empresas
de sectores distintos: la apertura comercial afecté a los exportadores de
modo diverso que a los sectores orientados al mercado interno.

Como se visualiza en el siguiente diagrama, la respuesta de la inver-
sién es mds compleja que una simple ecuacién. En él se reproducen en
primer lugar las tres dimensiones de anadlisis (los niveles macroeconémico,
sectorial y microeconémico) y también las principales categorias de and-
lisis (politicas y reformas, sectores de actividad econémica y empresas).

FACTORES DETERMINANTES DE LA INVERSION

Nivel macroeconémico Nivel sectorial Nivel microeconémico
POLITICAS Y REFORMAS SECTORES EMPRESAS
Factores del contexto Camrl‘:uxf:s ilnstlt.uccunales Evolucién histérica
P es
internacional 3 i
Regulacién/ desregulacién
1 o9y de i Fortaleza microeconémica
Politica ] 1 Entrada y salida de
macroeconémica actores
t Incentivos institucionales
Estrategias
Reformas Fallas de mercado empresariales
econdmicas
Estrategias
tecnoldgicas
Costos y precios
refativos Estructura de mercado
Demanda interna Grado de competencia
y externa
Grado de
. -
incertidumbre Ren?abthdad -
Riesgo
Posicionamiento
estratégico

| INVERSION |
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En realidad, parece tratarse de un sistema de ecuaciones simultd-
neas en que intervienen los diferentes tipos de agentes, la orientacién de
las estrategias empresariales de los distintos grupos que conforman el
sistema, el contexto institucional en que se desenvuelven, junto con la
politica macroeconémica, las nuevas reglas del juego incorporadas por
las reformas y las caracteristicas cambiantes del ambiente internacional.
Dependiendo del sector que se analice, estos elementos adquieren mayor
o menor fuerza. En el modelo, las expectativas son cambiantes y depen-
dientes de la forma como evoluciona el proceso, que no es lineal ni uni-
direccional.

En el sistema descrito tendriamos que considerar las circunstancias
que a continuacién se enumeran.

i) La demanda, los costos y precios relativos y el financiamiento no son
variables exégenas del modelo, sino que estdn afectadas por factores
relacionados con los cambios institucionales, con la politica macro-
econdmica, y con cambios del contexto internacional (véanse las
casillas del diagrama correspondientes al nivel macroeconémico).
Las funciones de inversion de algunos agentes podrian estar sujetas
a restricciones de financiamiento, y no estarlo las de otros agentes®.
Asimismo, no existe una tnica tasa de interés pertinente en el pro-
ceso de inversién, dado que es posible distinguir al menos agentes
con acceso a una tasa de interés interna y otros que acceden a la tasa
internacional.

ii) La evolucién de la macroeconomia, asi como las reformas y los
cambios del contexto internacional, inciden sobre el grado de certi-
dumbre de los agentes. La incertidumbre, que depende de multiples
y cambiantes factores del contexto econémico y politico, se dio a lo
largo de todo el proceso de reformas, desde su inicio hasta su con-
solidacion. El grado de inestabilidad y volatilidad de los precios, el
grado de confianza en las nuevas reglas del juego, y las crisis finan-
cieras internacionales, con su incidencia en la confianza de los
inversionistas externos, determinan el momento en que se decide
invertir®.

5. Un andlisis sobre la especificidad del problema en los paises en desarrollo se
encuentra en Nissanke (1996).

6. Véanse al respecto los estudios teéricos de Dixit (1989), Pindyck (1988, 1990 y
1993), Caballero y Pindyck (1996).
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Los factores macroeconémicos inciden sobre el comportamiento a
nivel sectorial, junto con las reformas especificas que tienen lugar en
los distintos sectores, tales como privatizaciones, regulacién o desre-
gulacion de los mercados (véanse las casillas correspondientes al
nivel sectorial del diagrama).

Estos cambios sectoriales alteran el grado de competencia en los
mercados y, por tanto, la estructura y organizacién de la industria.
En algunos sectores ello deriva directamente de la liberalizacién
comercial, pues no pocas veces la apertura al comercio exterior trans-
formé en competitivos mercados que habian sido hasta entonces
tradicionalmente oligopélicos. En otros sectores, fue el proceso de
privatizacién lo que dio la entrada a nuevos agentes. La forma en
que se desarroll6 la privatizacién condicioné a su vez la mayor o
menor competitividad del sector. En algunos mercados se crearon
incentivos especiales para la inversién, y en otros se produjeron
serias fallas de mercado que atentaron contra el buen funcionamien-
to de éstos, dado que no todos los paises fueron consecuentes en la
creacién de condiciones de competencia en el proceso de transfor-
macion sectorial. Sin embargo, estas situaciones no fueron estaticas,
pues estuvieron afectadas por los mecanismos e instrumentos de
regulacién introducidos y por las estrategias empresariales desarro-
Hladas por los nuevos actores. Del contraste entre la fuerza y el poder
de mercado de las empresas y el poder del ente regulador resulté el
grado de competencia en el sector.

Debido a la heterogeneidad entre el tipo de agentes que enfrentan
los cambios, no hay una tnica funcién de agente ni de sector repre-
sentativo, toda vez que coexisten diversas funciones que compatibi-
lizan los beneficios esperados de los proyectos con los costos y ries-
gos que Hevan implicitos. La respuesta de la empresa esta en directa
relacién con su fortaleza microecondémica y su evolucién en el pasa-
do, pudiendo algunas empresas ganar y otras perder en el proceso’.
Las estrategias empresariales responden y a la vez afectan al grado
de competencia existente en los mercados (véase la casilla correspon-
diente al nivel microeconémico del diagrama).

7. En estos elementos se recogen los desarrollos de la corriente evolucionista (véase

Nelson, 1991) y las interpretaciones que han hecho Katz (1996 y 2000) y Kosacoff (1998)
sobre la microeconomia en América Latina.
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vi) Finalmente, la ecuacién entre la rentabilidad, el riesgo y los reque-
rimientos derivados del posisionamiento estratégico de las empresas
define el momento en que se realiza la inversion.

Debido a la complejidad del modelo analitico, y al desconocimiento
de la direccién y magnitud de los efectos involucrados, estimamos per-
tinente abordar el estudio yendo de lo microeconémico a lo sectorial y
de alli a lo macroecondmico para luego seguir el camino en sentido
inverso. El resultado de este andlisis se describe en los capitulos relativos
al desempefio inversor de los distintos sectores.

El libro consta de cinco capitulos. El primero expone el proceso de
adaptacién al cambio por parte de las firmas, examinando la evolucién
de las cifras a nivel agregado y sectorial. En una primera seccién se
presenta la conceptualizacién de las “fases de la inversién” del periodo
que siguid a las reformas, especificando el impacto del contexto macro-
econémico en cada una de ellas. La segunda seccién presenta la evolu-
cién de la inversion sectorial, introduciendo el andlisis de los factores
transitorios como parte de los elementos determinantes de aquella.

El segundo capitulo aborda la formacién de capital en el sector
industrial. La industria ha sido el sector mds golpeado por las reformas
econdmicas, y al que mds le ha costado reponerse. En general, el coefi-
ciente de inversién en este sector cayd, y aunque en algunos paises se
recupera lentamente, solo en Chile muestra un fuerte crecimiento, que
supera los promedios de las décadas anteriores. Sin embargo, dentro de
este sector se constata una gran heterogeneidad entre los distintos tipos
de empresas (filiales de transnacionales, empresas pertenecientes a gran-
des conglomerados nacionales, mediana y pequefia empresa) y entre las
ramas de actividad. El andlisis permite comprender por qué se acentué
la diferencia de comportamiento después de las reformas. El capitulo
termina con el andlisis del desempefio industrial de cada pais.

El tercer capitulo analiza los sectores de la mineria y los hidrocar-
buros. El objetivo central de las reformas fue la bisqueda y promocién
de la inversién extranjera. A diferencia del resto de los sectores, la evo-
lucién de las inversiones en mineria e hidrocarburos depende de la
existencia de importantes yacimientos que puedan ser explotados econd-
micamente. Esto ocurre solo en algunos paises, y en ellos por consiguien-
te se concentraron los estudios. Asimismo, debido a que el destino prin-
cipal de los bienes correspondientes es el mercado externo, la evolucién
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del mercado mundial de minerales constituye uno de los principales
factores determinantes de la inversién. Las transformaciones institucio-
nales son asi un elemento necesario, pero no suficiente, para la inversion.
La reforma institucional en estos sectores se concentré en dar mayores
beneficios a la inversién extranjera. Estos cambios institucionales modi-
ficaron la estructura de los mercados, y permitieron incorporar nuevos
agentes y nuevas estrategias empresariales que incidieron en la inver-
sién.

El cuarto capitulo aborda los sectores de energia eléctrica, telecomu-
nicaciones e infraestructura vial. A lo largo de la década de 1990 ocurrieron
profundas transformaciones en los dos primeros sectores. La privatiza-
cién de los servicios de utilidad publica encabez6 el proceso de reforma
en infraestructura. Ello prosiguié con cambios en la organizacién indus-
trial, en la estructura de los mercados, y con la instauracién de nuevas
reglas del juego, nuevas legislaciones, y nuevos organismos encargados
de supervisar y regular. La participacion de agentes privados y la nueva
institucionalidad les dieron otra légica a las decisiones de inversién.

El quinto y dltimo capitulo presenta la sintesis y las conclusiones
del estudio, resumiendo los aportes de este a la interpretacién del pro-
ceso de acumulacién de capital en un periodo de cambios institucionales.
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LA INVERSION EN UN PERIODO DE TRANSICION

El andlisis sobre la formacién de capital presentado aqui tiene como par-
ticularidad el centrarse en un periodo en que ocurre un cambio en la
institucionalidad econémica de los paises latinoamericanos, cambio ca-
racterizado por la apertura comercial, financiera y del mercado de capi-
tales, y por las privatizaciones y la reforma laboral. Esta estrategia de
“liberalizacion de los mercados” tuvo como objetivos la integracién
de la regién a la economia mundial en lo comercial y financiero, la
desregulacién de los mercados, y una disminucién del papel del Estado
en cuanto agente productivo, financiero y regulador?. Las transformacio-
nes —ocurridas en forma gradual o bruscamente— afectaron el compor-
tamiento de los agentes econémicos durante un periodo relativamente
prolongado, que denominamos “de transiciéon”, y nuestro interés aqui es
analizar cémo incidieron esas transformaciones en la inversion.

A. LAS REFORMAS ECONOMICAS Y EL PROCESO
DE ADAPTACION AL CAMBIO

Al estudiar de la conducta de los agentes econémicos con respecto a la
inversion durante el periodo de transicién que siguié a las reformas,
detectamos distintos comportamientos. Estos se repiten en los diversos
paises y en algunos sectores, dando origen a lo que hemos denominado
“fases de la inversién”. Estas fases estdn estrictamente relacionadas con
el contexto macroecondmico, politico e internacional en que se desarro-
llaron las reformas.

8. Véase al respecto Stallings y Peres (2000).
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1. EL CONTEXTO DE LAS REFORMAS ECONOMICAS

Un rasgo casi generalizado del periodo inmediatamente anterior a las
reformas fue el cuadro de inestabilidad econémica y en muchos casos
politica que enfrentaron los paises. En Chile, la crisis econémica y poli-
tica desencadenada durante el gobierno de la Unidad Popular terminé
con un golpe militar. En este contexto, las transformaciones estructurales
fueron impuestas en forma abrupta mediante decretos. Por su parte, la
crisis de la deuda externa, con un fuerte desequilibrio en la balanza de
pagos y la consiguiente necesidad de ajustar y controlar la inflacién,
marco el escenario para las reformas en México. En otros casos, como los
de Argentina, Brasil y Perd, la crisis externa desembocé en hiperinflacién,
fenomeno que también motivé las reformas en Bolivia. Estos paises
emprendieron simultdneamente las reformas y el proceso de estabiliza-
cidn (véase el cuadro I-1).

Entre estas experiencias, donde los agudos desequilibrios macroeco-
némicos y un alto grado de incertidumbre sirvieron de fondo al proceso
de reformas, hubo dos excepciones, las de Colombia y Costa Rica. La
relativa estabilidad econémica de estos paises y la forma gradual de
introducir los cambios permitieron que los agentes se adaptasen a estos
sin un ambiente negativo que los presionara.

Los paises que iniciaron las reformas en la década de 1990 se vieron
favorecidos por la liquidez del mercado financiero internacional. Empi-
ricamente se comprueba que las politicas de ajuste o de estabilizacién en
contextos internacionales negativos provocan recesiones mds intensas,
como ocurrié por ejemplo en Chile, en 1975, y en Bolivia y México, en
1986°. En cambio, como dijimos recién, los paises que iniciaron las refor-
mas en los afios noventa se vieron beneficiados por la fuerte afluencia de
capitales externos, lo cual favorecié la expansién del crédito y estimulé
la demanda, por lo que los programas de estabilizacién tuvieron un
menor costo.

9. Véase al respecto CEPAL, Estudio econdmico de América Latina y el Caribe, para los
afios correspondientes. En Chile, en 1975, el producto interno bruto (PIB) cayé 13% y los
términos del intercambio 40%; en Bolivia, el producto descendi6é 3% en 1985 y los términos
del intercambio 6%, mientras que en México, en 1986, las caidas fueron de 4% y de 24%
respectivamente.



Cuabro 1-1

LAS REFORMAS ECONOMICAS Y EL CONTEXTO MACROECONOMICO E INTERNACIONAL

PAfS INICIO DE LAS REFORMAS SITUACION MACROECONGMICA CONTEXTO INTERNACIONAL
ARGENTINA 1978 (inicio) Inestabilidad econémica Liquidez financiera

1981-1989 (repliegue) Alta inflacién

1991 Programa de estabilizacién Liquidez financiera

(Reinicio de las reformas) (hiperinflacién previa: 4 924% en 1989) Leve mejora de los términos del intercambio
BOLIVIA 1985 Programa de estabilizacion Iliquidez financiera

(hiperinflacién previa: 11 750% en 1985) Fuerte caida de los términos del intercambio
BRASIL 1990 - 1993 Fracasos sucesivos de los programas de Liquidez financiera
estabilizacién

1994 Plan Real: estabilizacién de los precios Caida de los términos del intercambio

CHILE 1974 Programa de estabilizacion Liquidez financiera

1982-1985 (crisis del modelo)

1986 (nueva etapa de reformas)

(hiperinflacién previa: 559% en 1973)

Programa de ajuste y estabilizacién

Estabilidad

Caida de los términos del intercambio

Iliquidez financiera

Mejora de los términos del intercambio
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(Continuacién Cuadro I-1)

PAIS INICIO DE LAS REFORMAS SITUACION MACROECONOMICA CONTEXTO INTERNACIONAL
COLOMBIA 1991 Estabilidad Liquidez financiera

Caida de los términos del intercambio
COSTA RICA 1986 Estabilidad Iliquidez financiera

Fuerte caida de los términos del intercambio

MEXICO 1986 Programa de estabilizacién Iliquidez financiera
Alta inflacién Fuerte caida de los términos del intercambio
PERU 1990 Programa de estabilizacién Liquidez financiera

(hiperinflacién previa: 7 482% en 1990)

Caida de los términos del intercambio

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.
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En efecto, a partir de 1991 retornaron con fuerza las corrientes de
capital. También cayé6 la tasa de interés externa, se redujo el servicio
de la deuda y se estabilizé la relacién de los precios del intercambio
(Moguillansky, 1996). El enorme aumento de la inversién extranjera di-
recta (véase el cuadro I-2) se consigné como factor determinante del
desempefio de la inversion, aun cuando una parte importante de esta se
concentrd en la compra de activos existentes a partir de los procesos de
privatizacién (CEPAL, 1999).

Cuabpro 1-2
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
(Promedio anual, en millones de dolares)

1980-1981 1982-1984 1985-1989 1990-1994 1995-1998
Argentina 866 236 730 2 908 5 490
Bolivia 61 15 25 96 583
Brasil 1929 1 836 1166 1035 15 778
Chile 298 201 714 832 3472
Colombia 140 471 531 763 3 345
Costa Rica 57 45 83 218 448
Jamaica 8 -7 17 122 218
Meéxico 2 584 1878 2 000 5 409 10 426
Perd 76 -1 28 785 2 313
Total 6 018 4 673 5294 12 167 42 071

Fuente: Elaboracién de los autores, sustentada en la base de datos de la cepar, Centro de Informacién de la
Unidad de Inversiones y Estrategias Empresariales de la Divisién de Desarrollo Productivo y Empresarial.

Independientemente del grado de inestabilidad imperante, el coefi-
ciente de inversién experiment6 un descenso en la mayoria de los paises
en el periodo inmediatamente posterior a las reformas (véase el grafico
I-1 y el cuadro A-1 del anexo). La intensidad de la caida y la velocidad
de la recuperacion dependieron de varios factores, como el grado de
incertidumbre de los agentes frente a los cambios institucionales, la ra-
pidez con que se llevé a cabo el proceso de estabilizacion, la forma es-
pecifica en que se aplicaron las politicas e instrumentos de reforma, la
coherencia de las sefiales enviadas por estas politicas e instrumentos
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GrArco 1-1
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO COMO PORCENTAJE DEL PIB
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{Continuacién Griéfico I-1)
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Fuente: Elaboracién de los autores basado en A. Hofman (2000), “Economic growth and performance in
Latin America”, serie Reformas econémicas, N° 54, Santiago de Chile, Comision Econémica para América
Latina y el Caribe (cepaL).
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hacia la inversidn, y el contexto internacional en el que se desenvolvié
el proceso. Este conjunto de factores llevé a que en algunos paises el
periodo de baja inversidn fuera extremadamente largo. En Chile, por
ejemplo, abarcé mas que una década, de 1974 a 1985; en México y Bolivia
se extendié entre 1986 y 1990. En cambiio, en otros paises fue breve,
destacando en particular Argentina, que, tras un largo periodo de caida
de la inversién y de estancamiento econémico, presenté una reaccién
positiva al afio siguiente de-iniciadas las reformas, y una vez que la
hiperinflacién quedé controlada.

2. LAS FASES DE LA INVERSION POSTREFORMA

La distincién entre este periodo inicial de caida de la inversion® y el
siguiente, de recuperacién, da origen a lo que denominamos fases en la
conducta empresarial durante el periodo de transicién (véase el cuadro
I-3). Las fases se apegan perfectamente a las respuestas observadas no
solo en el sector industrial sino en todos aquellos mercados que se ha-
bian abjerto a la competencia nacional e internacional. Cada fase es
coherente con el predominio de una de dos conductas tipificadas en el
seno de la empresa: a) racionalizacién y progreso técnico “desincorpora-
do”, es decir, modernizacién de la gestién de la empresa, o b) moderni-
zacion incorporada en la maquinaria y equipos.

10. Parte de esta caida corresponde a la evolucién de la inversién piblica. Lamen-
tablemente, no existe informacion en las cuentas nacionales sobre su evolucién en los paises
considerados. A pesar de ello, el deterioro del gasto de capital del sector ptblico, detectado
en las cuentas fiscales, es un antecedente importante. Sin embargo, la caida de este gasto
(véase el cuadro A-6 del anexo) parece no reflejar la reduccién total de la formacién bruta
de capital fijo, lo que indica que la inversién privada también cayé. Esto se comprueba en
los capitulos sectoriales, a partir de la informacién microeconémica de las empresas pri-
vadas.
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Cuapro 1-3
FASES DE LA INVERSION:
COEFICIENTE DE INVERSION SOBRE EL PIB
(En porcentajes)

PRIMERA FASE: SEGUNDA FASE: MODELO
PAIS PRERREFORMA  RACIONALIZACION MODERNIZACION CONSOLIDADO
Argentina 234 1990-1991 13.9 1991-1998 20.5
Bolivia 16.9 1986-1989 134 1990-1998 17.9
Brasil 23.3 1990-1993 14.5 1995-1998 16.8
Chile? 214 1974-1976 14.6 1977-1981 l6.7 1990-1998 251
1982-1985 14.2 1986-1989 18.3
México 21.8 1986-1990 17.0 1991-1998° 19.7
Pert 21.8 1990-1992 17.7 1993-1998 23.3
Colombia 16.1 1990-1991 135 1992-1998 17.8
Costa Rica 21.7 1986-1991 20.5 1992-1998 23.2

Fuente: Elaboracién de los autores, basada en A. Hofman (2000), “’Economic growth and performance in
Latin America”, serie Reformas econémicas N° 54, Santiago de Chile, Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe (cpaL).

a/ El periodo anterior a las reformas en Chile corresponde a la década de 1960.

b/ Excluye el afio 1995.

Se observa también una tercera conducta en algunas empresas,
aunque no estd generalizada a nivel de la rama de actividad: se trata de
la inversién destinada a ampliar la capacidad productiva. El tinico caso
en que se da en forma generalizada en la industria es en Chile durante
la etapa del modelo consolidado. En el resto de los paises, como veremos
en los capitulos sectoriales, la inversion en expansién de capacidad ha
sido una conducta mds difundida en los sectores de infraestructura pri-
vatizados.

El que en general predomine un tipo de conducta no impide que en
la realidad de una firma o sector particular puedan darse conductas
simultdneas de racionalizacion e inversién en modernizacién, o bien de
modernizacién y expansién, o las tres en forma conjunta. Sin embargo,
el estudio de los distintos paises y sectores ha permitido concluir que, en
general, un solo tipo de conducta predomina en cada fase.

Un elemento clave para distinguir el predominio de una conducta
sobre otra es la deteccién de un grupo de factores transitorios que estimu-
lan o desincentivan la inversién. Estos factores se denominan transitorios
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porque actian durante cierto tiempo en el transcurso del proceso de
cambio, para posteriormente desaparecer como estimulos o frenos. Co-
bran mayor vigencia entonces los factores que histéricamente determi-
nan la acumulacién de capital, que también estdn presentes durante la
transicion: el cambio de la demanda, las variaciones de los precios rela-
tivos o del costo del capital, el desarrollo tecnoldgico, las estrategias de
mercado y otros semejantes.

a. Primera fase: caida de la inversion

La primera fase se caracteriza por la intensidad con que intervienen fac-
tores transitorios que desalientan la inversién. Hemos podido identificar
en forma general dos de ellos:

—  La cautela en la toma de decisiones: Dada la incertidumbre suscitada
por el conjunto de cambios institucionales y politicas puestos en
préctica para hacer frente a la inestabilidad macroeconémica, el pe-
riodo inmediatamente posterior a las reformas es una etapa especial-
mente marcada en este sentido. Los agentes investigan el ambiente
econémico y politico, la sustentabilidad de las reformas, el curso
cambiante de los precios relativos, el comportamiento de los compe-
tidores internos y externos, todo lo cual los induce a observar pasi-
vamente y a contener el proceso de inversion.

—  La racionalizacion productiva: Antes de invertir, los agentes tienden a
racionalizar la empresa, a despedir trabajadores, y a introducir nue-
vas técnicas de gestion administrativa, como un primer movimiento
defensivo para enfrentar la apertura y las importaciones. Esto se
observa especialmente en el sector industrial, y en aquellos otros
sectores productivos (energia, mineria, infraestructura) que se abren
a la competencia. También ocurre en las empresas privatizadas, con
el objetivo de elevar rapidamente la productividad.

Junto con estos factores, relacionados con la reaccidn frente al nuevo
cuadro de incertidumbre, el contexto macroeconémico también contribu-
y6 a desalentar la inversién. En el cuadro I-4 se resumen los principales
componentes de este contexto, que son a la vez son determinantes de la
inversién.
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Cuapro I-4
VARIABLES MACROECONOMICAS FUNDAMENTALES
(En porcentajes)

PRIMERA FASE POSTREFORMA

Pais Afios Tasa de Grado de  Variacién de Brecha entre Variacién del Mayor tasa
crecimiento uso de la  precio de  la tasa de tipo de tasa de
del PIB capacidad  los bienes interés cambio inflacién
instalada. de capital® "intemayla  real del  del periodo
(Promedio  (Promedio internacional®  periodo*
anual) anual)
Argentina  1990-1991 47 50.5 -11.0 100.0 -29.0 134
Bolivia 1986-1989 17 nd. 224 N.d. 7.9 8171
Brasil 1990-1993 0.3 726 29 247.6 -19.5 2 489
Chile 1974-1981 44 nd. -139 26.7 -45.1 375
Chile 1982-1985 -13 nd. 7.8 -10.8 60.1 26
Colombia 1990-1991 27 73.1 -4.6 17 1.0 32
Costa Rica  1986-1991 42 nd. 45 Nd. 9.7 27
México 1986-1990 16 nd. -11.5 18.3 -38.2 159
Pert 1990-1993 0.6 51.4 -16.4 148.5 -6.9 7 649

SEGUNDA FASE POSTREFORMA

Argentina 1992-1998 5.3 70.0 -8.8 14.8 -6.1 17.6
Bolivia 1990-1998 4.3 nd. 39 N.d. 39 18.0
Brasil 1995-1998 29 78.8 -12.3 48.5 -14.1 22.0
Chile 1986-1989 6.9 nd. -3.7 3.0 6.5 21.5
Chiled 1990-1998 6.9 80.4 -19.2 10.7 -17.6 27.3
Colombia 1992-1998 3.5 744 224 19.9 -22.8 25.1
Costa Rica  1992-1998 43 nd. -10.2 N.d. -17.6 22.6
México 1991-1998 31 nd. 39 78 34 189
Peri 1994-1998 6.6 70.0 -8.5 232 0.3 154

Fuente: Elaboracién de los autores, sustentada en la base de datos de la cepaL, Divisién de Desarrolio

Econémico.

a/ Variacién de inicio del periodo respecto del fin del periodo del deflactor de la formacién bruta de
bienes de capital respecto del deflactor del rm.

b/ Calculada como la diferencia entre la tasa nominal interna (i), deflactada por la tasa de devaluacién (e)
y la tasa de oferta interbancaria de Londres (Lor): [(1+i)/ (1+e)-1 - LIBOR].

¢/ Ultimo afio del periodo respecto del primer afio; caida implica apreciacién de la moneda local.

d/ Corresponde a una etapa del modelo consolidado.
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La liberalizacién financiera y la falta de regulacién bancaria, junto
con la contraccién monetaria requerida en el proceso de estabilizacién,
produjeron una tasa de interés interna que, corregida por la variacién
cambiaria, mostré un amplio desfase respecto de la tasa de interés inter-
nacional, con consecuencias que muchas veces derivaron en crisis (véase
el recuadro I-1).

Al mismo tiempo, la reduccién del gasto piiblico moder6 las tasas
de crecimiento econémico o gener6 recesién, aunque a veces los prome-
dios la ocultaron. Por ejemplo, en el periodo 1974-1985, que definimos
como primera fase en Chile, el PIB tuvo un crecimiento promedio de 4.4%
en los primeros siete afios, pero esa tasa promedio oculta la existencia de
un ambiente de gran inestabilidad todavia en 1975, recién iniciadas las
reformas, cuando el PiB cayd 12%, para recuperarse posteriormente y
volver a caer 14% en 1982. En Argentina, el afio 1990, ya iniciadas las
reformas, el PIB bajé 1.9%, tras la depresion de 7% del afio anterior, por
lo que el crecimiento promedio de casi 5% que se muestra en el cuadro
1-4 es en realidad la recuperacién de afios anteriores.

La recesién tiene por consecuencia un aumento del grado de
subutilizacién de la capacidad productiva, lo cual frena atin més la in-
versién. La apertura de la economia en casi todos los paises coincidié con
un periodo de revaluacién del tipo de cambio real, lo que disminuyé las
posibilidades de defender los mercados de las ramas industriales. En el
cuadro I-4 se observa que la revaluacién fue particularmente pronuncia-
da en Argentina, Brasil (desde 1988), Chile (entre 1974 y 1981) y México.

La racionalizacién de la gestién empresarial y de los procesos pro-
ductivos, factor que identificamos como propio de esta fase, fue la pri-
mera respuesta a las reformas econémicas. En las empresas de mayor
tamafio ello derivé en un despido masivo de trabajadores, que se vié
acentuado por la quiebra de pequefias y medianas empresas, y la rees-
tructuracién de filiales de empresas transnacionales y de empresas ptibli-
cas. Cuando la apertura se dio en condiciones de recesién aguda —como
en Argentina y Chile en los afios setenta, México a mediados de los afios
ocenta, y Brasil a principios de los noventa—, el proceso de racionaliza-
cién tendié a ganar mayor velocidad e intensidad.

Durante esta primera fase, la capacidad de reaccionar mediante un
incremento de las exportaciones fue en general baja en aquellos paises en
que el acervo de capital no habia sido objeto de modernizaciones previas.
En estos casos, los procesos productivos y las maquinarias quedaron
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PERIODO

CONDICIONES MACROECONGMICAS

PROBLEMAS FINANCIEROS |-

1974-1981

1995

1985-1990

1995

1974-1982

1990-1992

Déficit fiscal y alta inflacién; estabilizacién
basada en el ancla cambiaria (1978-1981)
Fuerte ajuste y rigidez macroeco-

némica debido a la ley de convertibilidad

Estabilizacién y ajuste estructural después
de elevados déficit fiscales e hiperinflacién

Plan de estabilizacién con ancla cambiaria;
fuerte déficit en cuenta corriente

Reformas estructurales y ajuste financiero
del sector piiblico; elevado endeudamiento
externo; estabilizacién basada en el ancla
cambiaria (1978-1982)

Aumento de la inflacién; programa de
ajuste fiscal y monetario para enfrentar la
crisis econdmica desatada a fines de 1994

Estabilizacién y ajuste estructural después
de elevados déficit fiscales e hiperinflacién

Crisis financiera de
la banca
Crisis financiera de
la banca

Insolvencias bancarias
aisladas

Problemas de liquidez
y solvencia en la banca

Crisis bancaria
generalizada

Crisis generalizada del
sistema financiero

Problemas de solvencia
en la banca
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obsoletos y los productos correspondientes no pudieron competir en los
mercados externos, como sucedié en varias ramas de la industria perua-
na y en muchas actividades industriales chilenas en el momento de las
reformas. Excepcionalmente se verificé una rdpida reorientacién de la
produccién hacia el mercado externo en algunas ramas industriales es-
pecificas que se desarrollaban en mercados competitivos.

b. Segunda fase: aumento de la inversion en modernizacion

En esta segunda fase, los factores transitorios fueron predominantemente
estimulantes de la inversidn, y se relacionan con la aparicién de diversos
fenémenos:

—  La modernizacion reductora de costos: La necesidad de renovar equipos
y maquinarias adquiere especial relevancia después de que la em-
presa ha superado el periodo de racionalizacién y quiere aumentar
su competitividad para subsistir en el mercado. Se trata de un es-
fuerzo de caracter defensivo ligado a la apertura de la economia y
a la aparicién de nuevos actores (empresas importadoras o produc-
toras) en el mismo rubro.

—  La reorientacion exportadora: La apertura de los mercados y los nuevos
precios relativos dieron en algunos paises un especial estimulo a las
inversiones en sectores de exportacién. No obstante, paralelamente
se observé una ola de destruccién productiva, que podriamos llamar
de “desinversiones”, no captada por las cifras agregadas de inver-
sién, que acomparid a un excepcional aumento del coeficiente de las
importaciones. La dificil medicién de este fenémeno impide trabajar
con la idea de “efectos netos” resultantes de la nueva asignacién de
recursos a la exportacién y la importacion.

—  El reposicionamiento estratégico de las empresas transnacionales: La aper-
tura de nuevos mercados indujo a las empresas transnacionales a
crecer, gracias a lo cual obtuvieron obteniendo las ventajas ligadas
a un mayor tamafio y a la aparicién de mercados potenciales en
nuevos paises. También se presentaron perspectivas de mayor ren-
tabilidad, especialmente en los sectores en que se privatizaron em-
presas. Esto no ocurrié solamente en las ramas industriales sino
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también en los servicios bdsicos de infraestructura —telecomunica-
ciones, electricidad, agua y saneamiento— y también en los sectores
del petréleo y gas, donde crecieron fuertemente las inversiones netas,
tanto por adquisicién como por expansion de la capacidad produc-
tiva.

—  Las inversiones exigidas por los contratos de privatizacion: Este fenémeno
ocurrid en paises que condicionaron el proceso de privatizacién a la
expansién de los servicios —particularmente en el sector de las te-
lecomunicaciones— o a la realizacién de nuevas inversiones; por
ejemplo, los compromisos de inversién en el proceso peruano, o la
“capitalizacion” de las empresas en el caso boliviano®.

Este conjunto de estimulos transitorios tiende a modificar la con-
ducta inversora por una sola vez o, en ciertos casos, mientras dure el
estimulo del cambio, pero la tendencia desaparece en el largo plazo,
cuando el nuevo modelo econdmico se consolida.

Superado el primer paso de readaptacion de la gestién empresarial,
los agentes econémicos se vieron enfrentados a un contexto macroeco-
némico de menor incertidumbre, una tendencia clara hacia la estabilidad
de los precios, un mayor crecimiento de la demanda, un aumento de la
utilizacién de la capacidad instalada, y en general una menor inestabi-
lidad de las diversas variables, sobre todo de aquellas fundamentales
para la rentabilidad de los proyectos de inversién. Gracias a ello se in-
tensificé el esfuerzo de acumulacién de capital. Los factores positivos
pasaron a predominar, a pesar de que en ciertos paises persistieron dis-
tintos desequilibrios macroeconémicos que mantuvieron —aunque en
menor medida que en la fase anterior— una gran incertidumbre a lo
largo del proceso.

En el cuadro I-4 se observa que en la segunda fase el PIB creci6 a
una tasa promedio anual que oscil6 entre cerca de 3% en Brasil y México
y cerca de 7% en Chile. En cinco de los ocho paises persistié una fuerte

11. En el caso boliviano, el Estado aporta las empresas publicas y el inversionista
nacional o extranjero el capital, en un monto igual al valor de mercado de las empresas
publicas, creando asi una nueva empresa con el doble de valor, donde el inversionista
recibe el 50% de las acciones y el control de la administracién de la empresa, mientras que
el resto de las acciones se distribuye a los ciudadanos en forma directa o por intermedio
del sistema del fondo de pensiones reformado.
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revaluacién cambiaria, que contribuyé a abaratar los bienes de capital. La
tasa de inflacién promedio anual fue mucho mds baja que en la fase
anterior, mientras que el costo del financiamiento interno tuvo un com-
portamiento heterogéneo en los distintos paises, mostrando una brecha
respecto de la tasa de interés internacional que va de solo 3%, en el caso
de Chile entre 1986 y 1989, a 48% en Brasil entre 1995 y 1998. Obviamente,
este es un elemento que obstaculizé el dinamismo inversor en estos
paises.

La inversién en modernizacién tuvo un elevado rendimiento mar-
ginal en paises donde la inestabilidad habia obstaculizado durante largo
tiempo el proceso dindmico de inversién. Hay por lo menos tres factores
que explican este hecho. El primero es la relativa obsolescencia tecnolé-
gica del acervo de capital productivo preexistente, lo que hizo que la
inversion en modernizacién provocara una rapida alza de la productivi-
dad media. El segundo es que la inversién en modernizacién de las
empresas ocurrié después de la fase de racionalizacién, lo que las pre-
paré para seleccionar eficientemente las inversiones y maximizar su
rendimiento técnico y operativo. El tercero es que la apertura tendié a
reducir el precio de los bienes de capital, algo que se acentué durante los
afios noventa a causa de la apreciacién cambiaria.

El elevado rendimiento de la modernizacién de la maquinaria y
equipos explica que se haya incrementado la inversién respectiva, a pesar
de la elevada tasa de interés real que persistié en algunos paises (Brasil
especialmente), y a pesar de las incertidumbres microecondémicas y la
resultante necesidad de introducir cambios profundos en las estrategias
de crecimiento™. La inversion en esta fase también puede darse en con-
diciones adversas, porque la necesidad de bajar los costos para enfrentar
la competencia no puede esperar.

Es interesante constatar que los componentes de la formacién bruta
de capital fijo, representados por maquinaria y equipos, y construccién
(véase el cuadro I-5), se mueven en el mismo sentido, pues ambos suben
o bajan en los periodos de referencia en consonancia con la formacién
bruta global. Sin embargo, se observan contrastes entre los paises: en la
década de 1990, el coeficiente de inversién en maquinaria y equipos cayé
en Brasil, México y Perd con respecto a lo que habia sido su evolucién

12. Véanse al respecto Kosacoff (1998) y Bielschowsky (1999a).
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histérica, al tiempo que en Chile, Colombia y Costa Rica se incrementd
significativamente, en forma concordante —como se verd en la siguiente
seccién— con el mayor dinamismo de los sectores productivos. Por otra
parte, la inversién promedio anual en construccidn crecié fuertemente en
Chile y Perd, aunque en 1998 su participacion en el PIB se elevé consi-
derablemente también en Argentina.

Cuapro I-5
COMPONENTES DEL COEFICIENTE DE LA FORMACION BRUTA DE
CAPITAL FIJO CON RESPECTO AL PIB
(En porcentajes)

Pais 1970-1980 1990-1998 1970 1975 1980 1986 1990 1998

MAQUINARIA Y EQUIPOS

Argentina 6.8 7.8 6.3 5.9 8.1 7.3 6.0 9.6
Bolivia 8.8 9.0 7.7 9.2 8.2 5.7 6.1 15.2
Brasil 9.8 5.2 8.6 11.7 9.0 6.4 46 6.3
Chile 6.3 10.6 73 5.8 8.6 46 8.0 13.0
Colombia 6.8 8.6 6.9 6.2 7.7 6.1 6.7 81
Costa Rica 10.0 12.6 8.2 8.9 10.2 9.0 12.7 15.3
México 9.0 8.7 8.4 9.8 109 59 8.0 10.7
Perd 104 45 7.7 149 109 5.5 3.8 5.0
CONSTRUCCION
Argentina  16.6 11.8 16.5 153 17.0 9.2 6.7 14.9
Bolivia 8.2 9.0 75 9.0 6.0 7.7 7.8 11.3
Brasil 13.6 104 12.0 14.1 14.6 123 11.0 10.6
Chile 9.9 14.5 14.3 9.0 10.0 10.7 13.6 15.9
Colombia 94 8.3 105 9.1 9.1 10.1 74 7.4
Costa Rica 11.7 10.2 10.2 108 13.7 105 104 11.5
Meéxico 12.8 10.3 12.7 13.1 139 105 104 10.0
Peri 14 17.0 9.1 126 - 126 11.8 13.6 20.1

Fuente: Elaboracién de los autores basada en A. Hofman (2000), “Economic growth and performance in
Latin America”, serie Reformas econémicas N° 54, Santiago de Chile, Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe (ceraL), marzo.
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3. ETAPA DE CONSOLIDACION DEL MODELO ECONOMICO

Definimos esta etapa como aquella en que los estimulos transitorios para
la inversién han desaparecido, y por lo tanto los elementos propios del
periodo en que ocurre el cambio dejan de tener relevancia como deter-
minantes de la inversién. La nueva institucionalidad ha madurado y la
inversidn pasa a depender de los factores que, en un periodo de norma-
lidad, se reconocen como determinantes de los ciclos de negocios.

Esta etapa no se ha generalizado entre los paises en estudio, y su
consolidacién exige algunos afios mds de maduraciéon de los procesos.
Dependiendo de factores macroeconémicos e institucionales y del espiri-
tu empresarial de los actores, este periodo podria conducir a un mayor
o menor dinamismo inversor. Nada asegura que el conjunto de nuevas
seftales pueda resolver la ecuacion entre rentabilidad e incertidumbre de
tal forma que incentive la inversién en expansion de capacidad mds alld
de los logros del modelo econémico anterior. Esto se debe fundamental-
mente a que la region sigue enfrentada a un cuadro inestable, caracteri-
zado por los siguientes factores:

a) Gran vulnerabilidad: La globalizacién financiera y la falta de protec-
cién de las economias con respecto a la volatilidad de los flujos
financieros internacionales y la fragilidad del sistema financiero
regional crean un ambiente de vulnerabilidad. Estos factores no
constituyen un contexto macroecondémico favorable para las inver-
siones productivas en expansién de capacidad, donde el fenémeno
de irreversibilidad de la inversién esta presente.

b) Menor rentabilidad y mayores riesgos: Antes de la inestabilidad
macroeconémica derivada de la crisis de la deuda en la década de
1980, las inversiones en bienes transables arrojaban una elevada
rentabilidad —aunque en muchos casos ello derivara de la protec-
cidn existente—, en un marco microecondmico de menor incertidum-
bre, y con un costo del capital que llegé a ser negativo. Las reformas
econdmicas crearon una institucionalidad microeconémica abierta,
universal, sin proteccién, y con mayores riesgos. La respuesta de los
agentes nacionales ha sido concentrar la inversién en sectores de
muy alta rentabilidad.
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¢) Menor inversion publica en infraestructura: Histéricamente, el sector
publico invirtié en las empresas de servicios basicos en busca de la
creacién de externalidades positivas. La privatizacién de estos sec-
tores trajo consigo mayores exigencias de rentabilidad, incorpora-
cién del costo del riesgo, y aversién a la incertidumbre macroeco-
némica y microeconémica. Si el Estado no interviene de manera de
compensar este conjunto de elementos, sobre todo en los sectores
energético —electricidad e hidrocarburos—, de infraestructura vial,
agua y sanidad, la evolucién de la inversién no tendria por qué ser
mas satisfactoria que en el pasado.

d) Nuevos agentes y estrategias empresariales: Este podria ser el impacto
mds positivo en una perspectiva futura. Después de haber abando-
nado la regién a lo largo de las décadas de 1970 y 1980, la inversién
extranjera directa volvié en los afios noventa. La estabilizacion de la
macroeconomia latinoamericana, asi como la liberalizacién y
desregulacién de los mercados, han atraido estos capitales. La pre-
gunta que surge es si este movimiento conlleva un nuevo ciclo de
inversiones, en nuevos sectores y nuevas dreas de negocios. Hasta
ahora hay buenos indicios en ciertos sectores de infraestructura, pero
no se han generalizado en los sectores productivos.

Chile es el dnico pais en que se ha dado esta etapa de consolidacién
del modelo, que a partir de 1990 muestra un dinamismo en inversién
superior al de las décadas anteriores a 1970. Es interesante estudiar las
razones que llevaron a la nueva etapa en Chile. Como se explica en el
recuadro I-2, el Estado desempefi6 en esto un papel mucho mds impor-
tante que el que normalmente se le reconoce. Por otro lado, este dinamis-
mo podria perderse en el futuro, si las politicas no son las adecuadas
(Moguillansky, 1999).

Hay tres paises donde, pasados casi 15 afios desde el inicio de las
reformas, el modelo no se ha consolidado, y donde los factores transitorios
propios de un proceso de cambio siguen incidiendo mucho en las deci-
siones de inversién. En Bolivia, el proceso de capitalizacién de las em-
presas que habian sido publicas seguia vigente y con fuerte influencia en
el comportamiento de la inversion a fines de la década de 1990; en Costa
Rica, las reformas se han ido aplicando gradualmente, y en la actualidad
estdn en una fase de fuerte impulso inversor proveniente del reposicio-
namiento de las empresas transnacionales en la regién, que estd en pleno
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® Reguld los mercados financieros, entregando un marco estricto de reglas del
juego a los agentes y penalizando el mal uso de los recursos.

» Intervino en la reincorporacion del sector privado a la actividad productiva,
generando estimulos merced a nuevos y creativos instrumentos: rebajas de los
precios de las acciones de las empresas y bancos que se traspasaron al sector |
privado después de su quiebra, créditos especiales, privatizacion de servicios
publicos mediante el mecanismo de “capitalismo popular” (gracias a esta fér-
mula, funcionarios ptibicos, ejeutivos de las empresas estatales y grupos econé-
micos pudieron acceder al control accionario de las entidades privatizadas).

* Intevino en la creacién de nuevos estimulos a la inversién extranjera (capitulo

A XIX del Compendio de Normas de Cambios Internacionales del Banco Central).

| * Intervino en la profundizacién del mercado financiero, estableciendo mecanis-

| mos para que se utilizara parte de los recursos acumulados por las administra-
doras de fondos de pensiones (recursos de largo plazo) como fuente de
financiamiento de la inversién.
¢ Aplicé una serie de incentivos para promover las exportaciones, lo cual, junto con
la politica de favorecer un tipo de cambio real alto y sostenido en el mediano
plazo, generd la rentabilidad requerida para la diversificacién de las exportacio-
nes no tradicionales.
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desarrollo; en México, el ingreso de empresas estadounidenses, estimu-
ladas por el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC) y la
apertura de un gran mercado en virtud del proceso de integracién, junto
con la devaluacién para enfrentar la crisis de 1994, dieron lugar a un
proceso de reasignacién de recursos que sigue vigente. Finalmente, en
Argentina, Brasil, Colombia y Pert las reformas no cumplen todavia 10
afios y estdn en pleno proceso de transicion, sin que se haya consolidado
todavia la respectiva estructura institucional.

B. LA EVOLUCION Y LOS DETERMINANTES TRANSITORIOS
DE LA INVERSION SECTORIAL

El proyecto de investigacién que dio origen a este libro permitié establecer,
en el caso de algunos paises, cifras que muestran el desenvolvimiento de
la inversién sectorial en el periodo posterior a las reformas, lo cual permite
a su vez comparar esa evolucién con los resultados de un periodo anterior,
definido del modo mds amplio posible. Este dltimo ejercicio estuvo li-
mitado por la disponibilidad de informacién; de hecho, las cifras se
inician en general en 1970 y excepcionalmente en la década de 1960%.

13. En lo concerniente a Argentina y México, no fue posible construir la matriz, por
falta de informacién histérica en algunos casos o por contar solo con informacién muy parcial
en otros, por lo que en estos paises el andlisis se concentra en cada uno de los sectores.
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1. LO QUE MUESTRAN LAS CIFRAS SECTORIALES

En el cuadro I-6 se muestran las cifras de sectores que consideramos
fundamentales para el crecimiento sostenido en el largo plazo. Estos sec-
tores se dividen en dos grupos, constituido el primero por industria,
mineria e hidrocarburos, y el segundo por los sectores de electricidad,
telecomunicaciones y transporte. El primer grupo se caracteriza por
generar o ahorrar divisas, y su expansién evita las crisis recurrentes de
balanza de pagos y la restriccién externa al crecimiento, mientras que los
sectores del segundo grupo se caracterizan por contribuir a aumentar la
competitividad internacional, y son fundamentales para el crecimiento
de los primeros.

El primer resultado que llama la atencién con respecto a los sectores
productores de bienes (primer grupo) es que en el periodo que siguid a
las reformas el capital se volcé preferentemente hacia los sectores
exportadores de bienes primarios, deteriordndose la inversion en el sec-
tor industrial. Esto es coherente con la tendencia generalizada segtin la
cual el producto bruto industrial pierde progresivamente participacién
en el PiB global. En solo dos paises creci6 el esfuerzo inversor en el sector
industrial, medido por el coeficiente de inversién con respecto al PB:
Chile y Costa Rica. Este resultado explica también el bajo contenido de
productos manufacturados en las exportaciones que, con la excepcién de
México y Brasil, sigue observdndose en el sector exportador regional. Por
otra parte, la debilidad de las inversiones en el sector industrial de estos
dltimos pafses muestra la vulnerabilidad del sector exportador en su
proyeccién hacia el futuro.

Segtin una encuesta realizada en Argentina, la inversién se recuperé
en 1996 en un grupo pequeiio de ramas industriales. Lo mismo se des-
prende de una encuesta industrial en Brasil entre 1995 y 1997, pero en
este caso el coeficiente de inversién fue mds bajo que el registrado antes
de las reformas. En el caso de Perd, las cifras elaboradas por el Instituto
Nacional de Estadistica e Informdtica (INEI) muestran que hacia 1997 el
sector en su conjunto estaba atin lejos de recuperar los niveles de inver-
sién del periodo anterior a las reformas.

En los sectores de la mineria y los hidrocarburos, Chile y Colombia
se destacan por su dinamismo en la inversién. No obstante, como se
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(Promedio anual del periodo, como porcentaje del PIB global)

Cuabpro I-6
COEFICIENTE DE INVERSION SECTORIAL
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PRERREFORMA POSTREFORMA
BOLIVIA 1987-1989 1990-1995 1996-1997
Sectores productivos 511 6.13 6.23
Hidrocarburos 3.40 390 4.06
Industria 1.40 1.49 1.40
Mineria 0.31 0.74 0.77
Sectores de infraestructura 1.56 2.35 3.81
Electricidad 0.83 153 2.16
Sanitario 0.32 0.15 0.23
Telecomunicaciones 041 0.67 142
BRASIL 1970-1989 1990-1994 1995-1997
Sectores productivos 5.05 2.60 3.80
Hidrocarburos 0.95 0.50 0.40
Industria 3.90 2.00 3.30
Mineria 0.20 0.10 0.10
Sectores de infraestructura 458 2.34 2.18
Electricidad 1.83 0.91 0.55
Sanitario 0.35 0.19 0.13
Telecomunicaciones 0.62 0.49 0.70
Transporte 1.78 0.75 0.80
CHILE 1980-1985 1986-1989 1990-1997
Sectores productivos 5.18 6.32 8.98
Hidrocarburos 0.93 0.80 0.81
Industria 1.87 231 3.81
Mineria 2.38 321 436
Sectores de infraestructura 4.68 414 5.59
Electricidad 1.82 1.56 1.52
Sanitario,vialidad, portuario 1.47 1.15 1.71
Telecomunicaciones 047 0.68 1.50
Resto 0.92 0.75 0.86
COLOMBIA 1975-1989 1990-1991 1992-1995 1996-1997
Sectores productivos 3.33 3.30 4.69 nd.
Hidrocarburos 096 1.05 222 2.96
Industria 2.37 2.25 247 nd.
Sectores de infraestructura 4.04 352 5.84 6.52
Agua y saneamiento 0.30 0.35 0.60 0.70
Comunicaciones 0.37 040 0.71 1.61
Electricidad 1.95 1.68 245 2.73
Transporte 142 1.09 2.08 148
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(Continuacién Cuadro I-6)

PRERREFORMA POSTREFORMA

COSTA RICA 1970-1985 1986-1991 1992-1994
Sectores productivos 5.89 7.36 8.26
Agricultura 1.75 245 2.82
Industria 4.14 491 544
Sectores de infraestructura 5.71 5.87 7.79
Electricidad 1.90 1.83 2.60
Transporte 3.81 4.04 5.19

PERU 1970-1989 1992-1993 1994-1997
Sectores productivos 7.99 4.18 4.79
Agricultura 0.38 0.75 0.79
Hidrocarburos 0.74 0.21 0.22
Industria 4.84 223 2.84
Mineria 2.03 0.99 0.94
Sectores de infraestructura 3.94 3.48 3.84
Electricidad y agua 0.81 1.14 1.24
Transporte y comunicaciones 3.13 234 2.60

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.
Nota: Los coeficientes estdn expresados en moneda constante de cada pais. Las cifras de los diversos
paises no son comparables entre si.

analizard en el capitulo correspondiente, los estudios sectoriales por
paises sefialan que también existen proyectos de inversién minera en
estudio en Argentina y Perd. Ademds, en las diferentes cadenas que
constituyen la industria del petréleo y del gas hay proyectos en etapa de
evaluacion. Las perspectivas de estos sectores parecen favorables en
aquellos paises donde los efectos de los incentivos a la inversién extran-
jera se encuentran en maduracidn.

Tras las reformas, en comparacién con los afios ochenta y con la sola
excepcion de Brasil y Perd, las inversiones en dreas de infraestructura
crecieron fuertemente y aumentaron su participacion en el pB. A diferen-
cia de Argentina y Chile, donde el sector privado ha tenido un impor-
tante papel en el crecimiento sectorial, en Colombia y Costa Rica hasta
ahora ha sido el sector publico el agente clave del esfuerzo de acumu-
lacién. En el resto de los paises, lo prematuro de la evaluacién impide
sacar una conclusién definitiva sobre el desempefio futuro de los agentes
privados. En los capitulos respectivos, sin embargo, se entregan ante-
cedentes sobre aspectos sectoriales y microeconémicos que podrian obs-
taculizar el desarrollo futuro de la inversién.
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2. FACTORES TRANSITORIOS COMO DETERMINANTES
DE LA INVERSION SECTORIAL

En el cuadro I-7 se clasifica el dinamismo sectorial en la década de 1990
en alto, medio y bajo, cruzando las actividades productivas y de servicios
con los paises. Algunos aspectos llaman la atencién:

a)

b)

En la evolucién por paises, destaca el alto grado de dinamismo del
conjunto de los sectores en Chile y la evolucién negativa de la in-
version sectorial en Brasil. Ello muestra que en la etapa de consoli-
dacién del modelo de apertura en Chile, el sector privado adopté
una conducta generalizada hacia la expansién (aunque, como vere-
mos posteriormente, ello no se da en forma homogénea en las
empresas, ni en las subramas de actividad, las empresas mds dind-
micas elevan el promedio de la inversién). En Brasil, por su parte,
la dificultad para el logro de la estabilizacién y la turbulencia que
caracteriz6 la etapa inicial de la transicién postreforma, dejaron como
resultado una década de 1990 con bajo desempefio inversor. El resto
de los paises presentan situaciones heterogéneas entre sectores, pues
algunos de estos salieron beneficiados y otros perjudicados.

En la evolucién por sectores, se observa un alto grado de dinamis-
mo en las telecomunicaciones, seguidas por energia y transporte, y

un dinamismo mucho mds moderado en los sectores productores de

bienes. En las dreas de infraestructura, la inversién se vio favorecida
por los factores transitorios, que se revisardn en detalle en los capi-
tulos respectivos. En mineria y petrdleo, las transformaciones han
sido muy recientes como para llegar a una conclusién. En estos
sectores, el tiempo que pasa entre la exploracién, el inicio del estudio
de factibilidad del proyecto y la etapa de explotacién, donde se
gastan los mayores montos de recursos de capital, es bastante largo.
Finalmente, como muestran las cifras, el sector industrial estd entre
los que peor se han desempefiado en el periodo que sigue a las
reformas.
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CuaDpro 1-7
GRADO DE DINAMISMO SECTORIAL EN LOS ANOS NOVENTA
INDUSTRIA MINERIA PETROLEO  TELECOMU-  ENERGIA TRANSPORTE
NICACIONES

Chile A A - A A A
Argentina M M/A A A M/A M
Colombia M - A A M B
Bolivia B M M A A -
Perti B M/A B A M A
Meéxico M - B/M A M A
Brasil M B B A B B

Nota: A= alto, M= medio y B=bajo.
Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.

Esta dindmica sectorial de la inversion se explica por factores espe-

cificos. Ciertos aspectos institucionales, vinculados a los cambios de los
marcos legales y reguladores y a la naturaleza de los mercados, pasan a
tener especial relevancia para la inversién. No obstante, gran parte de
estos aspectos tienen solo un cardcter transitorio (véase el cuadro I-8) y,
como ya se menciond, se relacionan con diversos elementos dignos de
considerar:

a)

b)

La modernizacién de caracter defensivo (en pro de la competitivi-
dad) ha sido especialmente relevante en la industria, pero también
se ha observado en la mineria e hidrocarburos, tanto en las empresas
privadas como publicas. Tras el objetivo de incrementar la eficiencia
y la rentabilidad, este tipo de inversiones modernizadoras también
se encuentran en los sectores eléctrico, de telecomunicaciones y de
infraestructura vial.

Las inversiones de las empresas transnacionales destinadas a for-
talecer su participacién estratégica en mercados que se abren a la
competencia se observan en la mayor parte de las ramas industriales
donde ha crecido fuertemente la inversién. También en los sectores
de la mineria y los hidrocarburos, cuyos cambios institucionales
permitieron el ingreso de capitales extranjeros a la actividad, y en los
sectores eléctrico y de telecomunicaciones, a partir de las privati-
zaciones.
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Cuabro -8
Pais Incentivos Inversiones  Reposiciona- Compromisos Cambios Inversiones
especiales en moder- miento de inversién institucionales estimuladas
a la inversiéon  nizacién estratégico  y expansién  especificos por la
extranjera defensiva de las después de la integracién
empresas privatizacién regional
trasnacionales
INDUSTRIA
Argentina + + + +
Bolivia + +
Brasil + + + +
Chile + + +
Colombia + +
Costa Rica + + + +
México + + + +
Perd + +
MINERIA
Argentina + + + + + +
Bolivia + + +
Brasil +
Chile + + + +
Colombia
Costa Rica +
México
Peri + + + + +
HIDROCARBUROS
Argentina + + + + +
Bolivia + + + + + +
Brasil + +
Chile
Colombia + + +
Costa Rica +
Meéxico + +
Perii + + +
ELECTRICIDAD
Argentina + + + +
Bolivia + + + + +
Brasil + + + +
Chile + + + +
Colombia + + +
Costa Rica + + +
Meéxico + + +
Perti + + + +
+ R
TELECOMUNICACIONES
Argentina + + + +
Bolivia + + + +
Brasil + + + +
Chile + + + + +
Colombia + + + +
Costa Rica +
Meéxico + + + +
Pertd + + + +
INFRAESTRUCTURA VIAL
Argentina + + +
Bolivia + +
Brasil + + +
Chile + + +
Colombia + + +
Costa Rica +
México + + +
Perd + +

Fuente: Elaboracién de los autores sustentata en la base de datos de esta investigacion.
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d)

f)
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Los cambios en la legislacién relativa a la mineria y los hidrocarbu-
ros dieron un estimulo adicional a la inversién extranjera. Esto tam-
bién ocurrié en sectores especificos de la industria donde se intro-
dujeron o mejoraron mecanismos de incentivos (casos de la industria
automotriz y de la maquila textil y electrénica).

El compromiso de invertir en las empresas privatizadas también
redundé en mayores inversiones, sea que la venta de acciones se
hubiera hecho bajo la modalidad de capitalizacién, caracteristico de
Bolivia, o de compromisos de inversién, como en Pertd. También
hubo compromisos de expansién y modernizacién de servicios que
suponian grandes inversiones, especialmente importantes en el sec-
tor de las telecomunicaciones.

En las telecomunicaciones, la pugna de los operadores transnacio-
nales por el mercado mundial y de la regién en particular, la enorme
demanda reprimida en la telefonia fija, el fuerte desarrollo tecnolé-
gico y el mismo rezago existente explican el dinamismo de la inver-
sién en este sector.

En el caso especial de México y otros paises de Centroamérica y el
Caribe, se ha producido una ola inversora ligada a la integracién con
el mercado estadounidense. Si bien se trata de una tendencia inicia-
da antes de las reformas, estas la han potenciado. Lo mismo ha
sucedido en los paises que componen el Mercado Comiin del Sur
{Mercosur).

A estos elementos en su conjunto cabe atribuir el mejor comporta-

miento de la inversién durante la segunda fase del proceso de transicién
hacia un nuevo modelo econémico. Sin embargo, no es posible saber cudl
serd la evolucién sectorial a partir del momento en que la nueva
.institucionalidad se afiance y los incentivos transitorios dejen de existir.



Carfruro 11
LA INVERSION EN EL SECTOR INDUSTRIAL

A. LA ACTITUD DEFENSIVA ANTE EL CAMBIO:
UNA VISION DE CONJUNTO DEL SECTOR

La industria ha sido el sector mds golpeado por las reformas econémicas,
y al que mds le ha costado reponerse™. El coeficiente de inversién en este
sector cae, en algunos paises se recupera lentamente, y solo en Chile
crece con fuerza superando los promedios de décadas anteriores.

El cambio mds dréstico en el sector industrial se dio con la apertura
y liberalizacién de los mercados. Entrevistas a empresarios y encuestas
especificas realizadas en varios paises, permitieron concluir que frente a
la liberalizacién y desproteccién prevalecié una actitud defensiva por
parte de los empresarios industriales.

1. LA PRIMERA FASE EN EL SECTOR INDUSTRIAL

El sector industrial fue empujado a la racionalizacién y a la inversién
reductora de costos para asegurar su supervivencia, sin otra alternativa
a mediano plazo. El impacto de los cambios institucionales y de la evo-
lucién macroeconémica sobre la industria, fue mds profundo que el re-
gistrado sobre la economia global.

14. La informacién contenida en los cuadros, recuadros y graficos de éste capitulo
cuya fuente alude a la base de datos de esta investigacién, ha sido extraida de los siguientes
autores y referencias bibliogrdficas: Abugattds (1999), Bielschowsky (1999 a), Bisang y
Gémez (1999), Mendiola (1999), Moguillansky (1999), Moreno-Brid (1999), Ramirez y Niinez
(1999).
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Cuabro II-1
LAS FASES DE LA INVERSION POSTREFORMA EN LA INDUSTRIA, EN PAISES SELECCIONADOS

PAIS PRERREFORMA FASE I FASE II MODELO CONSOLIDADO
INVERSION EN RACIONALIZACION | INVERSION EN MODERNIZACION
Periodo  Coeficiente  Periodo Indice Coeficiente  Periodo Indice Coeficiente  Periodo Indice Coeficiente
sobre el Prerreforma  sobre el Prerreforma  sobre el Prerreforma  sobre el
PIB 1002 PIB 1002 PIB 1002 PIB
(Promedio Promedio  (Promedio Promedio  (Promedio Promedio  (Promedio
anual) del periodo  anual) del periodo anual) del periodo  anual)
Argentina  1970-1989 3.3 1990-1991 100 20 1992-1997 166 3.0
Brasil 1970-1989 39 1990-1994 78 20 1995-1997 130 3.3
Colombia  1970-1989 23 1990-1995 166 2.3
Chile 1960-1974 Nd 1974-1985 100 14 1986-1989 177 2.3 1990-1997 460 3.8
México 1970-1985 19 1986-1990 67 1.0 1991-1994 118 14
Peri 1970-1989 48 1990-1995 37 26

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacion.
a/La cifra de Chile y Argentina corresponde al promedio fase I=100.

2%
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Entre los cambios institucionales que afectaron al sector, se destacan
la eliminacién de barreras no arancelarias y arancelarias en ramas espe-
cificas de la actividad industrial, y la eliminacién de politicas sectoriales
que entregaban subsidios, exenciones tributarias y créditos a tasas de
interés preferenciales. También se desmontaron en un primer momento
las politicas que favorecian las exportaciones industriales. El conjunto de
estas transformaciones desincentivé la inversion industrial.

Como consecuencia, el coeficiente de inversién observado en los
paises durante la primera fase estuvo bastante por debajo del promedio
histérico anterior a la apertura. Lo comprueban las cifras del cuadro II-1,
que muestran no solo una menor participaciéon sobre el PiB global sino
que niveles absolutos inferiores al periodo prerreforma.

2. LA SEGUNDA FASE EN EL SECTOR INDUSTRIAL

Como se ha sefialado en el capitulo anterior, en la segunda fase del
periodo de transicién postreforma prevalecié un mejor ambiente
macroeconémico, y también una repuesta marcada por el incentivo a la
modernizacién.

Tres fenémenos se generalizan permitiendo dar un impulso moder-
nizador al sector industrial: el mejoramiento del contexto macroeco-
némico; el mayor flujo de capitales externos, con una creciente partici-
pacion de la inversién extranjera, y la mayor disponibilidad de crédito
y financiamiento interno.

Junto a estos fendmenos generales, hubo otros factores institucio-
nales que condicionaron la evolucién de la inversién industrial en cada
pais. Entre estos cabe mencionar el establecimiento de politicas de pro-
mocién de las exportaciones; la dictacién en algunos casos y eliminacién
en otros, de regimenes industriales especiales; la compra de empresas
nacionales por transnacionales, y otras politicas que, como veremos,
contribuyeron al diferente comportamiento inversor observado entre los
sectores, al interior de la industria.

En esta segunda fase hubo una recuperacién generalizada de la
inversién en todos los paises (cuadro II-1). Aunque respecto a Chile no
se dispone de cifras para la década de 1960 (periodo prerreforma, en este
caso), el fuerte crecimiento de la inversién producido entre mediados de
los afios 80 y comienzos de los 1990 hace presumir que este tiltimo
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Cuabro II-2
POLITICAS SECTORIALES EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

PAfS POLITICA SECTORIAL

ARGENTINA

1978 - Vigencia de programas especiales para la industria

1990 ~ 1998 - Eliminacién de regimenes especiales excepto para la industria automotriz
1991-1998 - Eliminacién de subsidios y créditos a sectores especificos

1991-1992 - Eliminacién de incentivos especiales de la exportacion

1993-1998 - Beneficios arancelarios e impositivos para empresas de exportacion

- Intensificacién de la integracién al mercosur

BRASIL - Eliminacién de incentivos especiales a la exportacién
- Eliminacién de recursos subsidiados a la inversién
- Intensificacién de la integracién al mercosur

COLOMBIA - Eliminacién politicas de promocién industrial
CHILE
1974-1984 - Eliminacién de subsidios a las exportaciones
- Reforma del mercado de tierras y del mercado de aguas, impulso a la
agroindustria
- Subsidios a la forestacién
1985 - Reforma de la legislacién de AFP para invertir en empresas
1986-1989 - Aumento transitorio de aranceles
1985-1995 - Politica de promocién de exportaciones
MEXICO
1986-1990 - Eliminacién de programas especificos excepto en la industria automotriz

- Eliminacién de subsidios

- Profundizacién de beneficios fiscales para las empresas maquiladoras y
productoras de insumos para la maquila

1992-1998 - Banca de desarrollo operando como “banca de segundo piso”, pero

otorgando escasos recursos a mediana y pequefia empresa

- Instrumentos fiscales de promocion de exportaciones

- Apoyos crediticios especiales a la produccion e importacién de insumos
para la maquila (decreto 1994)

PERU
1990-1998 - Eliminacién de programas especificos de desarrollo industrial
- Eliminacién de subsidios

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.
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desarrollo sobrepasé el de los afios 60. Los demds paises mostraron una
evolucién menos dindmica, pero siempre recuperando los niveles de
inversion del periodo prerreforma.

B. LA HETEROGENEIDAD DE LAS RESPUESTAS ENTRE
EMPRESAS Y SECTORES

Cuando bajamos en el nivel de analisis a las empresas y sectores produc-
tivos, observamos que los estimulos no son homogéneos, y tampoco lo
son las respuestas de los empresarios. La conducta generalizada de
racionalizacién y modernizacién, tuvo expresiones propias entre los
agentes.

Si bien puede distinguirse un comportamiento general de las em-
presas tendiente a reducir costos, mejorar la calidad del producto y la
relacién con los clientes y proveedores, —lo que condujo a un mejora-
miento de la eficiencia y a un masivo desempleo—, existieron otras res-
puestas propias segun el tipo de empresa. '

1. LAS REACCIONES DE LAS GRANDES EMPRESAS

Las grandes empresas —nacionales y transnacionales— enfrentaron los
cambios institucionales mediante un proceso de reestructuracién. Este se
tradujo en la tendencia a la especializacion productiva; la desintegracién
del encadenamientos de procesos y productos, lo que convirtié las ac-
tividades de complejos procesos productivos en ensamblaje de piezas
—la maquila mexicana y centroamericana fue su maxima expresién—, y
por tltimo en la transferencia de procesos industriales fuera de la em-
presa (Katz, 1996, y Kosacoff, 1998). Con el fin de aumentar la eficiencia
se introdujeron técnicas organizacionales innovadoras (“Calidad total”,
“justo a tiempo”, la japonesa “kamban”, y otras), en lo que se ha llamado un
proceso tecnolégico “desincorporado”. Estas transformaciones permitie-
ron a las grandes empresas y a las filiales de las transnacionales, adap-
tarse a las nuevas condiciones de la competencia.

Estabilizada la economia, las empresas pasaron a tomar decisiones de
mas largo plazo. En las de mayor tamafio esto significé enfrentar deci-
siones sobre: asociaciones estratégicas con el capital extranjero; insercién
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en nuevos mercados; transnacionalizacién de la empresa o firma de con-
venios de complementacién con empresas de otros paises; incorporacién
de nuevas tecnologias de productos, procesos y organizacion; o venta de
la empresa a algtin agente con mejores capacidades para explotar activos
especificos.

El mayor acceso al crédito y el ambiente de estabilidad y crecimien-
to econémico constituyé un incentivo para modernizarse y elevar la
produccién y la productividad. Este fue un comportamiento observado
al interior de la mayor parte de las ramas industriales, pero el grado en
que ello ocurrié y el tipo de transformacién fue diferente entre las em-
presas mismas.

En las grandes empresas nacionales y transnacionales se concentré
la conducta dindmica respecto de la inversién, con un claro predominio
de estas tiltimas.

Ello se explica porque estas empresas partieron de una mejor situa-
cién en cuanto a competitividad y fortaleza financiera, pero ademads
porque la liberalizacién del mercado de capitales les adjudicé mayores
opciones de financiamiento, a menores costos.

En efecto, la apertura del mercado de capitales en momentos de
fuerte liquidez internacional favoreci6 la ejecucién de grandes proyectos
de inversién. Estos proyectos se financiaron con recursos nuevos apor-
tados directamente por inversionistas extranjeros, con la emisién de
acciones y bonos de las grandes empresas en los mercados internaciona-
les, y con créditos de la banca internacional suscritos a tasas de interés
muy por debajo de las vigentes en el sistema financiero local.

Pero existe ademds un conjunto de factores que explican el mayor
dinamismo inversor de las transnacionales frente al resto.

a) Estas empresas tienen menores riesgos e incertidumbres. Mientras
las empresas nacionales ponian toda su capacidad financiera en ries-
go en un solo pais, las transnacionales tenian una gran diversifica-
cién de inversiones en todo el mundo.

b) Las caracteristicas de los mercados oligopdlicos en que actdan de
preferencia las transnacionales, —mercados de productos en cons-
tante diferenciacion en América Latina— las indujeron a invertir con
una perspectiva de largo plazo, buscando una mayor posicién en el
mercado con una relativa autonomia de las fluctuaciones de corto o
mediano plazo de la macroeconomia local.
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c) Las filiales de las transnacionales en los paises de América Latina
sufrieron la apertura en forma mucho menos intensa que las empre-
sas locales, ya que contaron con la solidez financiera de sus matrices,
con mejor acceso a todo tipo de financiamiento y tecnologia, y con
mayor experiencia en la competencia mundial, gracias a sus redes
internacionales de compras de insumos, y de distribucién y venta de
sus exportaciones. Por esa razdn, su flexibilidad frente a las condi-
ciones de una economia abierta ha sido muy superior a la de las
empresas nacionales.

Estudios especificos —efectuados entre las cien mayores empresas
industriales de América Latina—'> muestran que, entre 1990 y 1996, las
empresas transnacionales aumentaron su participacion relativa en el
universo de las grandes empresas privadas industriales. La CEPAL (1998)
sefiala que este proceso de compra de activos a privados por parte de
inversionistas extranjeros se habria acelerado en 1997, representando un
40% del flujo total de la inversion extranjera hacia América Latina, pero
por el hecho de que el proceso ha estado concentrado en tres paises, en
éstos la participacion resultaria muy superior: 98% en Argentina, 62% en
México, y 41% en Chile.

La mayor presencia de transnacionales ha ido a la par con un mayor
dinamismo en la inversién. Bisang y Gémez (1999), basados en una
encuesta a aproximadamente 1 400 empresas, mostraron que la parti-
cipacién de las transnacionales en el total de las inversiones manufac-
tureras paso de 52% en 1992, a 57% en 1996. En conformidad con esa
tendencia, Kosacoff y Porta (1997) calcularon que la participacion de las
empresas transnacionales en la facturacion de las 500 mayores empresas
industriales de Argentina creci6, entre 1990 y 1995, de 33.6% a 51%?".

En Brasil, la presencia de las transnacionales ha sido dominante en
cuatro de las seis grandes ramas que han tenido un mayor dinamismo:

15. Ver al respecto Peres (1998) y CEpaL (1998).

16. Chudnovsky, Lépez y Porta (1995) han hablado de un boom de la inversién
extranjera directa en Argentina después de la estabilizacién y la apertura, y en la linea
analitica de Dunning han aportado un excelente cuadro de las distintas estrategias de las
empresas transnacionales en el pais en los afios 90. Kosacoff y Porta (1997) regresaron al
tema, actualizaron las informaciones y completaron el andlisis de las estrategias en forma
muy amplia y creativa.
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la industria automotriz, los productos eléctricos y electrénicos, los ali-
mentos procesados “de marca” dirigidos al mercado interno, y los pro-
ductos de higiene y limpieza (Bielschowsky, 1999a).

En México, donde el perfil sectorial del dinamismo inversor es si-
milar al de Brasil, las transnacionales han sido las principales responsa-
bles del esfuerzo en inversién. De acuerdo al estudio de Moreno-Brid
(1999), la presencia del capital extranjero caracteriza a la gran mayoria de
las ramas industriales que tuvieron un dindmico proceso de inversiones,
siendo receptoras de montos considerables de inversién extranjera direc-
ta. El nicleo de mayor actividad en la manufactura, la maquila, estd
fuertemente relacionada con capitales extranjeros.

En los sectores més dindmicos de la industria manufacturera chile-
na, hasta mediados de los afios 90 no se observaba una participacién
predominante de las transnacionales —a excepcién del rubro de alimen-
tos y bebidas—, pero los grupos econémicos nacionales habian desarro-
llado alianzas estratégicas con el capital extranjero para el crecimiento y
modernizacién productiva. Estas alianzas, que hasta entonces se mani-
festaron como aportes de capital sin participacién en la gestién, les per-
mitieron a estos conglomerados insertarse en los mercados externos,
crecer y posteriormente internacionalizar la produccién.

2. LAS REACCIONES DE LA MEDIANA Y PEQUENA EMPRESA

La mediana y pequefia empresa industrial ha sido un sector marginal en
el proceso de formacidén de capital en el periodo postreforma. Este tipo
de empresas redujo su participacion tanto en la formacién bruta de ca-
pital fijo como en la produccién, debido a dos factores. Primero, a que
no pudieron seguir compitiendo con productos importados que ingresa-
ban a muy bajos precios. Esto se vio en forma generalizada en algunas
ramas de la actividad industrial: textil, del calzado, metalmecdnica.

El segundo factor fue la eliminacién de créditos preferenciales a
tasas de interés subsidiadas. Estos créditos, orientados preferentemente
a la pequefia y mediana empresa, eran otorgados por instituciones que
en este periodo fueron eliminadas (ello ocurrié especialmente en Argen-
tina, Chile, México y Perd). Por lo tanto, la pequefia y mediana empresa,
por su fragilidad microeconémica, baja productividad y menor acceso a
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recursos financieros, sufrié con mayor intensidad los efectos de la aper-
tura, constituyendo un alto porcentaje del total de quiebras en el mercado.

Transcurrido el primer periodo de adaptacién a las reformas, la
pequeiia y mediana empresa se vio beneficiada por el clima de mayor
estabilidad, el crecimiento, y la demanda indirecta generada por el dina-
mismo de algunos sectores. En la rama de alimentos, especialmente, las
grandes empresas demandan determinados procesos productivos a la
mediana y pequefia empresa, infundiéndoles parte de su dinamismo.
Ello les permitié crecer en ciertos paises en términos absolutos (México
fue un caso), pero en otros su desarrollo se obstaculizé por la incapaci-
dad de competir con los productos importados, y por las altas tasas de
interés que mantuvo el sistema bancario nacional.

Con un acceso discriminado al mercado de capitales, la pequeia y
mediana empresa fue perjudicada por un costo financiero que crecié mas
que proporcionalmente a la utilidad de sus negocios. En México, se
mantuvo algin financiamiento especialmente orientado a este sector, en
particular a través de la reconversién de la antigua banca de desarrollo en
“banca de segundo piso” para empresas pequefias y medianas, empresas
exportadoras y proyectos de infraestructura. En Chile (Moguillansky, 1999)
y Peru (Abugattds, 1999), sobre todo la pequefia empresa fue marginada
del mercado en casi todos los sectores, mientras que en México esto
ocurrié en ramas productivas donde se aceleré el proceso de concentra-
cién del capital.

3. LA HETEROGENEIDAD ENTRE LOS SECTORES

La heterogeneidad de los efectos de las reformas también se dio entre las
ramas industriales. Sobre la primera fase, estudios especificos realizados
en Chile (Mizala, 1992) y Argentina (Kosacoff, 1998 y Bisang y Gémez,
1999) muestran que en los primeros afios después de la apertura y libera-
lizacion de los mercados, se favorecid la inversién en bienes no comer-
cializables, en detrimento de los productos industriales que competian
en el exterior.

Para evaluar el comportamiento de la inversion en el periodo de
transicién postreforma, hemos acufiado el concepto de “dinamismo rela-
tivo”. Se definen como ramas mds dindmicas de cada pafs, aquellos
segmentos de su industria manufacturera cuya participacion en la inversién
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agregada industrial posterior a la apertura ha superado la media his-
térica (de las dos décadas previas si existe informacién, o del mayor
periodo previo que fuese posible considerar)". El lector encontrard en los
trabajos citados, que sirven de base al presente texto, una detallada
presentacion, descripcion y andlisis de las evidencias sobre el desempefio
de las distintas ramas en cada pais, desagregadas a nivel de tres y cuatro
digitos del cédigo cuu.

El cuadro II-3 sintetiza el cuadro A-7 del anexo, presentando las
ramas industriales de mayor dinamismo en la inversién ordenadas por
grado de generalizacién descendente entre los paises. En todos los paises
se constata un gran esfuerzo inversor en alimentos y productos metalicos
bésicos. Le siguen en dinamismo sectorial relativo las actividades perte-
necientes a la industria farmacéutica, productos de tocador y otros pro-
ductos quimicos; metalurgia bdsica; quimica y petroquimica bésica; plds-
ticos; otros minerales no metdlicos; industria automotriz; madera,
celulosa y papel; maquinaria y equipos mecdnicos y eléctricos, y final-
mente la industria textil y confecciones.

La orientacién de las inversiones hacia algunos sectores se explica
por presentar estos ciertas caracteristicas propias o provenientes de los
cambios institucionales sectoriales, que permitieron desarrollar su poten-
cialidad.

* Sectores con ventajas relativas naturales. Las reformas econémicas permi-
tieron en algunos paises que estos sectores se desarrollaran, pero el com-
portamiento entre las ramas industriales no ha sido homogéneo. En el
caso de los productos alimenticios, la contribucién principal al desarrollo
fue la eliminacién de los controles de precios, la correccién de precios
relativos, y, en algunos paises, un nuevo tratamiento a la agricultura
(como el desarrollo del mercado de tierras y aguas que, al estimular la
inversién en la produccién primaria, generé condiciones para un mayor
desarrollo agroindustrial). En otros paises, se aplicaron politicas de esti-
mulo a la produccién primaria: eliminaciéon de controles en la pesca

17. Se advierte que nuestra definicién de “dinamismo relativo” significa que se estard
incluyendo entre las ramas llamadas “mas dindmicas”, algunas que han tenido escasa
expansion absoluta. Y, al revés, en los paises de mayor dinamismo agregado —especial-
mente en Chile— se estard incluyendo entre las ramas menos dindmicas, algunas que han
presentado tasas de expansidn bastante altas.



Cuabro II-3

GRADO DE DINAMISMO SECTORIAL: EVOLUCION DESCENDENTE

RAMAS, ORDENADAS SEGUN GRADO DE CODIGO CIU PAISES EN QUE LA RAMA HA SIDO PRINCIPALES AGENTES DE LA INVERSION

GENERALIZACION EN EL DINAMISMO “RELATIVAMENTE DINAMICA”

INVERSOR?

Alimentos 31 Todos los paises Transnacionales, conglomerados y
grandes empresas nacionales

Productos metalicos 381 Todos los paises

Industria farmacéutica/productos de 352 Todos los paises, excepto Chile Transnacionales

tocador/otros productos quimicos

Metalurgia bdsica 371 Todos los paises, excepto Perd Grandes empresas nacionales

Otros alimentos, bebidas y tabaco 31 (sin 311) Argentina, Colombia, Chile y México = Grandes empresas nacionales y algunas
transnacionales

Quimica/petroquimica bdsica 351 Argentina, Chile, Colombia y Pert Transnacionales

Plésticos 356 Brasil, Colombia, Chile, México Mediana y gran empresa nacional

Otros minerales no metilicos 369 Chile, Colombia y México Grandes empresas nacionales

Industria automotriz 384 Argentina, Brasil y México Transnacionales

Madera, celulosa y papel 341 Colombia, Chile y Pertd Nacionales, grandes empresas

Industria textil/ confecciones 321-322 Colombia, Pert y México (maquila) Nacionales, grandes y medianas
empresas

Maquinaria y equipos mecadnicos y 382-383 - -

eléctricos

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.
a/ Criterio de “dinamismo relativo”: aumento de la participacién sobre el agregado de la inversién industrial postreforma, en relacién con el periodo prerreforma

en cada pais.
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industrial; subsidios a la explotacién de bosques (Chile), o acceso a la
explotacion de estos recursos a los agentes privados y extranjeros
(México). Todo ello fue favorable para el desarrollo del potencial indus-
trial, incidiendo especialmente en las ramas de alimentos y madera y
celulosa.

Entre los sectores con ventajas relativas naturales, también se en-
cuentran la siderurgia y la petroquimica. En el primero, hubo una gran
participacién estatal a fines de los afios 80 e inicios de los 90. Estas
empresas se privatizaron y pasaron a formar parte de grandes conglome-
rados econémicos, adquiriendo un fuerte dinamismo en la acumulacién
de capital, el que se tradujo en modernizacién y expansién, sobre todo
en Argentina, Brasil y Chile.

En el caso de la petroquimica, se dio en algunos paises un gran
dinamismo inversor con posterioridad a la privatizacién, mientras que
no hubo aumento en la formacién de capital en aquellos paises en que
la férmula de privatizacién no dio confianza a los agentes privados, o
donde hubo problemas institucionales en el proceso. Este fue el caso de
Brasil y México (Bielschowsky, 1999a, y Moreno-Brid, 1999).

® Sectores ligados a la construccion y al desarrollo de la infraestructura. Se
trata de los productos metdlicos e insumos bdsicos para la construccién
civil, como cemento, vidrio, productos de barro, y otros, poco suscepti-
bles de ser exportados por los altos costos de transporte y distribucién.
Estos productos presentan una alta elasticidad respecto a la demanda
interna, por lo que su evolucién dependié fuertemente de la macroeco-
nomia local, viéndose beneficiados en la década del 90 por la reactivacion
y crecimiento de la construccién, y en algunos paises por las privatiza-
ciones en dreas de infraestructura, que dieron origen a fuertes inversio-
nes en ampliacién de capacidad

® Industria farmacéutica y otros productos quimicos. Ademads del dinamismo
experimentado por su demanda, estos bienes se han visto favorecidos
por la estrategia de crecimiento de las transnacionales, las que han apro-
vechado la eliminacién de obstdculos a la importacién de materias
primas de sus matrices y las nuevas leyes de propiedad industrial incor-
poradas como parte del proceso de reformas, para expandirse. Esas em-
presas han invertido para continuar haciendo ahora localmente los pro-
ductos finales, evitando asi los costos y riesgos de su importacidn,
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derivados de posibles barreras técnicas y sanitarias, y aprovechando los
“costos hundidos” en comercializacién y distribucién.

e Industria automotriz. Este sector se ha beneficiado de politicas de fomen-
to sectorial que persistieron durante las reformas, o se encuentran en
transiciéon. Ha sido la gran estrella de las inversiones en los tres grandes
paises de la regién. En México, las tres plantas montadoras norteameri-
canas existentes han acentuado, bajo el impetu del TLC, la estrategia
inversora en pro de la integracién con los Estados Unidos, iniciada a
fines de los afios 70 y consolidada durante los 90. En Brasil y Argentina
la estrategia ha sido aumentar la participacién en el mercado ampliado
del Mercado Comiin del Sur (Mercosur). Se estima que la capacidad
productiva de las empresas europeas y norteamericanas se ha ampliado
de dos a cuatro millones de vehiculos anuales, cuando el mercado local de
los dos paises no supera los dos y medio millones. Colombia es un caso
distinto, en que las plantas montadoras locales han buscado garantizar la
recuperacién de sus costos hundidos mediante inversiones en moderniza-
cién —al igual que en los otros tres paises, mediante esquemas especiales
de proteccién—, sin realizar inversiones en ampliacién de capacidad. Por
razones obvias de tamafio de mercado y escalas de produccién, hubo
escasas inversiones automotrices en Chile, y se cerraron empresas en Perd.

* Industria electronica. Este sector, se ha fortalecido en México y Brasil,
basicamente por la estrategia de crecimiento desarrollada por las empre-
sas transnacionales que operan alli. En el primer caso, lo justifica la
profundizacién del régimen de produccién desarrollado en torno a la
forma juridica de la maquila, acentuada ademds con el proceso de inte-
gracién con los Estados Unidos. En Brasil, el mercado interno y del
Mercosur —en acelerada expansidn, tanto en el rubro de equipos de
consumo doméstico como en equipos para las telecomunicaciones— han
estimulado la modernizacién, diversificacion y expansién local de la
actividad productiva previa. La estrategia de las transnacionales que
dominan el desarrollo tecnolégico mundial, de universalizar la produc-
cidn, y la ausencia de economias de escala y de cultura industrial en este
tipo de productos han determinado una falta de inversién local en los
componentes de mayor sofisticacion tecnolégica de este sector, perdién-
dose estos eslabones de la cadena productiva. Este fenémeno es comin
a todos los paises de la region.
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En Colombia, el sector tiene una dimensién muy pequefia, pero ha
dado muestras de su capacidad de subsistencia a través de la intensifi-
cacién de las inversiones dirigidas hacia la defensa de algunos nichos
locales de mercado. Argentina es el dnico de los demds paises que atn
muestra un sector electrénico de alguna relevancia, pero tiene el proble-
ma de que las empresas transnacionales prefieren localizar sus filiales en
Brasil, debido al tamafio del mercado en este pais y al hecho de que los
costos hundidos resultan en Argentina muy superiores.

® Sector textil y confecciones. Mientras que la rama agregada textil, pren-
das de vestir e industrias del cuero fue especialmente afectada por la
apertura comercial en casi todos los paises de la region, constituyéndose
en una actividad esencialmente de baja inversién en el periodo
postreforma, existen dos paises (Colombia y Perd) que lograron una
recuperacién —aunque no pareja al interior de las subramas que la com-
ponen— invirtiendo en modernizacién. En Perd, luego que la rama textil
llegara a invertir menos de un 50% de su promedio histdrico, entre 1994
y 1997 logra recuperarse casi en su totalidad. En el caso de Colombia, la
inversién en la industria de confecciones ha superado en un 97% el
promedio invertido en el periodo prerreforma. Las inversiones orienta-
das al mercado interno y a la exportacién, junto con la calidad de las
materias primas de estos paises, han permitido al sector sobreponerse a
la competencia externa. Finalmente, debe mencionarse el dinamismo de
la rama de confecciones en México, la que se ha transformado en el
principal abastecedor del mercado estadounidense.

® Sector de maquinaria mecdnica y eléctrica. Este sector, que en Argentina,
Brasil y México se expandié significativamente a fines del proceso sus-
titutivo, y que venia sufriendo una contraccién desde los afios 80, tuvo
grandes dificultades con la apertura econémica, haciéndose manifiesta la
insuficiencia de escala y de especializacion, y la escasa capacidad tecno-
l6gica, sufriendo un golpe definitivo con las politicas de apreciacién
cambiaria.
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C. GRADO DE DINAMISMO DE LA INVERSION
Y DESEMPENO SECTORIAL

Conocidos los sectores de mayor dinamismo inversor, cabe preguntarse
si este tiene su correspondencia en un mayor dinamismo en el valor
agregado producido y en la productividad.

1. EL VALOR AGREGADO Y LA PRODUCTIVIDAD

Las ramas con un mayor dinamismo en inversiones son las que mads
crecen y elevan su productividad, pero ello no ha significado necesaria-
mente un mayor desarrollo tecnolégico.

El cuadro II-4 muestra que las ramas de mayor dinamismo inversor
en el periodo postreforma coinciden con las de mayor crecimiento pro-
ductivo, acentuando la participacién de estos sectores en el total sec-
torial. Chile fue el pais que mostré un mayor crecimiento en el valor
agregado lo que se logré con un gran esfuerzo inversor en moderniza-
cién del aparato productivo y en expansién de la capacidad. En aumento
de la produccién, le siguieron Colombia y México.

Es interesante constatar que aun cuando hubo una tendencia hacia
la concentracion del capital en los sectores dindmicos, la estructura no
cambié radicalmente, ya que muchos de esos sectores correspondian a
aquellos donde ya participaba el capital en el periodo prerreforma. Ello
significa que la experiencia y aprendizaje de las empresas que operaban
en estos sectores, se usé para el crecimiento durante la reforma. Sin
embargo, también ocurrié que la orientacién de los nuevos recursos fue
en desmedro de sectores que habian sido dindmicos bajo el modelo
anterior a la reforma. Esto se observa en los sectores textil, del calzado,
y maquinaria y equipos metalmecanicos.

En cuanto a productividad laboral*®, en todos los paises se advierte
un aumento importante respecto al periodo prerreforma. Argentina

18. La productividad laboral se calculé como valor agregado por rama, medido en
moneda constante, sobre el niimero de empleados de la rama.



Cuabpro 11-4
ESTRUCTURA DE LA INVERSION, DEL PRODUCTO Y DE LA PRODUCTIVIDAD,
POR GRADO DE DINAMISMO INVERSOR

INVERSION VALOR AGREGADO PRODUCTIVIDAD LABORAL
(Participacién porcentual sobre el total) (Participacién porcentual sobre el total) (Indice promedio del
periodo prerreforma = 100)

PRERREFORMA  POSTREFORMA MODELO PRERREFORMA  POSTREFORMA MODELO POSTREFORMA MODELO
FASE II CONSOLIDADO FASE I CONSOLIDADO FASE II CONSOLIDADO
Argentina
Mayor dinamismo 71 79 65 73 195
Menor dinamismo 29 21 35 26 171
Total 100 100 100 100 191
Brasil
Mayor dinamismo 44 57 45 50 172
Menor dinamismo 56 43 55 50 161
Total 100 100 100 100 167
Colombia
Mayor dinamismo 58 67 60 60 142
Menor dinamismo 42 33 40 40 155
Total 100 100 100 100 148
Chile
Mayor dinamismo 66 80 53 65 65 139 150
Menor dinamismo 34 20 47 35 35 133 156
Total 100 100 100 100 100 142 158
México
Mayor dinamismo 44 61 49 53 157
Menor dinamismo 56 39 51 47 146
Total 100 100 100 100 151
Peri
Mayor dinamismo 57 73 54 59 80
Menor dinamismo 43 27 46 41 83
Total 100 100 100 100 82

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.
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muestra la mds alta productividad del trabajo, mucho mayor que la
observada en Colombia, cuyo sector industrial registra un desarrollo
similar de la inversién. Con todo, el principal elemento que explica este
positivo desempefio ha sido el extraordinario desempleo sectorial ge-
nerado a lo largo de todo el periodo postreforma.

Debido a la heterogeneidad del comportamiento entre las diversas
ramas, existe una fuerte dispersién en los valores de la productividad,
incluso entre el grupo de ramas dindmicas. Por ejemplo, en el caso de
Chile, mientras en los ditimos veinticinco afios transcurridos desde el
inicio de las reformas un conjunto de sectores cuatriplica o al menos
duplica el valor de la productividad, otras ramas productivas permane-
cen casi estancadas. Ejecutivos de empresas de estos sectores sefialan que
las empresas chilenas efectivamente han adquirido la tecnologia de van-
guardia en muchos procesos productivos, pero quedan otros que man-
tienen su caracter artesanal. Un claro ejemplo de esto es la adquisicién
de maquinaria de tltima tecnologia en produccién, mientras que subsis-
ten procesos de baja productividad, que demandan un uso intensivo de
mano de obra en actividades de embalaje o control de calidad, que en
paises industrializados suelen ser procesos “robotizados” o automatiza-
dos. Estas empresas enfrentan problemas de escala y de rentabilidad, que
les impiden aumentar la productividad laboral.

2. EL DESARROLLO TECNOLOGICO

Otra pregunta que cabe responder es si el incremento de la inversién ha
conducido al desarrollo tecnolégico. Una forma de medir esta evolucién
es a partir de un indicador de la brecha respecto de la vanguardia tec-
nolégica mundial. Para ello, Katz (2000) estima mediante la técnica de
regresion la diferencia en el ritmo de crecimiento de la productividad
laboral, en cada rama industrial de cada pais —a un nivel de agregacién
de tres digitos de cu—, con la correspondiente de los Estados Unidos,
para dos periodos: 1970-1990 vy 1970-1996

En el cuadro II-5 se presentan los resultados. Un ntimero superior
a uno representa una evolucion positiva, mientras que el inferior a uno
muestra la acentuacién de la brecha en el periodo evaluado. La compa-
racion entre los dos periodos nos permite verificar lo que ha pasado entre
1990 y 1996. Por ejemplo, en las décadas de 1970 y 1980, la industria de
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Cuapro II -5
EVOLUCION DE LA BRECHA DE PRODUCTIVIDAD RESPECTO
DE LOS EE.UU. EN LA DECADA DE 1990
(En porcentajes)

RAMA INDUSTRIAL? ARGENTINA BRASIL CHILE COLOMBIA MEXICO

INDICE 1970 - 1990

Productos alimenticios 0.96 0.91 0.72 1.19 1.34
Productos metdlicos 1.75 1.08 1.14 1.28 1.40
Otros productos quimicos 1.80 0.7 1.15 1.01 0.79
Industria quimica 1.78 112 3.10 1.42 1.16
Productos pldsticos 0.6 0.86 0.73 1.40 1.45
Minerales no metdlicos 1.19 0.85 1.50 1.69 1.69
Equipo de transporte 1.01 1.40 1.00 144 1.81
Papel y celulosa 0.85 120 1.61 1.50 1.40
Textiles 1.40 148 0.85 1.48 1.01
Prendas de vestir 080 - 1.06 0.80 1.01 244
Maquinaria no eléctrica 1.47 1.03 1.00 0.79 0.74
Maquinaria eléctrica 1.79 1.14 1.00 1.20 1.82
INDICE 1970 - 1996
Productos alimenticios 1.10 1.14 0.67 0.93 1.21
Productos metdlicos 207 1.78 122 1.79 1.39
Otros productos quimicos 1.98 0.60 0.97 0.86 0.58
Industria quimica 192 1.18 1.79 1.09 0.88
Productos plésticos 0.81 1.25 0.51 1.50 1.25
Minerales no metélicos 2.35 1.28 1.68 1.36 1.39
Equipo de transporte 2.00 133 0.76 2.07 1.81
Papel y celulosa 0.99 1.26 1.10 1.12 1.03
Textiles 1.67 143 0.77 1.23 0.75
Prendas de vestir 117 120 0.75 13 1.85
Maquinaria no eléctrica 191 112 1.31 0.75 0.72
Magquinaria eléctrica 2.68 197 0.94 0.99 1.76

EVOLUCION 1990-1996

Productos alimenticios + + - - -
Productos metdlicos + + + + -
Otros productos quimicos + - - - -
Industria quimica + + - - -
Productos plésticos + + - + .
Minerales no metalicos + + + - -
Equipo de transporte + - + +
Papel y celulosa + + - - -
Textiles + - - - -
Prendas de vestir + + - + -
Magquinaria no eléctrica + + + - -
Magquinaria eléctrica + + - - -

Fuente: Elaboracién de los autores basada en ].Katz (2000) Reformas estructurales, productividad y conducta
tecnolégica en América Latina, Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(cepaL) y Fondo de Cultura Econdémica.

a/ En orden descendente en dinamismo de la inversién.
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alimentos en Argentina mostré un ritmo de crecimiento de la producti-
vidad inferior al de los Estados Unidos (el cuociente de la variacién de
la productividad entre uno y otro pais es de 0.96). Sin embargo, si el
calculo se realiza para el periodo 1970-1996, se observa un cierre en la
brecha (el cuociente es 1.10) explicado por el mejor desempefio del periodo
postreforma.

En Argentina y Brasil se observa que la brecha de productividad
laboral respecto de los Estados Unidos se cierra en la década de 1990
para el conjunto de ramas industriales, sin que esto necesariamente se
haya correspondido con un dinamismo en la inversién. Ello se explica
por la fuerte expulsién de mano de obra y la racionalizacién de las
empresas, ocurridas en los afios posteriores a la reforma.

También es posible observar un movimiento inverso en ramas que
venian cerrando la brecha con anterioridad a 1990 y que muestran un
retroceso posteriormente: asi ocurre con la rama de otros productos
quimicos en Chile y Colombia, y de productos alimenticios y maquinaria
eléctrica en este ultimo pais.

México es el caso en que definitivamente el periodo postreforma no
se ha caracterizado por un avance en el cierre de la brecha de produc-
tividad, pero puede ser que este proceso esté ocurriendo después de 1996
y con las correcciones de politica posteriores a la crisis del “tequila”.

Finalmente, el ejercicio presentado permite obtener dos conclusio-
nes. La primera es que no ha habido un esfuerzo inversor que claramente
haya conducido a la vanguardia tecnoldgica mundial. La segunda es que
el avance tecnoldGgico tiene historia, es decir —como lo muestra el cuadro
II-5 con el indice del periodo 1970-1990—, ha ocurrido en ramas produc-
tivas que venian desarrollandose con anterioridad a las reformas.

3. LA ORIENTACION DE LAS VENTAS

La estrategia de apertura econémica —generalizada en los afios 90—
tenia entre sus objetivos la promocién de un cambio en la orientacién del
producto industrial, desde el mercado interno hacia el externo. Sin
embargo, lo que se verifica es una diferente evolucién entre los paises.

e En dos paises, Chile y México, el dinamismo de la inversién estd
claramente vinculado a las exportaciones. Mientras que en Chile el
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lugar de destino ha tendido a diversificarse a nivel mundial, incor-
porando como socios comerciales a los paises asidticos y europeos,
el crecimiento exportador mexicano ha estado estrechamente vincu-
lado al mercado estadounidense.

La redestinacién de la produccién hacia mercados externos en Chile
se acentué entre 1986 y 1989, cuando el empresariado realizé un
esfuerzo profundo. Este comportamiento se extendié a ramas indus-
triales que histéricamente no habian exportado con anterioridad, las
que fueron favorecidas por la coherencia entre las politicas macro-
econdmicas y los instrumentos de reforma, y por un ctimulo de
incentivos nuevos impulsados por el Estado. El dinamismo
exportador continué en los afios 90, pero concentrdndose en activi-
dades procesaroras de recursos naturales, en pocas ramas producti-
vas, con encadenamientos productivos relativamente fragiles y pre-
cios externos volatiles.

En México, la inversidon impulsada por la estrategia de desarrollo
exportador se observé en las empresas de la industria automotriz,
informadtica, electrénica y del vestuario, y tuvo por objetivo incre-
mentar la competitividad para poder extender las exportaciones a
los paises integrantes del TLC. El dinamismo orientado a la exporta-
cién tuvo un primer impulso hacia fines de la década de 1980 e
inicios de 1990, y un segundo impulso en el dltimo quinquenio de
la década, a partir de la devaluacién cambiaria empujada por la
crisis del tequila.

Ciertamente, el atraso cambiario entre 1990 y 1994 perjudicé a sec-
tores que pudieron haber reorientado con anterioridad su estrategia
hacia mercados externos. Los sectores exportadores estdn conforma-
dos por filiales de transnacionales y por medianas y grandes empre-
sas nacionales, con vinculos con las anteriores y acceso a recursos
financieros externos. ‘_

En el caso de Argentina, el dinamismo inversor ha estado ligado en
parte al mercado nacional y en parte al Mercosur. Los sectores be-
neficiados por esta estrategia fueron, en primer lugar, los sectores
vinculados directa o indirectamente al régimen especial de la indus-
tria automotriz; en segundo lugar, aquellos ligados al rubro de
procesadores de recursos naturales, y finalmente al de otros bienes
de consumo, cuyo principal mercado fue el Mercosur y particular-
mente Brasil.
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e Por dltimo, estdn los paises que han mantenido un modelo de cre-
cimiento basado en el mercado interno y que marginalmente han
dinamizado el sector exportador; estos son Brasil, Colombia y Peru.
Para el primero, el Mercosur representa un mercado importante,
pero en la 16gica empresarial sigue siendo secundario. Es posible
que por su tamafio en este pais prospere una orientacién esencial-
mente “hacia adentro” después de la apertura, aun cuando el tipo
de cambio real se recupere de la caida de los dltimos afios. Segun
la encuesta aplicada a 730 empresas, Bielschowsky (1999a), el énfasis
en el mercado interno no es incongruente con el aumento del coefi-
ciente exportador, en un contexto de precios favorables al sector.
Esto confirma la evolucién histdrica de la industria manufacturera,
similar a la que presentan los paises desarrollados de mayor tamafio
relativo, donde las exportaciones son una consecuencia del buen
desempefio en el mercado local.

e De acuerdo al estudio de Ramirez y Niifiez (1999), el esfuerzo inver-

sor en Colombia no fue solo el resultado del crecimiento de la de-
manda interna, sino que ademds incidieron las presiones competiti-
vas derivadas de un entorno mds abierto y la nueva dindmica
generada por los sectores orientados a la exportacién.
El estudio realizado no permite establecer una relacién de causalidad
entre inversién y exportacién, aun cuando se constata que ha exis-
tido una voluntad general en cuanto a destinar parte de la produc-
cién hacia mercados externos en sectores que han subsistido sin un
importante esfuerzo inversor. El crecimiento exportador futuro de
estos sectores serd limitado.

A pesar del dinamismo exportador, la balanza comercial del sector
industrial se deteriora. La relacién positiva entre el dinamismo de la
inversién y de la exportacién no ha evitado el deterioro de la balanza
comercial de la manufactura en cinco de los seis paises estudiados. En
el cuadro II-6 se presenta un indice de la participacién del saldo comer-
cial sobre el total del comercio de las ramas dindmicas y del total de la
manufactura. Este saldo en 1998 no solo era fuertemente negativo, sino
que mostraba una situacién de gran deterioro con relacién al promedio
prerreforma.

Este deterioro se explica por factores estructurales y politicas coyun-
turales. Entre los primeros se encuentran : la tendencia de la industria a
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GrArico 11-1

EN EL TOTAL EXPORTADO

6% Argentina 80%
5% [ 70%

a 60% _8
25 4% 88
58 © 50% g2
g% Sg
L H aon 38

< o
as 0, ©
§2 2 0% 58

E 20% &

1% 10%

0% | 0%

(=] g © o < (=] < ©
~ ™~ ~ xRN © D (=23 D
g & 8 & a2 & a &
Exportaciones = ===== Participacién en
manufactureras/PIB exportaciones totales
Brasil
12% « 90%
0% 80%

2 - 70% _&

@ & s

22 8% 60% S

25 S o

g 2 50% g&

8 6% 2.2
38 40% 8%
25 Tt
B 4% ] 0% &g

2% 20% °
o
10%
0% 1= - —r 0%
B ¥ 2 ¢ 8 8 3 8
e 2 =2 ¢ e 2 2 2
Exportaciones === 0 amooa ~ Panicipacién en
manufactureras/PIB exportaciones totales
il
9% Chile 1 40%
8% 35%

o 7% 2
g% s°° 5% §%
g3 % 25% g2
oL 5% T O
£2 4% 20% 85
gg > 15% £8
82 % 5t

E 29, 10% X

19 5%
0% 0%
2 & B % £ 8 3 3
g ¢ ¢ & ¢ & ¢ @
Exportaciones == ===« Participacién en
manufactureras/PIB exportaciones totales




LA INVERSION EN EL SECTOR INDUSTRIAL 75

(Continuacién Gréfico II-1)
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Fuente: Banco de Datos del Comercio Exterior de América Latina y el Caribe (sapEceL), Comisién Econé-
mica para América Latina y el Caribe (cepaL).
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la incorporacién de mayores insumos importados en la produccién, el
rompimiento de cadenas y articulaciones productivas, y la propensién de
las empresas al ensamblaje de componentes de productos que antes se
fabricaban localmente.

Entre los factores coyunturales se destaca la tendencia hacia la
revaluacién de la moneda local, derivada de la politica de apertura al
mercado de capitales, y la predisposicién a eliminar todo tipo de control
sobre los flujos de capitales externos.

Cuapro 1I-6
INDICE DEL SALDO COMERCIAL*EN LA MANUFACTURA
(En porcentajes)

PATS PERIODO PERIODO
PRERREFORMA POSTREFORMA

TOTAL DE LA MANUFACTURA

1970-1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Argentina 2.7 4.1 4.5 271 282 -322 -148 -194 237 270
Brasil 124 4.1 213 30.0 19.2 9.3 93 9.0 -142 -136
Chile -6.9 0 -1.4 -101 -191 -115 -9.6 -174  -171  -20.6
Colombia -50.6 -359  -20.8 -365 -473 498 472 -46.2 -50.1 -49.5
México -44.4 -302  -36.8 -239  -190 -191 -1.1 -1.0 -3.1 -5.1
Pert -10.0 3.6 12 -82 -166 208 -27.1 238 -21.2 -256

RAMAS DINAMICAS EN INVERSION

Argentina 15.1 55.9 28.4 -0.7 -3.8  -11.8 57 3.5 -0.3 -2.8
Brasil 38.6 40.3 38.1 457 32.0 19.3 -0.8 15 -4.4 -4.4
Chile 6.5 -8.6 7.1 55 -133 -7.0 -5.6 -129 149  -155
Colombia -8.1 14.45 17.2 -5  -105 -147 -17.3 -183 221 -164
México -37.3 259  -290 -15.0 9.8 9.1 6.1 83 5.2 37
Peru 132 20.3 18.2 -14 28 5.0 -37 -3.0 48 -19.2

Fuente: Elaboracién de los autores basada en informacién del Banco de Datos del Comercio Exterior de
América Latina y el Caribe (sapEcEL), Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEpaL).
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D. HETEROGENEIDAD DEL DESEMPENO ENTRE LOS PAfSES

Asi como se ha comprobado que existe heterogeneidad en el desempefio
entre los sectores y entre las empresas, también se observan fuertes di-
ferencias en el comportamiento inversor entre los paises en el curso del
proceso de transicién.

1. LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA INVERSION EN LA INDUSTRIA

En el cuadro 1I-7 se presentan los principales factores determinantes de
este comportamiento, los que en términos analiticos pueden clasificarse
en: a) factores propios de las estrategias empresariales, b) fragilidades y
fortalezas microeconémicas, y ¢) fragilidades y fortalezas macroeco-
némicas. Los elementos que los constituyen tienen que ver con fenéme-
nos transitorios en algunos casos, y permanentes’ en otros.

Entre los factores que motivan la estrategia empresarial, reconoce-
mos la orientacién de la produccién a los mercados externos; el
reposicionamiento estratégico de las multinacionales después de las re-
formas, y la incorporacién de nueva maquinaria y equipos para incre-
mentar la competitividad. Estos elementos presentan un cardcter transi-
torio, siendo especialmente importantes en aquellos paises cuya industria
en la década de 1990 atraves6 por la segunda fase del proceso de tran-
sicién.

Los impactos derivados de las fortalezas y fragilidades microeco-
némicas se refieren, por una parte, al grado de penetracién de las impor-
taciones y la capacidad de defensa de la firma frente a ello —factor
transitorio, que desaparece después de la reestructuracién industrial—,
y, por otra, al tamarfio de empresa predominante en el mercado.

19. Es decir, los que en cualquier proceso histérico son reconocidos por la teoria
econdmica como factores determinantes de la inversién.
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Cuapro 1I-7
FACTORES DETERMINANTES DEL COMPORTAMIENTO INVERSOR EN LA
INDUSTRIA EN LA DECADA DE 1990

CHILE PERU ARGENTINA BRASIL MEXICO COLOMBIA

ESTRATEGIAS EMPRESARIALES

Orientaci6én de la produccién a la

exportacién F F F D F D
Reposicionamiento estratégico de las

multinacionales D D F F M/F D
Aumento en la competitividad

(modernizacién) F D/M F F F F

FRAGILIDADES O FORTALEZAS MICROECONOMICAS

Grado de penetracién de las

importaciones M/D D D D D D

Tamafio medio de las empresas M D M M M D
CONTEXTO MACROECONOMICO

Expansién de la demanda
industrial (“efecto acelerador”) F M F D D D
Estabilidad macroeconémica (predomi-

nio de equilibrios fundamentales) F M D D D M/D
Tasas de interés real F D/M M D M M
Variacién en el tipo de cambio real F/M D D D F/M
Variacién en los precios de los bienes

de capital M F F F M M

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacion.
F= Impacto favorable sobre las inversiones

D= Impacro desfavorable sobre las inversiones

M= Impacto moderado sobre las inversiones.

Por dltimo, los factores relacionados con el contexto macroeco-
ndémico, se refieren bdsicamente a elementos permanentes que inciden
sobre la inversion: las variaciones de la demanda, la estabilidad
macroecondmica, y las variaciones en los precios del capital, del tipo de
cambio real, y de la tasa de interés real.
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2. LA EVOLUCION DE LA INVERSION INDUSTRIAL POR PAISES

La heterogeneidad del comportamiento de la industria en la inversién
tiene que ver con la diferencia en los contextos macro y microeconémico
y con la forma en que los afectaron a su vez los cambios institucionales.
Mirando por fases, en la década de 1990 nos encontramos con un pais
—Peri— en cuya industria ha predominado la conducta de
racionalizacién; tres paises —Argentina, Brasil a partir de 1994, y Colom-
bia— que muestran un esfuerzo generalizado de modernizacién entre las
ramas productivas; un pais —México— en que se combinan en la segun-
da fase una conducta de modernizacién y de expansién, y por tiltimo un
pais —Chile— cuya industria se caracterizé en la etapa de consolidacién
del nuevo modelo por un fuerte dinamismo en la inversién, predomi-
nando una conducta de expansién de la capacidad productiva (cuadro II-
8). Como ya se ha sefialado en secciones anteriores, ello no significa que
todas las ramas industriales y todas las empresas presenten este compor-
tamiento, sino que el mismo predomina en la generalidad de la industria.

Cuapro II-8
CONDUCTA DE LA INVERSION INDUSTRIAL EN LA DECADA DE 1990

PAfS RACIONALIZACION MODERNIZACION EXPANSION
Argentina + +

Brasil + +

Colombia + +

Chile + + +
México + + +
Perd +

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacion.
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a. La industria argentina

Para comprender la evolucién de la industria argentina en 1990 no es
posible dejar de tomar en cuenta que esta atravesé por un primer pro-
ceso de reformas en la década de 1970, y aun cuando la crisis de la deuda
revirtié la apertura inicial, junto con la extrema incertidumbre e inesta-
bilidad generada por la hiperinflacién de fines de los afios 80, adelanté
la fase de racionalizacidon de la empresa y especialmente de su gestion.
El nuevo periodo de apertura y las favorables condiciones macroecondé-
micas, ayudaron a avanzar en la etapa posterior de modernizacién in-
dustrial.

En efecto, al comienzo del plan de estabilizacién de 1990 se dio una
rdpida recuperacién de proyectos que se habian cancelado, pospuesto, o
que se consideraron imposibles de desarrollar ante la turbulencia
macroecondmica de la década de 1980. A diferencia también de la década
anterior, el conjunto de inversiones mostré una alta proporcion de inver-
sién en maquinaria, especialmente de origen importado. Asi, la apertura
econdmica y el control del riesgo cambiario facilitaron la estrategia de
modernizacién de maquinaria y equipos.

Por otra parte, si bien en el contexto macroeconémico prevaleci6 la
estabilidad de precios y ello contribuyé notablemente a reactivar la in-
versién, la incertidumbre ligada a los desequilibrios internos —déficit
fiscal— y externos, no creé un ambiente adecuado para la inversién en
expansion.

Tal como lo sefiala el estudio sobre el caso argentino basado en el
comportamiento inversor de 1 500 empresas, “la naturaleza de la incor-
poraciéon de capacidad productiva en las fdbricas en lo que va de la
década del noventa se caracteriza por la baja proporcion de construccio-
nes para nuevos emprendimientos (...) y la fuerte apuesta a la moder-
nizacién tecnoldgica (...)” (Bisang y Gémez, 1999, p. 48). Es decir, el
proceso de inversiones en Argentina entre 1992 y 1997 se ha encuadrado
predominantemente en la fase transitoria de modernizacién, y secunda-
riamente en una etapa mds avanzada, de expansién. Obsérvese, en apoyo
del argumento, que en ese lapso la tasa media de expansion de la inver-
sién en maquinaria y equipos de la industria fue de 17.3%, contra 4.9%
en inversiones en construccién, lo que es indicativo de una inversion
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relativamente poco intensiva en nuevas plantas o en expansién de plan-
tas existentes. A pesar de ello, algunas ramas y empresas industriales con
perspectivas de crecimiento local y regional, pasaron a la ofensiva expan-
diendo su capacidad productiva y poniéndose al mismo tiempo en la
avanzada tecnolégica.

La evolucién de la conducta entre empresas y sectores no fue ho-
mogénea. Como lo sefialan Bisang y Gémez (1999), en el marco de un
contexto de mayor estabilidad el paso de la incertidumbre macroeco-
némica a la microeconémica abrié las puertas al disefio de estrategias
altamente heterogéneas.

Las grandes empresas industriales vinculadas a los conglomerados
econémicos nacionales, cubren un porcentaje importante del crecimiento
de la inversién sectorial. Para estas empresas, este crecimiento se concen-
tré en las ramas de vestuario, petréleo, maquinaria eléctrica, automévi-
les, elaboracién de metales, productos de pldstico, y papel.

La estrategia empresarial de las empresas multinacionales® ha es-
tado orientada al afianzamiento de su participacién en los mercados, al
incremento de la competitividad para exportar —especialmente hacia
Brasil— y a la modernizacién del acervo de capital para hacer frente a
la competencia de las importaciones en aquellos sectores orientados al
mercado interno. Los sectores que concentraron la inversién de las filia-
les de transnacionales fueron: tabaco, fabricacién de maquinaria eléctrica,
fabricacién de productos de metal, vestuario, papel, petréleo y deriva-
dos, sustancias quimicas, caucho, y pldsticos.

Hacia 1996 hubo a su vez una reorientacién de la asignacién del
capital hacia los tres tltimos sectores, cuyas caracteristicas son las de
poseer tecnologias maduras, estar basados en recursos naturales, y pro-
yectados en gran escala con miras al mercado ampliado del Mercosur.
Tanto entre el conjunto de empresas de conglomerados econémicos na-
cionales como de filiales de transnacionales, los sectores dindmicos en
inversién se caracterizaron por presentar rendimientos crecientes a escala.

El estudio de Bisang y Gdémez (1999) muestra ademds que estos
grupos de empresas realizaron en la década de 1990 fuertes inversiones
en maquinaria y equipos, aunque a diferencia de la etapa sustitutiva el

20. De las 229 mayores empresas industriales de América Latina, en 1998 habian 38
radicadas en Argentina.
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origen de estos fue preferentemente importado. También hubo instala-
cién de nuevas plantas en algunos sectores: alimentos (lacteos, cervezas,
golosinas, pastas, aceites), cerdmicas, medicamentos, y productos side-
rurgicos.

No hubo expansion de la capacidad en sectores considerados clave
a nivel mundial: electrénica, nuevos materiales y farmoquimica. Las
inversiones de este tipo se concentraron en un ndmero limitado de
empresas.

Las empresas pequefias y medianas mostraron un fuerte dinamismo
en algunos sectores, modernizando maquinaria y equipos cuyos provee-
dores fueron principalmente de la industria nacional.

Finalmente, hubo una amplia cantidad de ramas industriales perju-
dicadas por la apertura y la revaluacién cambiaria, que no han podido
reponerse en el curso de la dltima década. El reducido tamafio medio de
estas empresas y la fragilidad que normalmente las acompafia no contri-
buyé a su defensa, mostrando una gran debilidad para enfrentar la
competencia.

b. La industria brasilefia

La persistenté hiperinflacién de los primeros afios de la década de 1990
fue el principal factor que prolongé en Brasil la fase de la racionalizacién,
dando inicio a la modernizacién recién hacia mediados de los afios 90.

La encuesta sobre el comportamiento de la inversién aplicada a 730
grandes empresas en 1998 (Bielschowsky, 1999a) muestra que las empre-
sas orientaron su estrategia hacia la inversién reductora de costos, a
solucionar obstaculos derivados de algunos “cuellos de botella”, reponer
equipos, y realizar reducciones de costos y mejoras de calidad.

Después de la estabilizacion, se observa un pequefio ciclo de mo-
dernizacién. Sin embargo, las tasas de inversion registradas no alcanza-
ron las cifras de los aflios 70, bordeando las mantenidas en la década de
1980.

El punto central de la evaluacién de la industria brasilefia realizada
por Bielschowsky (1999a), es que hubo un comportamiento generalizado
hacia la modernizacién, pero la expansién de la capacidad productiva
ocurrié en un conjunto relativamente pequefio de ramas, casi todas pro-
ductoras de bienes de consumo.
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Entre 1995 y 1997, periodo que abarca la encuesta de inversidn, el
crecimiento industrial agregado fue bajo. También lo fue el comporta-
miento de las exportaciones, pudiéndose deducir que a diferencia de
otros paises no hubo en Brasil un movimiento generalizado hacia el
mercado externo. Las empresas brasilefias le han dado una menor impor-
tancia al Mercosur que las empresas argentinas.

El bajo estimulo derivado del magro crecimiento del mercado local
y de la inestabilidad macroecondmica general, fue compensado en el
caso de las empresas transnacionales por la necesidad de mejorar su
posicién en el mercado brasilefio hacia el futuro. A diferencia de lo ocu-
rrido en el resto de América Latina, el avance de la apertura econdmica
transformé el mercado brasilefio —por su tamafio— en un estimulo por
si mismo, que atrajo a las transnacionales. En Brasil se observa ademds
una menor fragilidad microeconémica, por la baja penetracién de im-
portaciones en relacién con los demds paises, y el mayor tamario relativo
de sus empresas. '

El modelo de estabilizacién —con apreciaciéon y ancla cambiaria—,
junto con el efecto desfavorable sobre la rentabilidad de los bienes
comercializables internacionalmente, provocé gran inseguridad entre los
agentes. Los crecientes déficit fiscales y de balanza de pagos generaron
malas expectativas sobre la evolucién econémica futura. Como conse-
cuencia, el modelo de estabilizacién brasilefio ha tenido que convivir
permanentemente con tasas de interés internas muy superiores a las del
resto de los paises.

Con la excepcién de los cobros por préstamos aplicados por el banco
de fomento estatal, el Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social
(BNDES), cuyas tasas de interés han variado alrededor de un 10% real al
afio, las tasas de interés internas han sido virtualmente prohibitivas para
la inversién. Ello explica por qué las empresas han preferido concentrar
sus inversiones en la modernizacién reductora de costos —en parte fi-
nanciadas por el BNDES y por préstamos externos. Dichas inversiones han
tenido una altisima productividad marginal del capital, suficientemente
alta para compensar las muy elevadas tasas de interés. El alto costo del
capital ha frenado la inversién en expansién, la que sin embargo se ha
manifestado en varios sectores donde predominan empresas extranjeras,
cuyo acceso a financiamiento externo con bajas tasas de interés permitié
superar el obstdculo de las tasas internas.
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¢. La industria colombiana

El estudio realizado por Ramirez y Nufiez (1999) subraya que después
de un breve y efimero repunte de las inversiones en reconversién y
expansion, los aumentos de la inversién industrial se dirigieron princi-
palmente a la reposicién de capital, a la compra de repuestos, de acce-
sorios y equipos de oficina y, en general, a la introduccién de procesos
que no ampliaron la capacidad instalada aunque si contribuyeron a una
mayor eficiencia de la produccién, y de los procesos administrativos, y
a la rentabilidad de las empresas.

El entorno macroeconémico, mds estable que el enfrentado por el
resto de los paises al momento de la reforma, y la mayor fortaleza
microecondmica en relacién con los paises mds pequefios del estudio,
explican el hecho de que la inversién industrial no decayé como en los
demads paises en la primera etapa postreforma. Si bien dichas condiciones
no fueron suficientes para favorecer la inversién de cardcter expansivo,
el buen entorno macroeconémico dio rdpidamente impulsos a la inver-
sion “defensiva”, reductora de costos, compensando parcialmente las
fragilidades microeoconémicas y permitiendo enfrentar en mejores con-
diciones los cambios institucionales y la liberalizacién de los mercados.

Las encuestas de inversion realizadas periédicamente en Colombia,
muestran que las inversiones se centraron en la modernizacién de equi-
pos dirigidos a sustituir el capital obsoleto y aumentar la competitividad
de la industria nacional, lo que se tradujo en un importante aumento de
la productividad. La inversién en expansién fue desincentivada por el
relativamente escaso crecimiento de la demanda, la baja elasticidad-in-
greso detectada en la oferta, —indicativa de la baja competitividad de la
industria local—, y la inestabilidad de los principales mercados, a los que
se orientan las exportaciones colombianas (Venezuela y Pacto Andino).

A juzgar por el incremento de la penetracién de las importaciones
—solo inferior a la ocurrida en México—, la apertura introdujo una gran
incertidumbre en torno a las decisiones de inversién. El menor tamafio
de las empresas en relacién con las existentes en la industria brasilefia,
argentina o mexicana, también contribuyé en igual sentido.
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d. La industria chilena

Durante el transcurso de los tltimos 25 afios, la evolucién en Chile de
la inversién en el sector industrial —asi como en la economia global—, ha
sido posible distinguir cuatro fases, dos de las cuales transcurren en el
proceso de transicion y las otras dos durante el proceso de consolidacién
del nuevo modelo econémico gestado con las reformas (Moguillansky,
1999): a) una primera fase de reasignacién de activos de capital y baja
inversién, determinada por los bruscos cambios que generaron las trans-
formaciones econdmicas, y por sefiales macroeconémicas incongruentes
con un esfuerzo inversor; b) una segunda fase de modernizacién de la
produccién en actividades procesadoras de recursos naturales y de orien-
tacion hacia la competencia en mercados externos, durante la cual el
Estado desempeiié un papel fundamental de apoyo y fortalecimiento al
sector privado; c) una tercera fase de consolidacién y expansién produc-
tiva, caracterizada por el fuerte dinamismo de la inversién, durante el
primer quinquenio de los afios 90, coincidente con la etapa de consoli-
dacién del modelo, y d) una tltima fase de reestructuracién de los con-
glomerados y acentuacién de la internacionalizacién, marcada por una
tendencia hacia la desaceleracién del esfuerzo inversor en los sectores
exportadores, que han sustentado el modelo de crecimiento.

Los grupos econémicos han sido elementos clave en esta evolucién.
Ellos aprovecharon los estimulos directos derivados de la segunda etapa
de privatizaciones —a partir de 1986— para rearticular los conglomera-
dos, reorientar los recursos hacia actividades con ventajas comparativas
naturales, incrementar la competitividad, y ganar mercados externos.

Esta estrategia exigié nuevas e importantes inversiones, que con-
taron con el apoyo del Estado a lo largo del periodo que cubre la segunda
fase del proceso de inversion: hubo correccién de precios relativos (caida
sostenida de la tasa de interés, defensa de un tipo de cambio real alto y
estable, lento crecimiento de las remuneraciones), transferencias de re-
cursos, programas de reconversion de deuda —que implicaron fuertes
subsidios al capital ingresado como inversién extranjera—, y diversas
politicas de promocién de exportaciones.

El estudio efectuado detecta sin embargo aspectos que debilitan la
sustentacién del crecimiento de la inversién industrial, como la elevada
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concentracién de la inversién en unos pocos sectores y tipos de activi-
dad. El andlisis de estos sectores sugiere que hacia inicios del afio 2000
estarfa culminando un ciclo de negocios, fenémeno que puede tener
diversas explicaciones. Entre ellas, los rendimientos decrecientes del
capital en algunas actividades, la desaparicién de incentivos otorgados
por el Estado, la caida de los precios internacionales (tras haberse con-
vertido muchos de ellos en principales exportadores en algunos rubros),
el deteriorio del tipo de cambio real, la aparicién de nuevos actores, la
agudizacién de la competencia y caidas de rentabilidad, y la pro-
fundizacién y estrictez de la regulacién de los mercados (lo que se
visualiza claramente en el mercado financiero, en la Bolsa de Comercio
de Chile, y en exigencias medioambientales entre otras). Se reacciona
buscando en otros paises rentas similares a las percibidas al iniciarse el
proceso de privatizacion. Esta evolucién responde a una tendencia es-
tructural, y no tiene que ver con las consecuencias de la crisis asidtica,
que si puede acentuar la evolucién observada.

e. La industria mexicana

La industria mexicana comenzé un proceso de racionalizacion a partir de
la recuperacién de la crisis de 1982, y se prolongé bajo la creciente pre-
sién de la apertura iniciada a mediados de la década. Este proceso fue
acompafiado de una baja inversién fija, la que se recupera a partir de
1991.

Como se sabe, desde mediados de 1980 el motor del cambio en la
estrategia de las grandes empresas mexicanas fue la incipiente integra-
cién con los Estados Unidos, sellada en los afios 90 con el Tratado de
Libre Comercio. En aquella década, lideradas por las empresas trans-
nacionales {(Calderén, Mortimore y Peres, 1995), las ramas que iniciaron
la integracién con los Estados Unidos (automotriz, electrénica, maquila),
pasaron a transformarse en los sectores de mayor dinamismo expandien-
do rdpidamente su capacidad productiva, pero representando una excep-
cién en un contexto de mediocre desempefio agregado.

El considerable avance en estabilidad de precios hasta 1994, no
alcanzé a transmitir un clima de suficiente tranquilidad en cuanto al
desempefio macroeconémico. La apreciacién cambiaria, los déficit en el
balance comercial y —a partir de 1992— la elevacién de las tasas de
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interés locales, provocaron una actitud de cautela entre las empresas cuya
produccién se orientaba al mercado interno.

Este contexto contribuyé a aumentar la heterogeneidad al interior
de la industria. Por una parte, las ramas estancadas menos competitivas,
en donde predominan empresas pequefias y medianas (calzado, confec-
ciones, equipos mecanicos) sacaron poco provecho de la recuperacién del
mercado interno, por falta de competitividad. Por otra, las ramas dina-
micas se encontraban suficientemente fortalecidas y ajustadas al comer-
cio internacional, pudiendo combinar el aumento de las ventas naciona-
les con el crecimiento exportador, aun en circunstancias de apreciacién
cambiaria.

La evaluacién que hace Moreno-Brid (1999) de la industria mexica-
na —basada en datos de mediados de la década de 1990— no es favora-
ble: ha existido una reconversién del aparato productivo incompleta e
insuficiente para enfrentar la competencia en mercados globalizados.
Mattar y Peres (1999) confirma lo anterior: las grandes empresas nacio-
nales y transnacionales, muchas de ellas exportadoras, encabezan el
proceso de formacién de capital, mientras que el resto del aparato indus-
trial constituido por firmas medianas y pequefias no conté con recursos
para la inversion, encontrdndose al margen de la modernizacién del pais.

Tal vez como ningiin otro pais, México ha sido castigado por la
combinacién de una apertura comercial acelerada y una fuerte aprecia-
cién cambiaria. Lo prueba el hecho de que el grado de penetracién de
las importaciones en México no tuvo un registro similar entre los paises
examinados. La opcién mexicana por la integracién con el mercado
norteamericano ha sido muy radical, y por lo tanto particularmente
dependiente del tipo de cambio, el cual sin embargo ha obedecido al
criterio de estabilizacién de precios y no al imperativo de la
competitividad relativa de los sectores productivos.

En esas condiciones, se ha producido una simbiosis desfavorable
entre la incertidumbre microeconémica producida por la apertura y la
incertidumbre macroeconémica derivada del modelo de estabilizacién.

No obstante, después de la crisis del “tequila” se desencadend una
explosién exportadora producto de una combinacién virtuosa entre la
devaluacién cambiaria y la cosecha de las inversiones realizadas en los
afios anteriores en los sectores volcados al mercado externo Ello puede
estar infundiendo un dinamismo a la inversién sectorial, pero no tene-
mos cifras para comprobarlo.
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Parte de las estrategias empresariales se han orientado al ensambla-
je (maquila). De acuerdo al estudio de Mendiola (1999), las plantas
maquiladoras de exportacién se han convertido en el tinico sector que
crecié en forma sostenida desde la primera mitad de los afios 80. La
tendencia se ha agudizado en los afios 90. En 1997 la conformaban
2 717 establecimientos, y alcanzaban un alto porcentaje de las exporta-
ciones totales mexicanas (45 mil millones de ddlares, principalmente en
piezas automotrices, productos eléctricos y electrénicos, y textiles y pren-
das de vestir).

El valor medio del total de las inversiones anuales en la maquila
alcanzé entre 1993 y 1997 los 2.4 mil millones de délares, en una tenden-
cia de muy fuerte expansion —de 1.1 mil millones de ddlares en 1993
pas6 a 3.1 mil millones de ddlares en 1997—. Para tener una idea del
orden de magnitud, consignamos que entre 1991 y 1994 el valor medio
de la inversién en toda la industria no maquiladora fue de 5.3 mil mi-
llones de ddlares, o sea apenas poco mds que el doble de la inversion
media en la industria maquiladora entre 1993 y 1997.

f. La industria peruana

La industria peruana venia debilitindose por la inestabilidad econémica
y politica experimentada durante la década de 1980. Tanto la hiperinfla-
cién como el paquete de medidas aplicadas para el logro de la estabili-
zacién, no crearon un ambiente propicio para la defensa de las empresas
industriales frente a la apertura. La reforma econémica contribuyé asi
maés al debilitamiento del sector que a su fortalecimiento, y a diferencia
del resto de los paises no se distinguen ramas de actividad lideres que
muestren otra tendencia.

La baja inversion industrial se explica por una alta capacidad ociosa
generalizada, por una extrema debilidad microeconémica, y por la falta de
estimulos derivada de la orientacién de la produccién hacia el mercado
externo, y de la falta de interés de las transnacionales por dominar el
mercado interno. Aparte del sector alimenticio, las empresas multina-
cionales no se han incorporado a la industria peruana. Ello explica la falta
de inversiones relevantes e incluso la debilidad de la inversién en moder-
nizacion y reduccién de costos, lo que lleva a fines de la década de 1990
a clasificar el conjunto de la industria atin en la fase de racionalizacién.
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Dicha incertidumbre microeconémica se combina y se potencia con
las circunstancias macroeocondmicas relativamente desfavorables que
obstaculizan la decisién de invertir. Es cierto que la estabilizacién de
precios y la estabilidad politica y social han introducido condiciones
minimas para la recuperacién de las inversiones, también lo es el hecho
de que el pais ha mantenido sus cuentas publicas en un relativo equili-
brio; sin embargo, la inversién industrial fue frenada por tasas de interés
elevadas y déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos que aten-
taron contra la estabilidad. Este desequilibrio externo inspiré un sen-
timiento de incertidumbre frente al futuro macroeconémico, que se tra-
dujo en cautela frente a la inversion.






CarituLo III
LA INVERSION EN LOS SECTORES DE
LA MINERfA E HIDROCARBUROS

El sector minero y el de hidrocarburos, ademds de tener un mismo origen
tienen como atributo comiin el representar una proporcién sustantiva de
los ingresos fiscales y de las exportaciones totales en varios paises de la
regién®. La importancia del petréleo y del gas en la generacién de ener-
gia, los lleva también a ser clasificados como importantes componentes
de la infraestructura con que cuentan estos paises. Histéricamente, estas
actividades productivas han pasado por periodos en que el capital trans-
nacional ha sido el agente lider sectorial, y otros en que el Estado en
cuanto Unico propietario impulsé la actividad.

Hacia fines de la década de 1990 los cambios institucionales sec-
toriales se difundieron y aceleraron, al punto de que algunos paises pro-
cedieron a privatizar totalmente los yacimientos estatales. Pero el poder
econémico de estas empresas y el cardcter estratégico del producto
—sobre todo en el caso del petréleo, del cual depende la competitividad
global de la economia— obligaron a los paises a enfrentar el proceso de
privatizacién con prudencia, concibiendo asociaciones estratégicas con
capitales transnacionales en lugar de la privatizacién, y legislando a su
vez sobre la regulacién de mercados monop6licos, fijacién de tarifas y
seguridad del abastecimiento.

De lo anterior se desprende que en la mineria, asi como en el caso
de los hidrocarburos, a fines de los afios 90 se daba un heterogéneo

21. La informacién contenida en los cuadros, recuadros y grificos de éste capitulo
cuya fuente alude a la base de datos de esta investigacién, ha sido extraida de los siguientes
autores y referencias bibliogréficas: Campodonico (1999 b y c), Moguillansky (1998b), De
Moori (1999), Soares (1998), Ayala (1998), Fainboim y Rodriguez (2000), Gadano (1998),
Oliveira (1999), Torres (1999).
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conjunto de situaciones, coexistiendo paises en que dichas empresas
fueron enajenadas y otros con fuerte presencia estatal, pero en todos ellos
hubo un proceso de internacionalizacién, no solo vinculado al comercio
exterior sino a la participacién de transnacionales en la inversidn sectorial.

Como el desarrollo del sector minero y la extraccién de hidrocar-
buros depende en primer lugar de la disponibilidad del recurso natural,
los estudios se han centrado en aquellos paises en que los minerales se
manifiestan en forma abundante. En el caso de los productos mineros, se
~estudié la mineria metdlica en cuatro de los ocho paises: Argentina,
Brasil, Chile, y Perd. En el caso de los hidrocarburos, el estudio se centré
en Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, México y Peru.

Los proyectos de estos sectores se caracterizan porque insumen
grandes montos de capital antes de que la explotacién se desarrolle a
plena capacidad, por lo que muchas veces el periodo que va entre el
descubrimiento del yacimiento y su explotacién depende fundamental-
mente de las caracteristicas y situaciéon de los mercados en que se comer-
cializan los minerales y los hidrocarburos, condicionando en forma im-
portante el momento en que se realizan las inversiones. En este sentido,
aun operando estimulos concretos para la inversion, la respuesta suele
tardar varios afios. Para que las transformaciones institucionales incidan
favorablemente sobre la inversién se hacen necesarias sefiales internacio-
nales francamente positivas.

A. LA EVOLUCION DEL MERCADO INTERNACIONAL
DE LA MINERfA E HIDROCARBUROS

Debido a que el destino principal de estos recursos es el mercado exter-
no, los precios internacionales y las expectativas de mediano plazo de la
demanda mundial resultan ser elementos determinantes de la inversién.
En el caso de los hidrocarburos, la evolucién del mercado internacional
puede llegar a tener un papel relevante o secundario, dependiendo del
producto y segmento del mercado considerado, esto es, exploracién,
produccién, distribucion y comercializacion del petrdleo, gas, o derivados.
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1. LA EVOLUCION DEL MERCADO INTERNACIONAL DE LA MINERIA

La década de los 90 fue favorable para los principales productos mineros
en América Latina porque hubo un repunte en el consumo mundial
respecto a la década de 1980, y mejoras relativas en los precios, aun
cuando estos evolucionaron en torno a una tendencia descendente de
largo plazo. Asi mismo, la disponibilidad de financiamiento, en forma de
crédito internacional y recursos aportados por los inversionistas extran-
jeros, ayudd a materializar inversiones en yacimientos cuyos estudios y
evaluacién venian de la década anterior.

Como lo sefialan Sanchez Albavera, Ortiz y Moussa (1998), el mer-
cado mundial de los productos mineros presenta una alta correlacion
entre el crecimiento de la produccién y la expansién de la demanda. En
el caso del cobre, las tasas de crecimiento de la produccién y el consumo
fueron similares en los ultimos tres decenios: en los afios 70, dichas tasas
fueron de 2.03% y 2.57%; en los 80 de 1.55% y 1.41%, y entre 1990 y 1997,
de 2.15% y 2.34%, respectivamente, siendo el crecimiento esperado en el
consumo el que ha originado la produccién.

La mineria pasa por periodos de auge y recesion, en funcién del
grado de dinamismo de la actividad productiva de los paises industria-
lizados y de un conjunto de paises en desarrollo donde, a diferencia del
grupo anterior, el consumo de metales en el dltimo decenio se ha venido
acelerando; al menos ello ocurrié hasta la crisis asidtica. Es asi como el
consumo mundial de minerales y metales pasé de 93 a 162 mil millones
de ddlares entre 1980 y 1996, y en dicho periodo los paises desarrollados
bajaron de un 79% a un 65% su participacién en el consumo, mientras
que el conjunto de paises en desarrollo de mayor crecimiento subié de
un 10% a un 24%*=

El cuadro III-1 muestra a su vez que el consumo de cobre, plomo
y zinc se elevé fuertemente en el periodo 1990-1996 respecto a la década
de 1980, mientras que el aluminio y el estafio mantuvieron una tendencia
decreciente.

22. Cifras basadas en las estadisticas del Monthly Bulletin of Statistics, Naciones Unidas.
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Cuabro II1-1
EVOLUCION DEL CONSUMO MUNDIAL DE METALES
(Tasas de crecimiento promedio anual, en porcentajes)

METAL 1960-1970 1970-1980 1980-1990 1990-1996
Alumino 9.0 44 23 1.3
Cobre 43 2.6 14 24
Estafio 0.9 0.2 0.6 0.3
Niquel 6.1 22 16 16
Plomo 4.1 3.1 0.0 13
Zinc 48 2.2 0.7 24

Fuente: Metallgesellschaft Aktiengesellschaft, Metal Statistics y Oficina Mundial de Esta-
disticas del Metal.

Cuando el consumo muestra una tendencia alcista y los precios
proyectados revelan mdrgenes favorables con respecto a los costos, la
actividad minera se dinamiza y los inversionistas amplian la explotacion
de los yacimientos. El auge estd marcado por los periodos de bonanza
de precios y reduccién de las existencias. Si este ciclo ademds coincide
con una fuerte liquidez financiera en el mercado mundial —la que se
manifiesta en abundancia de créditos y de recursos—, los grandes pro-
yectos de inversion se materializan y la formacién de capital se acelera.
Este fen6meno ha ocurrido entre fines de los afios 80 y 90, generando una
evolucidon ascendente de la inversiéon sectorial, la que contrasta
significativamente con la de 1980, marcada por condiciones extremada-
mente negativas en cuanto a demanda y precios.

Si bien el mayor dinamismo del consumo ha estimulado en los afios
90 la expansién de la oferta, la evolucién de los precios reales de los
metales a lo largo de la década no muestra una tendencia favorable
(gréfico III-1). Esta disminucién se ha acentuado a partir de 1998 por la
crisis asidtica y la crisis del mercado financiero internacional. Histdrica-
mente, la caida de los precios ha traido como consecuencia un conjunto
de innovaciones tecnoldgicas —desarrolladas por las transnacionales
mineras— destinadas a reducir los costos y a aumentar la productivi-
dad y rentabilidad de los yacimientos. Las transformaciones abarcan
todas las dreas de la industria, y comprenden desde el uso de compu-
tadores y satélites en la prospeccién minera, e innovaciones en materia de
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GrArico 111-1
PRECIOS REALES DE LOS METALES
(Indices base 1980 = 100)
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Fuente: Base de datos de CEPAL.

mecanizacién y automatizacién de las operaciones, hasta nuevos méto-
dos de procesamiento del mineral, introduccién de sistemas de control
automadtico, y “robotizacién” de algunas operaciones. Ello ocurrié espe-
cialmente en la explotacién y produccién de refinados de hierro, cobre
y oro en los afios 80. Estas innovaciones se han extendido entre los paises

de la regién, mediante la incorporacién de capitales extranjeros a la
actividad minera.

2. LA EVOLUCION DEL MERCADO INTERNACIONAL DE LOS HIDROCARBUROS

En la demanda de energia primaria, las proyecciones de crecimiento del
piB mundial constituyen la base principal de su evolucién futura. A ello
se agrega el aumento de la poblacién, los avances de la industrializacién
y la urbanizacién, y las proyecciones sobre disponibilidad de fuentes de
energia no comerciales. Las tltimas proyecciones estimaban una tasa de
crecimiento de entre 2.7% y 3.7% como promedio annual, hasta 2010.
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Con respecto a América Latina, el International Energy Outlook pronos-
ticaba que la demanda de petréleo se duplicaria entre 1995 y 2020, con
una tasa de crecimiento del 4.3% anual, largamente superior a la de los
paises industrializados (1.1%) y muy cercana a la de los paises del Su-
deste Asidtico. En el caso del gas natural, el crecimiento seria atin mayor
y estaria destinado a la generacion de energia en los paises industria-
lizados. Esta demanda también creceria en los paises en desarrollo, es-
timdndose que en América Latina llegaria al 7% anual en los préximos
veinte afios. Estas proyecciones resultan un incentivo para las nuevas
inversiones en la regién, pero ellas deben considerarse a la luz de las
proyecciones de precios. Como lo sefiala Campodénico (1999c¢), los pre-
cios seguirdn mostrando un importante descenso real, el que se man-
tendria en el periodo sefialado. De seguir la tendencia de las tltimas
décadas, la caida de los margenes de rentabilidad de las empresas petro-
leras debera seguir siendo contrarrestada por los avances tecnolégicos en
exploracién y desarrollo, mejoras en la gestioén, en las précticas de nego-
cios y en el aumento de la productividad.

En el caso del gas natural, las inversiones potenciales se ven esti-
muladas porque, con la excepcion de Argentina y Venezuela, la infraes-
tructura de gas latinoamericana en la actualidad estda muy subdesarrolla-
da con respecto a la produccién y las reservas existentes, y también con
respecto a los esfuerzos de los gobiernos en materia de introduccién de
energia limpia, que impulsan al cambio de los insumos de petrdleo y
carbon de las centrales termoeléctricas por gas natural, ocurriendo lo
mismo en los medios de transporte colectivo.

B. LA REFORMA INSTITUCIONAL

En la década de 1970, con el criterio de defender los recursos naturales
de cardcter estratégico, predominé en los paises la propiedad estatal de
los grandes yacimientos mineros y petroleros. Al contrario, hacia fines de
la década de 1980 y comienzos de 1990, la falta de recursos piiblicos para
invertir en la exploracién, desarrollo y explotaciéon de nuevos yacimien-
tos generd la tendencia opuesta, creando incentivos para la inversién
extranjera en la mineria, incentivos que se sumaron al resto de las trans-
formaciones econdmicas estructurales implementadas en la regién.
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Parte de los incentivos se otorgaron en el dmbito institucional, los
que en sintesis abarcaron cuatro dimensiones: a) el tratamiento de la
inversién extranjera en general, b) cambios en el régimen administrativo
de las concesiones mineras y en la legislacién petrolera, c) cambios en el
régimen tributario de la minerfa e hidrocarburos, y d) el proceso de
privatizacién de yacimientos mineros, o de segmentos de la cadena de
produccién y distribucién de hidrocarburos.

1. LAS REFORMAS DE LA LEGISLACION SOBRE INVERSION EXTRANJERA

La mayor parte de los paises de la regién han eliminado las trabas al
capital extranjero, las que fueron impuestas a escala individual o
subregional durante la década de 1970. Chile fue el pais pionero en esta
reforma, con la incorporacién del Decreto ley 600, a partir de 1974. A
comienzos de la década de 1990, gran parte de los paises de la region
fueron tomando como ejemplo dicha legislacién, liberalizando las condi-
ciones de ingreso, capitalizacién y remesa de utilidades, y asegurando la
estabilidad de la carga impositiva y arancelaria, ademds de la no discri-
minacién respecto al empresariado nacional. Argentina, Brasil, Colombia
y Chile otorgaron al capital extranjero el mismo trato del nacional con
leyes de rango constitucional, mientras que en otros paises ello se ase-
guré con legislaciones especificas®.

23. Una revisién completa de la legislacién sobre inversién extranjera, se encuentra
en Moussa (1998) y Sénchez Albavera, Ortiz y Moussa (1998).
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Cuabpro III-2
CAMBIOS EN LA LEGISLACION SOBRE INVERSION EXTRANJERA

PAfS CAMBIOS EN LA LEGISLACION ANO
Argentina  Ley de inversiones extranjeras, Decreto 1.853 1993
Bolivia Ley de inversiones N° 1.182 1990

Decision 291 1991
Brasil Enmienda constitucional 1995
Colombia Estatuto de inversiones internacionales, basado en el articulo

Ne 100 de la constitucién, y articulo N° 15 de la ley N° 9 1991
Chile Estatuto de la inversién extranjera, o decreto ley 600 1974
México Ley de inversién extranjera 1993
Pert Ley de fomento de la inversién extranjera, o decreto legislativo 662 1992

Fuente: Elaboracién de los autores basada en las legislaciones de los paises.

2. LOS CAMBIOS DE LA LEGISLACION SECTORIAL

En el curso de la década de 1990 se han incorporado modificaciones en
la legislacién sobre concesiones y contratos mineros y de hidrocarburos,
a fin de disminuir los riesgos e incertidumbres para la inversién extran-
jera. Con tal objeto se han creado normas tendientes a maximizar las
garantias y la estabilidad juridica, minimizando la discrecionalidad de la
autoridad.

a. Reformas de la legislacion sobre concesiones mineras

Sdnchez Albavera, Ortiz y Moussa (1998), sefialan que las reformas eco-
némicas han consagrado tres regimenes de concesiones en la minerfa. El
régimen administrativo, bajo el cual el Estado otorga el derecho o titulo
minero a través de una entidad de la administracién prblica, que hace
las veces de autoridad minera. Este es el régimen que predomina en la
mayor parte de los paises de la regién. Un régimen judicial, —que solo
se aplica en Chile— el que a diferencia de una concesién normal se
caracteriza porque su nacimiento, subsistencia y extincién estdn entrega-
dos al poder judicial, sin la intervencién de otra autoridad. Finalmente,
el “régimen contractual” —contemplado en la legislacién colombiana y
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aplicado también en Venezuela—, en que los derechos y obligaciones del
concesionario se formalizan mediante un contrato administrativo.

La mayor parte de las legislaciones regionales otorgan derechos
mineros para la exploracién y explotacion, en algunos casos de beneficio
y en los menos de comercializacién. Las legislaciones también incluyen
los procedimientos para la obtencidn de las concesiones tratando de
evitar que estas sean objeto de reglamentacién, favoreciendo la estabili-
dad juridica y otorgando mayores garantias a los inversionistas. Se traté
de reducir al minimo la discrecionalidad de la autoridad, lo que en Chile
se ha logrado con el régimen juridico de la concesién, mientras que en
Pert con el “silencio administrativo” y la “presuncion de veracidad”. Las
legislaciones precisan la obligatoriedad de inscribir los titulos mineros en
un registro especial a cargo de la autoridad. Los conflictos quedan en-
tregados a la jurisdiccidn minera, la que se encuentra dentro de las fun-
ciones de la autoridad minera central. En el caso de Chile, el poder
judicial ejerce la jurisdiccion. En los paises en que la concesion se ampara
con el pago de un derecho o una patente, la concesién caduca por incum-
plimiento del pago correspondiente.

Cuapro I11-3
CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LAS REFORMAS DE LA
LEGISLACION MINERA

REFORMAS A LA REGIMEN DE CARACTERISTICAS DE LA REFORMA
PAfS LEGISLACION CONCESION
Argentina  Modificaciones Régimen - Eliminacién de la exclusividad del Estado en la
a la legislacién, administrativo explotacién
en 1993 y 1995 - Eliminacién de 4reas de reserva para la empresa
puiblica.

- Aplicacién politica minera uniforme entre las
provincias y el poder ejecutivo

- Armonizacién de procedimientos entre
distintas jurisdicciones

Brasil Enmienda Régimen Restauracion del acceso de las empresas extranjeras
constitucional administrativo a la actividad minera, en igualdad de condiciones
las empresas nacionales

Chile Constitucién Régimen - Se crea un régimen de concesi6n judicial y el
politica de 1980 judicial término juridico de concesién plena
Ley orgénica - Se define como un derecho de duracién indefinida
constitucional - La expropiacién origina indemnizacién completa

de 1983 sobre el valor comercial de la concesién
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(Continuacién Cuadro III-3)

REFORMAS ALA  REGIMEN DE CARACTERISTICAS DE LA REFORMA
PAfS LEGISLACION CONCESION
Perd Decreto ley Régimen - Modificacién del procedimiento ordinario
708 de 1992 administrativo minero para la obtencidn de la concesién
- Eliminacién de trdmites engorrosos
Articulo 7 de - Creacién de un marco legal para solucionar el
la ley de tierras problema de las servidumbres.

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién, y en N.Moussa
(1998), “Los cambios en la legislacion sobre inversin extranjera directa en ocho paises de América Lati-
na”, inédito, junio.

b. Reformas de los contratos de hidrocarburos

A comienzos de los afios 90, casi todos los paises productores de hidro-
carburos de la regién introdujeron modificaciones en sus regimenes de
contratacién petrolera?. Los cambios permitieron incorporar una mayor
participacion de capital extranjero en la produccién de petréleo, dar
mayores plazos para la exploracién y, finalmente, introducir la llamada
opcidn sismica, que elimina la obligacién de perforar pozos exploratorios
y contribuye a abaratar enormemente los costos de exploracién.

Entre las modificaciones contractuales, la promovida por Argentina
a partir de 1989 y desarrollada entre 1990 y 1991 fue la mas radical,
concediendo permisos de exploracién y explotacién en que el petrdleo y
o el gas natural pasan a la propiedad del concesionario. Le siguié Perd,
que en agosto de 1993 promulgé la nueva ley de hidrocarburos, Ley
26.221, que modifica el régimen de contratacién petrolera en las etapas
de exploracién y produccidn, y entrega la propiedad del petrdleo y el gas
a los contratistas.

La ley de capitalizacién boliviana, por su parte, establecié la conver-
sién de las empresas estatales en sociedades mixtas. Posteriormente, con
la Ley 1.689 de hidrocarburos, se estipularon contratos de riesgo com-
partido con Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB), para la
exploracién, explotacién y comercializacién de hidrocarburos.

24. Para un estudio en profundidad de los regimenes de contratacién en América
Latina, véase Campodédnico (1996a).



Cuapro 11I-4

REFORMAS A LOS CONTRATOS DE HIDROCARBUROS

MODIFICACION DE

INCORPORACION DE AGENTES PRIVADOS

CAMBIOS EN LA MODALIDAD DE CONTRATOS

PAfS LA LEGISLACION
Argentina Decretos de 1989 - Transferencia de dreas de la exploracién y Permisos de exploracién y concesién con
produccién a las empresas privadas pago de regalia y derecho de propiedad
1990 - Licitacién de areas secundarias del petréleo
1991 - Licitacién de 4reas centrales
1992 - Privatizacién de Gas del Estado
1993 - Privatizacién de YPF!
Brasil 1995 Enmienda Concesiones a privados de nuevas dreas para Eliminacién del monopolio de Petrobras? en
constitucional N° 9 exploracién y produccién. exploracién, produccién, distribucién y
refinacién de hidrocarburos
Bolivia 1996 Ley 1.689 - Asociacién con empresa estatal Contratos de riesgo compartido
de hidrocarburos
Colombia 1994 Modificacién en el contrato de asociacién Introduccién del factor R (relacién entre
con Ecopetrol® ingresos y egresos) en la distribucién de la
produccién y reembolso de pozos productores
Peri 1993 Ley 26.221 - Incorporacién del contrato de licencia Transferencia del derecho de propiedad del

de hidrocarburos

producto y establecimiento del pago de
regalia al Estado

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.
Yacimientos Petroliferos Fiscales.

2 Petréleo Brasilefio.

3 Empresa Colombiana de Petrdleos.
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En el resto de los paises no se ha transferido la propiedad de las
empresas al sector privado, pero si se modificaron las legislaciones per-
mitiendo la incorporacién de actores privados en algunos segmentos o
tramos de la cadena de produccién y distribucién de hidrocarburos.

Para estimular la inversién extranjera, también se redujeron los
impuestos y regalias. En casi todos los paises de la regién han habido
cambios en las legislaciones tributarias y en las especificas de la mineria
y los hidrocarburos. Junto con la generalizacion del impuesto al valor
agregado y la eliminacién de exenciones sobre éste, ha habido una ten-
dencia a la reduccién del impuesto a la renta” y a otorgar garantias de
estabilidad tributaria, tanto en el caso de la mineria como de los hidro-
carburos. En cuanto a aranceles, ambos sectores estdn sujetos al régimen
arancelario comun.

C. LA NUEVA ESTRUCTURA Y LA REGULACION
DE LOS MERCADOS

Las nuevas legislaciones sobre inversién extranjera y sobre los contratos
y concesiones sectoriales, han culminado con el ingreso de actores pri-
vados nacionales y extranjeros al mercado. En el sector minero, los ca-
pitales han sido incorporados principalmente por empresas transnacio-_
nales que exploran y explotan minas de cobre y oro, mientras que en el
sector hidrocarburos han participado distintos tipos de agentes, naciona-
les y extranjeros, en extraccién, produccién y distribucién de petréleo y
gas. La participacién de estos nuevos actores ha hecho variar la estruc-
tura de los mercados. Donde predominaba una empresa monopdlica
estatal integrada verticalmente, pasaron a actuar un conjunto de empre-
sas que en algunos segmentos introdujeron una amplia competencia.

1. LA ESTRUCTURA DEL MERCADO EN EL SECTOR MINERO

En el sector minero, se privatizaron empresas estatales y empresas
transnacionales se disputan los nuevos yacimientos. Las legislaciones
actuales no imponen trabas a la incorporacién de nuevos agentes al sector,

25. Véase al respecto Sanchez Albavera, Ortiz y Moussa (1998) y Mineria Chilena (1997).
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permitiendo la exploracién y explotacién de los yacimientos a cualquier
persona natural o juridica que esté interesada en hacerlo. Por lo tanto,
estas actividades no estdn reguladas, siendo el mercado internacional el
que determina los precios.

En este sector se distinguen basicamente dos tipos de transforma-
ciones: a) la incorporacién de actores privados a la exploracién y explo-
tacién de nuevos yacimientos mineros —transnacionales mineras en la
gran minerfa, y empresas nacionales en la pequefia y mediana minerfa—
, manteniendo el Estado la propiedad de la empresa estatal; tal es el caso
de Chile desde 1974, y de Brasil hasta 1996, y b) la privatizacién total del
sector, impulsada en Argentina y Perd a partir de 1992, y por Brasil
recién en 1997. El caso de Argentina se distingue porque aun cuando
integra este iltimo grupo, hasta la década de 1990 el sector minero no
formaba parte de las actividades en desarrollo del pafs.

La competencia en el sector se ha manifestado en una activa bus-
queda y exploracién de nuevos yacimientos por parte de empresas mi-
neras australianas, canadienses, americanas, inglesas y sudafricanas (cua-
dro III-5). En Chile esto comenzé a partir de la recuperacién del mercado
internacional del cobre, hacia mediados de la década de 1980, casi un
quinquenio después de la reforma constitucional que dio plena garantia
a los inversionistas extranjeros, coincidiendo con la recuperacién del pre-
cio del cobre y la mayor liquidez en el mercado financiero internacional.

Los capitales extranjeros ingresaron a Peru estimulados por el pro-
ceso de privatizacién de los yacimientos mineros en explotacién.



Cuapro III-5

PROYECTOS CON PARTICIPACION DE TRANSNACIONALES MINERAS

PROYECTOS POR PAIS PROPIETARIOS METAL PAS DE ORIGEN
ARGENTINA (Década de 1990)
Minera Andes S.A. Newcrest Resources + Cominco Oro, cobre y Estados Unidos
+ Pegasus Gold International plata Canadé

Minera Triton

Viceroy Resource Corporation

El Abra S.A.

Sucursal De Triton Mining Corp. + Northern Orion Exploration
Bell Coast Corp.

Apertura Bi-Regional Andina S.A,, Cidef Argentina S.A,,
Cominco Ingenierfa y Proyectos

Oro, plata, cobre
Oro

Cobre

Argentina

Canada
Estados Unidos
Canadd

Cia. Minera Antofalla S.A. Northern Orion Exploration Cobre, plomo, Canadéd
plata, zinc y oro
Proyecto Bajo La Alumbrera Mim Holdings Limited + North Limited + Rio Algom Limited Pérfido de oro Australia
y cobre Canadd
CHILE (Desde la década de 1980)
Cerro Colorado Rio Algom Lida; . Cobre Canadd
Quebrada Blanca Cominco, Q.B Resources Ltda. Cobre Canadé
Collahuasi Falconbridge, Shell, Chevron Cobre Estados Unidos
Lince Outokumpu Cobre Finlandia
Ivan y Zar Minera Rayrock Ltda. Cobre
Zaldivar Outokumpu Cobre Finlandia
Escondida BHP-Utah, RTZ, Jeco, IFC Cobre Australia
Inglaterra
Jap6n
Las Luces Billiton Cobre Holanda
La Candelaria Phelps Dodge Cobre Estados Unidos
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(Continuacién Cuadro III-5)

PROYECTOS POR PAIS PROPIETARIOS METAL PAfS DE ORIGEN
CHILE (Desde la década de 1980)
Pelambres Anaconda Chile Inc. Cobre Chile
Japén
Los Bronces Exxon Minerals Inc. Cobre Estados Unidos
El Indio/Tambo American Barrick Oro Estados Unidos
La Coipa Placer Dome Oro Estados Unidos
San Cristébal Niugini Oro Japén
Andacollo Dayton Developments Oro
Guanaco Amax Gold Oro Estados Unidos
PERU (Década de 1990)
Southern Peru Copper Corporation Asarco + Marmon Group + Phelps Dodge Cobre Estados Unidos
Cerro Verde Cyprus Amax + Buenaventura Cobre Estados Unidos
Peri
Yanacocha Newmont + Buenaventura Oro Estados Unidos
Perd
Antamina Noranda + Algom + Rio Teck Cobre Canadé

Fuente: Elaboracion de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.
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En Argentina, en la década de los afios 90, se manifiesta una inci-
piente actividad minera estimulada por los cambios estructurales y
regulatorios, pero ademds por las estrategias corporativas de las
transnacionales mineras, las nuevas tecniologias —que permiten opera-
ciones a costos atractivos en yacimientos que con anterioridad no eran
econémicamente explotables—, y las ventajas de localizacién, que com-
prenden el gran potencial geoldgico con escaso desarrollo, el bajo nivel
de costo ambiental, el tratado de integracién minera con Chile, y la
disponibilidad a bajo precio de energia eléctrica y gas natural.

2. LA ESTRUCTURA DE MERCADO EN EL SECTOR DE LOS HIDROCARBUROS

La mayor participacién de actores privados en el sector de los hidrocar-
buros ha dado origen en los paises —con la excepcién de México— a la
eliminacién del monopolio estatal en la fase primaria del proceso pro-
ductivo (upstream), y también en las fases ulteriores (downstream)®, es
decir, en la cadena de comercializacién y distribucién.

En el caso del petréleo, de los seis paises estudiados, Argentina,
Bolivia y Perd han privatizado el monopolio estatal en forma previa a la
descentralizacién vertical y horizontal de la empresa, incorporando
la participacién de actores nacionales y empresas transnacionales en la
exploracién, produccién, comercializacién y distribucién del petréleo y
derivados. Brasil recién abrié estos mercados a la empresa privada en
1995, pero solo en 1999 el gobierno llamé a la primera subasta para la
concesion a privados. En Bolivia, también se produjo la incorporacién de
capital de riesgo por la via de asociaciones con la empresa estatal.

En el caso del gas, al igual que en el resto del mundo, la década de
1990 inaugur6 en América Latina un periodo de importante crecimiento,
favorecido como lo sefiala Campodénico (1996b) por el descubrimiento
de nuevas reservas y por la reorientacion de las politicas energéticas de
casi todos los paises, en que los desafios medioambientales tuvieron un
importante papel. Argentina, Colombia, e incluso México, han incen-

26. Se denominan el “upstream ” de la industria del petréleo y gas los procesos de
exploracidn y produccién de los yacimientos. Se denominan el “downstream” la refinacién,
produccién de derivados, comercializacién y distribucién de estos productos.
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tivado con reformas legislativas y nuevos marcos regulatorios la incor-
poracién de actores privados, en la produccién (solo Argentina) y en el
transporte y distribucién (el conjunto de estos paises).

En Argentina esto ha permitido un gran desarrollo de la industria
gasifera, tradicionalmente castigada por regulaciones y precios poco
atractivos. Los descubrimientos de la Cuenca Austral y del Noroeste, que
se sumaron al megayacimiento de Loma de Lata en Neuquén, han obli-
gado a los productores privados a encontrar nuevas aplicaciones, sur-
giendo la integracién vertical de la cadena de valor con la petroquimica
por un lado, y la generacién eléctrica por el otro, proveyendo el insumo
para las centrales de ciclo combinado.

En Colombia, pais donde se han descubierto dltimamente nuevos
grandes yacimientos, el marco regulador y la incorporacién de capitales
privados en la red de gasoductos, permitieron incrementar sustancial-
mente el uso domiciliario e industrial del gas natural. En México, este
proceso recién estd comenzando.

La nueva estructura adoptada por los distintos segmentos del
mercado ha dado origen a diferentes normas para la fijacién de precios.
En el caso de los paises donde la produccién de hidrocarburos se man-
tiene dentro del monopolio estatal, los precios son fijados por la autori-
dad gubernamental. En Argentina y Perti, donde se ha procedido a in-
corporar actores en un mercado competitivo, existen precios libres. En lo
que respecta a los precios de los derivados del petrdleo, la tendencia
general es a la liberacién, rigiendo en el mercado interno el precio inter-
nacional.

En el caso del gas, con la excepcién de Argentina, los precios son
regulados, fijaindose tarifas en funcién de los costos de produccién, trans-
porte y distribucién. El precio al consumidor resulta de la suma de estos
tres componentes, a los que en algunos paises se afiaden impuestos
nacionales y provinciales. Los costos cubren las inversiones y una ren-
tabilidad razonable, negociada entre autoridades y empresas.



Cuabro III-6
REFORMAS A LA INDUSTRIA PETROLERA

INICIO DEL PROCESO

MECANISMOS DE PRIVATIZACION

ESTRUCTURA DEL MERCADO

REGULACION/DESREGULACION
DE PRECIOS

ARGENTINA

Septiembre de 1992, Ley 24.135:

- Transfiere a las provincias el
dominio de los hidrocarburos

Ley 21145:

- Declara a YPF sujeta a
privatizacién total

Decreto 2.778

Transformacién de YPF! en sociedad
anénima, dando inicio al proceso de
privatizacién en dos etapas:

* Etapa de transformacién, con venta
de activos considerados no necesarios
para el desarrollo de futuros negocios
(enero 1991 a diciembre de 1992)

* Etapa de reestructuracién. Culminé
en junio de 1993 con la venta piiblica
del 45% de las acciones de YPF

- Participacién en la produccién en 1996:

YPF: 46%
Perez Companc: 11.9%
Petréleos San Jorge: 7.4%
Amoco: 6.9%
Austral: 5.8%
Astra: 4.7%
Tecpetrol: 3.2%
Bridas: 3.0%
Pluspetrol: 2.3%
- Competencia en comercializacién y
distribucién minorista

Desde enero de 1991:
- Desregulacién de precios del petréleo
crudo y de los derivados

BOLIVIA

1996:
Ley 1.689 de hidrocarburos

estatal YPFB?

Desintegracién de YPFB en dos

compaiiias: Chaco y Andina

- Incorporacién de nuevas empresas
privadas en la produccién

Proceso de capitalizacién de la empresa - Participacién en la produccién en 1997:

Chaco: 35%

Andina: 38%

Otras privadas: 27%

(Diamond Shamrock, Tesoro, Perez
Companc, Maxus, Pluspetrol)

- Existe la voluntad de liberar los
precios, pero hasta 1998 el gobierno
ha negociado con las empresas
productoras la fijacién de una franja
de precios por encima del

internacional
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(Continuacién Cuadro III-6)

INICIO DEL PROCESO MECANISMOS DE PRIVATIZACION ESTRUCTURA DEL MERCADO REGULACION/DESREGULACION
DE PRECIOS
BRASIL

Enmienda constitucional de 1995 - Apertura de los mercados de - Participacién en la produccién en 1997: - Precios regulados por el sector pidblico

exploracién, produccién y distribucién ~ Petrobras® 100%

a la empresa privada - Asociaciones de inversionistas privados
Ley 9.478, de 1997 - Promocién de la libre competencia en con la empresa estatal, en negociacién

el sector

COLOMBIA

1994
Modificacién a los contratos de - No se privatiza la empresa estatal - Monopolio estatal en exploracién - Precios regulados por el sector piiblico
asociacion con capitales privados - Asociaciones con capitales nacionales y  y produccién

extranjeros en exploracién y explotacién - Competencia en la distribucién y

comercializacién minorista
PERU

Decreto legislativo 655, de 1991: - Privatizacién de Petroperti: - Venta de lotes productores a diferentes - Precios libres
Elimina e} monopolio estatal en - Venta de acciones de la empresa compafijas
exploracién, explotacién, - Contratos de licencia para lotes
comercializacién y distribucién productores - Competencia en la distribucién y
Privatizacién: 1992-1993 y 1996-1997 - Venta de acciones de la refineria comercializacién minorista

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.
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Cuapro III-7
REFORMAS A LA INDUSTRIA DEL GAS

INICIO DEL PROCESO

MECANISMOS DE PRIVATIZACION ESTRUCTURA DEL MERCADO

REGULACION/DESREGULACION
DE PRECIOS

ARGENTINA

Ley 24.076 de 1992:
~ Reglamenta la privatizacién de
Gas del Estado

~ Define el marco regulatorio
sectorial

Transferencia de dreas de produccién a
empresas privadas

Venta de los gasoductos a dos empresas
de 4reas geogréficas diferentes
Definicién de ocho dreas geogréficas en
distribucién

- Mercado de produccién:
Libre competencia
- Transportistas:
Monopolios geogréficos
- Mercado de distribucién:
Ocho empresas para cada una de las
dreas geogréficas definidas

Precios libres en produccién

Precios regulados en transporte y
distribucién: Reflejan el costo més

una rentabilidad “razonable”

- Precio al consumidor: la suma del
precio de produccién, mds tarifa de
transporte, mds tarifa de distribucién,
més impuestos nacionales y provinciales

COLOMBIA

Ley 142 de 1994:
- Ley de servicios priblicos
domiciliarios

Participacién en asociacién con
Ecopetrol, en la exploracién y la
produccién

Contratos de concesién, o del tipo de
construccién, arriendo y transferencia al
Estado

Venta de activos en distribucién

- Monopolio estatal en exploracién y
produccién:

- Concesionarios en transporte

- Competencia en la distribucién y
comercialzacién minorista

Precios regulados por el sector piiblico
Precio del productor: metodologia de
célculo cambiante

- Precio del transporte: considera cargos
de conexién y cargos de uso, y se fija
una tarifa méxima por tres afios

Precio al consumidor: la suma del
precio de produccién, mds tarifa de
transporte, mds tarifa de distribucién,
mds impuestos nacionales y provinciales

MEXICO

1995 :

- Modificacién a la Ley
reglamentaria del articulo 27
constitucional

- Marzo de 1996: creacién de la
Comisi6én reguladora de energia

Incorporacién de agentes privados
nacionales o extranjeros en:
transporte

almacenamiento

distribucién

comercializacién

- En desarrollo el proceso de
otorgamiento de permisos
- Construccién de nuevos ductos

Precios regulados por la Comisién
reguladora de energia

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.
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D. LAS ESTRATEGIAS EMPRESARIALES Y LAS FORMAS
DE FINANCIAMIENTO

Las reformas sectoriales y los incentivos a la incorporacién de nuevos
agentes a los sectores minero y de hidrocarburos, dieron origen a nuevas
estrategias de desarrollo empresarial. Estas fueron impulsadas no solo por
las transnacionales sino que también por la empresa ptblica, ddndole un
nuevo dinamismo al sector y especialmente al proceso de acumulacién.
Las nuevas estrategias fueron coherentes con el proceso de globalizacién
e internacionalizacién de los mercados productivos y de financiamiento.

1. LAS ESTRATEGIAS EMPRESARIALES

Dado que el principal destino de los productos de estos sectores es el
mercado internacional, las empresas estatales —al igual que las filiales de
transnacionales— han tenido que realizar un gran esfuerzo de moderni-
zacion en la gestién, en los procesos productivos, y en maquinaria y
equipos, para reducir costos y competir en el mercado mundial.

En el sector de hidrocarburos, la participacion estatal sigue siendo
dominante en el mercado latinoamericano, a través de las empresas li-
deres como: Petrdleos de Venezuela, S.A. (PDvSA) en Venezuela; Petréleo
Brasileiro (PETROBRAS) en Brasil; Petréleos Mexicanos (PEMEX) en México;
PETROECUADOR, la empresa estatal petrolera de Ecuador, y la Empresa
Colombiana de Petréleos (ECOPETROL) en Colombia. En la mineria, la
tnica empresa estatal importante es la Corporaciéon Nacional del Cobre
de Chile (copeLco-Chile), dado que la brasilefia Compafiia Vale do Rio
Doce (CVR) fue privatizada en 1997.

La modernizacién de la gestién se ha traducido en administraciones
descentralizadas por dreas de negocios, cada una de las cuales se trans-
forma en un centro de ganancias independiente, y en la constitucién de
un holding corporativo que controla las diferentes unidades de negocios
de la empresa. Ello ha ocurrido en PDVSA, PEMEX, PETROBRAS, y ECOPETROL.
En el caso de copeLcO-Chile, su cambio de organizacién es materia de
legislacion en el Congreso Nacional y debido a que el actual gobierno no
le ha dado prioridad, la empresa ha optado por el fortalecimiento del
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desarrollo corporativo, sin separacién juridica de las divisiones que la
componen.

Tras el objetivo de crecimiento y aumento de su participacién en el
mercado mundial, las empresas han impulsado un conjunto de politicas
diferentes de las que marcaron su evolucién en décadas anteriores. Estas
politicas se resumen en: asociaciones estratégicas con capitales de empre-
sas transnacionales en contratos de exploracién y explotacion de yacimien-
tos mineros y de hidrocarburos, e internacionalizacién de la produccién.

Las asociaciones estratégicas han permitido un fuerte desarrollo de
la exploracién y explotacién de hidrocarburos. En el cuadro III-8 se
presentan las cifras de inversion del afio 1997, involucradas en los diver-
sos contratos concertados por Bolivia, Colombia y Venezuela, principal-
mente con empresas transnacionales.

Cuapro I1I-8
CONTRATOS DE ASOCIACION ENTRE EMPRESAS ESTATALES Y
TRANSNACIONALES EN HIDROCARBUROS. 1997
(En millones de ddlares)

PAfS EXPLORACION EXPLOTACION TOTAL
Bolivia 573 573
Colombia 335 1183 1518
Venezuela 12 000 12 000

Fuente: Elaboracién de los autores basada en informacién citada en H. Campodénico
(1999¢).

En el sector minero, CODELCO ha estado aprovechando la autoriza-
cién otorgada por la Ley 19.137, aprobada en 1992, para el desarrollo de
asociaciones con terceros. Esta Ley, denominada ley CODELCO, le ha per-
mitido asociarse estratégicamente con inversionistas extranjeros, para la
exploracién y explotacién de pertenencias mineras inexplotadas hasta
ese momento, proyectos que la empresa por si sola no podria financiar,
potenciando asi su capacidad de hacer negocios. En la actualidad, la
Corporacién concentra mds de 800 millones de ddlares en activos prove-
nientes de asociaciones, un drea de negocios que diez afios atrds no
superaba los 15 millones de délares (cuadro III- 9).
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La internacionalizacion de la exploracién y explotacién de yacimien-
tos mineros y de hidrocarburos ha sido concebida como una estrategia
tendiente a descubrir nuevos yacimientos de alta ley para su explotacién,
frente a un 4rea geoldgica interna ya suficientemente explorada (este ha
sido el caso de CODELCO en el tltimo bienio), o para descubrir reservas
en el caso de paises importadores de petréleo (PETROBRAS en Brasil, y
ENAP en Chile).

Los grandes exportadores de petréleo, como PDVSA y PEMEX, han
dirigido su estrategia de internacionalizacién a colocar productos refina-
dos en los mercados internacionales. En el caso de Venezuela, asociacio-
nes estratégicas con empresas extranjeras le han permitido refinar sus
excedentes petroleros en distintos continentes. PEMEX, en la década de
1990, ha seguido esta politica incursionando en la refinacién en los Es-
tados Unidos.

Cuapro III-9
ASOCIACIONES DE CODELCO CON TRANSNACIONALES MINERAS

PROYECTO SOCIO PRODUCTO NEGOCIACION

Contrato de Explotacién
El Abra Cyprus Amax (EE.UU.) Cobre
Agua de la Falda Homestake (EE.UU.) Oro

Contratos de Exploracién

Pastos largos MMA]J. (Japdn) Cobre Vigente

Los Andes AMP (Australia) Cobre Vigente

El Loa Asarco (EE.UU.) Cobre Vigente

Inca de Oro Rio Algom (Canadd) Cobre, oro En tramitacién
Yabricoya Cominco (Canadd) Cobre Vigente
Quebrada Valiente Orvana/Helmo (Canadd) Oro En tramitacién
Manto Rojo Cyprus Amax (EE.UU.) Cobre En negociacién
Sierra Mariposa Outokumpu (Finlandia) Cobre En negociacién
Anillo Varios interesados Cobre, oro En licitacién
San Antonio Varios interesados Cobre En licitacion

Fuente: Corporacién Nacional del Cobre de Chile (copeLco-Chile) (1997), Memoria Anual, Santiago de
Chile.
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Como parte de la politica de internacionalizacién, algunas de las
empresas petroleras estatales han disefiado ademds estrategias de penetra-
cién en la comercializacién de derivados del petrdleo. Este es el caso de
Brasil con PETROBRAS Internacional S.A. (BRASPETRO), subsidiaria de
PETROBRAS, que comercializa productos provenientes de su propia pro-
duccién en Colombia, los Estados Unidos y el Reino Unido. PDVsA ha
comenzado a incursionar a través de la firma Maraven, con productos
derivados del petréleo en Colombia, Ecuador y Peru.

Finalmente, en el sector del gas natural, el fuerte incremento de las
reservas y la produccién regional ha impulsado a las empresas a desarro-
llar la infraestructura del transporte de gas y su comercializacién en paises
vecinos, lo que se observa tanto en empresas estatales como en mixtas
y privadas. Este es el caso de los proyectos de gasoductos entre Argen-
tina y Chile, Argentina y Brasil, Bolivia y Brasil, Bolivia y Paraguay,
los que se vienen ejecutando en el marco de la integracién energética
regional.

Las reformas institucionales a su vez han motivado nuevas estrate-
gias de crecimiento de las empresas estatales, lo que les ha permitido
incrementar fuertemente la inversién durante la década de 1990. Asi ha
ocurrido en las empresas petroleras, y en la empresa minera CODELCO-
Chile. El desarrollo de estas inversiones ha sido favorecido por la liqui-
dez financiera internacional, la que permitié el acceso a recursos que
fueron restringidos en décadas anteriores.

Cuapro III-10
INVERSIONES DE EMPRESAS PUBLICAS EN LOS SECTORES
MINERO Y DE HIDROCARBUROS
(En millones de ddlares)

EMPRESA 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
PDVSA 3 472 4192 4 405 4 598 4 766 5 089 5372 nd. 6 000
PEMEX 1967 2 943 2 907 2 726 1 879 2 072 3 286 4 543 7 793
PETROBRAS 2 736 3 517 3 660 3 452 2791 309 3052 2925 nd.
ECOPETROL 311 312 493 698 790 1 059 1433 1518 nd.
YPFB 100 105 108 70 72 35 40 nd. nd.
CODELCO 331 343 425 402 341 365 702 853 600

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacin.
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Ese dinamismo también se observa en las inversiones de las empre-
sas transnacionales. En este caso ha incidido la nueva legislacién sobre
inversion extranjera, el proceso de privatizacién de empresas estatales, la
nueva y mds flexible institucionalidad de los contratos, la desregulacién
de algunos mercados —generalizada, en el caso de los productos deri-
vados—, la liberacién de precios, y la libre disponibilidad del crudo ex-
traido. Una contribucién importante al dinamismo de la inversién ha
provenido también de la reactivacion del crecimiento interno en la dé-
cada de 1990, asi como de las expectativas de largo plazo del crecimiento
regional. Este conjunto de elementos han estimulado la participacién y
el reposicionamiento de las transnacionales en el sector de la mineria e
hidrocarburos de la regién.

Los incentivos descritos no solo beneficiaron a las transnacionales,
sino que también a los agentes privados nacionales que se han incor-
porado al sector. En petrdleo y gas, se destacan en Argentina las compa-
fifas Bridas, Perez Companc, Pluspetrol y Astra, mientras que en Vene-
zuela, PBE Trading, Productos Industriales Venezolanos, Tecnoconsul,
Hidropetrol, y Servioil, entre otras. El fortalecimiento de estas empresas
privadas y de las estatales, ha llevado a aprovechar el proceso de inte-
gracion energética regional.

La desregulacién y la privatizacién han dado lugar al surgimiento
de fendmenos microsectoriales antes ausentes en los paises que las han
aplicado, como la integracion de la industria del gas y la electricidad y la
integracién de la industria del gas y el petréleo. El mayor exponente de
este proceso es Argentina. Como lo sefiala Gadano (1998), la existencia
de una oferta de gas abundante y a precios competitivos convirtié la
industria petroquimica en un negocio atractivo, tanto para los produc-
tores de hidrocarburos como para las grandes empresas petroquimicas
del mundo.

La generacidn térmica de electricidad ha sido otra actividad deman-
dante que ha contribuido al aumento de la produccién de gas natural.
En el contexto de una creciente demanda eléctrica y un alto nivel de
obsolescencia de los equipos térmicos existentes en la regidn, se ha
incentivado el ingreso de productores de gas al mercado de la energia
eléctrica en Argentina, Chile, Bolivia y Brasil. La constante expansién de
la oferta eléctrica, atribuible en parte a la construccion de nuevas centra-
les térmicas, ha provocado un marcado descenso de los precios eléctri-
cos., La cantidad de proyectos térmicos actualmente en marcha tanto en
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Chile como en Argentina ponen al sector en riesgo de sobreoferta para
el 2000, fenémeno que podria agravarse si retornan los periodos de alta
produccién hidroeléctrica.

2. LAS FORMAS DE FINANCIAMIENTO

Desde fines de los afios 80, las empresas mineras y petroleras
transnacionales han venido asocidndose para realizar inversiones y
emprender en forma conjunta en varios paises explotaciones de cobre,
oro e hidrocarburos, especialmente. Lo cual contrasta, sobre todo en el
caso de la industria del cobre, con las pugnas entre empresas al iniciar
la década de los 70, cuando comenzd la competencia por los yacimientos
en el ambito mundial. La estrategia actual ha permitido financiar con
capital propio parte de los grandes montos de inversién que requiere la
explotacién de yacimientos, siendo el resto de cargo de sociedades entre
empresas ptblicas, capitales nacionales, sociedades de inversiones inter-
nacionales, y el Banco Mundial. Los cuadros 1lI-11 y III-12 ilustran las
asociaciones entre empresas para la explotacién de metales en Chile y
Peru.

En el caso de Chile —pais donde se han ejecutado la mayor canti-
dad de proyectos mineros en los afios 90—, existen estadisticas registra-
das por el Comité de Inversiones Extranjeras que permiten constatar que
entre un 30% y un 40% de las inversiones se financiaron con capitales
propios de los asociados, mientras que el resto provino de créditos sindi-
cados de bancos comerciales internacionales. También en muchos casos un
porcentaje menor fue financiado por el comprador, el que realiza contratos
de largo plazo, sobre todo tratdindose de concentrados del mineral.

A diferencia de Chile, en Perti las empresas mineras junto con finan-
ciar parte de los proyectos en el mercado internacional, participan acti-
vamente en el sistema financiero interno. Esta situacién también se da
con las empresas petroleras en Argentina. En el sector de hidrocarburos
de este pais, el uso de obligaciones negociables como instrumento de
deuda ha sido muy difundido. El monto de las operaciones ha crecido
sostenidamente, alcanzando los 2 130 millones de délares en 1997. Lo
mismo ha sucedido con el mercado de acciones, donde se transan los
valores de YPF, Cadipsa, Capex y Compafia General de Combustibles
(cce).
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La apertura del mercado de capitales, la liberalizacién financiera, y
las politicas de reforma sectorial permitieron superar las dificultades de
financiamiento de los grandes proyectos de inversién en estos sectores.
La crisis financiera del mercado internacional, desencadenada primero
en los paises asidticos y agudizada con la crisis rusa, paraliz6 los prés-
tamos, sobre todo a la mineria, donde los precios cayeron bruscamente.
Con ello, muchos proyectos que estaban en etapa de biisqueda de
financiamiento vieron obstaculizado su desarrollo.



Cuapro HI-11

CHILE: FORMAS DE FINANCIAMIENTO DE LOS PROYECTOS MINEROS

FINANCIAMIENTO DEL PROYECTO

MILLONES

DE DOLARES DESARROLLO

TIEMPO DE

I REGION
Cerro Colorado Aporte de socios: Rio Algom, Canadd 110 1992-1994
Crédito sindicado liderado por Citibank + contratos de venta con la agencia japonesa
Mitsubishi y la alemana KFW 240
198 1997-1998
Quebrada Blanca Aporte de socios de Cominco, Teck Resources, Sociedad Minera Pudahuel y Enami 110 1993-1995
Grupo de bancos liderados por el Union Bank of Switzerlan, Credit Lyonnais, y Deutsche Bank 220
Collahuasi Aporte de socios de la Minera Mantos Minorco y Falconbridge Ltda. + consorcio japonés 1 500 1996-1998
12% de financiamiento de la banca internacional 200
11 REGION
El Abra Aporte de socios: Codelco, Cyprus Amax + crédito de la banca internacional 1050 1995-1997
Mantos Blancos Aporte de socios: Marvis Corp. (30%), Anglo American Corp. (13%), Somin (26%), 160 1994-1996
Inversiones Sudamericanas (6.5%), otros inversionistas nacionales
Venta de activos del Proyecto Collahuasi en 90 millones de ddlares
El Lince Aporte de socios: Grupo Luksic, Outokumpu, y Chemical Bank 60 1990-92
Ivan y Zar Aporte de socios: Rayrock Resources, Discovery Minera 36 1992-1994
Estefania Luksic 70 1993-1995
Tesoro/Leonor Antofagasta Holdings (61%) + Equatorial Treasure Ltd., (Australia) (39%) 75 1993-1995
Instituciones financieras (Project Finance) + venta de acciones en la bolsa 175 1996-1997
Zaldivar Outokumpu (50%). Placer Dome (50%) 750 1993 -1995
28 1997
Lomas Bayas Westmin — Canadd 110 1997-2000
Crédito sindicado: BZW Mining Finance 140
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(Continuacién Cuadro III-11)

FINANCIAMIENTO DEL PROYECTO

MILLONES

DE DOLARES DESARROLLO

TIEMPO DE

1 REGION
Escondida Primera expansién: aporte de socios: BHP-UTAH, RTZ, Jeco, IFC + préstamo internacional + 865 1993-1995
crédito de exportacién. Fase II 250 1994
Fase III 520 1995-96
450 1997-1998
800 1998
I REGION
La Candelaria Aporte de socios: Phelps Dodge (Estados Unidos) y Sumitomo (Japén) 1 620 1992-1995
Créditos de entidades financieras 337 1996-1998
IV REGION
Los Pelambres Antofagasta Holdings (60%) + consorcios japoneses: Mitsubishi Material Corp (15%) y 400 1997-1998
Nippon Minning & Metals (25%)
+ financiamiento bancario 935
REGION METROPOLITANA 550 1991-1992
Los Bronces Exxon Minerals International Inc. EE.UU. 10 1997-1998

Fuente: G. Moguillansky (1999), La inversidn en Chile: ;el fin de un ciclo de expansion?, Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

(cerar)/Fondo de Cultura Econdmica.
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CUADRO III-12
PERU: FINANCIAMIENTO DE LA BANCA INTERNACIONAL DE PROYECTOS MINEROS

FINANCIAMIENTO DEL PROYECTO MILLONES TIEMPO DE
DE DOLARES DESARROLLO
Southern Peru Copper Eximbank (1996-2001) 945 1997-2007
Corporation (SPCC) Mitsui & Co. Ltd.
Bonos

Banco.de Crédito del Perid, Banco Continental, Banco Wiese
Crédito sindicado: Crédit Suisse, First Boston, Chase Securities, Deutsche Bank,
Morgan Grenfell, Goldmann Sachs, JP Morgan
Pagarés garantizados por exportaciones
Cerro Verde Banco de Crédito del Perd 334.5 1997-2005
ABM AMRO Bank
Chase Manhattan Bank of New York
Citibank N.A.
Banco. Internacional del Perii
Citibank
Yanacocha Préstamo del International Finance Corporation (IFC) 155.3
Préstamo DEG
Bank of New York-Salomon Brothers

La Oroya BT Alex-Brown-Donaldson, Lufkin & Jenrette Securities Corp. UBS Securities 315 1998-2000
Banco de Crédito del Perti, 1998-2003
Crédito Leasing S.A. 1998-2001
1999-2003

Refineria de zinc Cajamarqilla  Lead Arrangers, Citicorp Securities, Inc., Bank of Montreal Export Development Corp. 250
Banco de Crédito del Perii 1998-2002

Buenaventura ADS (American Depository Shares). En EE.UU: ING Barings, JP Morgan, 112

Salomon Brothers Barings-Nesbitt Burns, SBC Warburg

Total 2112

Fuente: Ministerio de Energia y Minas del Perti, extraido de H. Campodénico (1999b), “Las reformas estructurales en el sector minero peruano y las caracteris-
ticas de la inversién 1992-2008”, serie Reformas econémicas No.24 (LC/L.1209), CEPAL, Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), mayo.
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E. LA EVOLUCION DE LA FORMACION DE CAPITAL Y EL
DESEMPENO SECTORIAL

Durante la década de 1990 se dio un conjunto de elementos positivos
para dinamizar el proceso de inversién en la mineria e hidrocarburos,
pero la materializacién misma de los proyectos se deberd realizar en el
futuro.

Respecto a la minerfa, de acuerdo con la informacién sectorial re-
cogida, Chile ha concentrado el 67% del total de la inversién regional
efectivamente realizada en el 1ltimo decenio. Le sigui6 Brasil con el 19%,
y mds atrds Perd y Argentina (cuadro III-13). Tres fueron las principales
causas de este dinamismo: las transformaciones institucionales, que
abrieron nuevas opciones de inversién a las empresas transnacionales, la
evolucién del mercado mundial, favorable para los minerales de mayor
valor; y la fuerte liquidez internacional, que facilité la existencia de gran-
des volimenes de inversion.

Cuapro 1I1-13
INVERSIONES EN MINER{A PARA EL DECENIO DE 1990
(En millones de ddlares)

TOTAL ACUMULADO PROMEDIO ANUAL
1990-1998
Argentina 2288 381
Chile 15 505 1723
Brasil 4 436 493
Perd 2 925 418

Fuente: Elaboracidn de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacion.

En el caso de Chile, lo anterior representa el apogeo de un ciclo de
inversion sectorial, iniciado a mediados de los afios 80 para culminar
hacia el 2000. Si tomamos en cuenta el comienzo y el final del ciclo,
estamos hablando de un periodo de quince afios. En la década de 1970,
los aspectos relacionados con la institucionalidad (nueva legislacién
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sobre la inversidn extranjera, la ley minera) fueron determinantes para
que las empresas extranjeras vieran en Chile un potencial destino de sus
inversiones, y se abocaran a la exploracién minera. Pero tales aspectos no
fueron suficientes para estimular la ejecucién de proyectos, siendo recién
a fines de los afios 80 (una década después) que comienza el dinamismo
con la ejecucién del proyecto La Escondida, cuyo financiamiento se vio
obstaculizado en un comienzo por la estrechez del mercado financiero
internacional?.

Cuapro I1I-14
INVERSION MINERA COMO PORCENTAJE DEL PIB
(En porcentajes)

PATfS 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Argentina 0.01 0.03 0.06 0.27 0.24
Brasil 0.09 0.10 0.10 0.03 0.08 0.07 0.08 0.08
Chile 391 2.54 2.62 3.95 5.41 4.00 3.97 3.90
Peru 0.16 0.08 0.05 0.19 0.43 0.86 0.74 0.83

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.

En la década de 1990 Chile se beneficié de la liquidez del mercado
internacional, lo que le permitié financiar los megaproyectos. Este am-
biente favorable hizo que Argentina y Perti generaran condiciones para
el desarrollo sectorial, atrayendo el capital extranjero. En Peru las inver-
siones salieron de su estancamiento gracias a la reforma institucional de
1992 y al proceso de privatizaciones de las empresas publicas mineras.
El procedimiento mismo de la privatizacion, obligé a las empresas a
establecer un compromiso de inversiones para ampliar la explotacidn,
fundicién y refinacién. Posteriormente, se promovié un agresivo progra-
ma de exploraciones. Las nuevas disposiciones técnicas y legales han
permitido en los dltimos siete afios el rdpido aumento del nimero de
hectdreas en proceso de exploracién minera, pasando de 10 a 17 millones
de hectdreas. Esta exploracion la realizan compafiias como RTz , Asarco,
Newmont, Phelps Dodge y Cyprus Amax.

27. Véase Moguillansky (1998b), para la evolucién de las inversiones en el sector
minero chileno.
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En el caso de Argentina, las reformas institucionales y el favorable
contexto del mercado internacional minero de los afios 90 dieron comien-
zo a los flujos de inversion extranjera directa al sector, los que crecieron
rdpidamente de 2 millones de délares, en 1992, a 316 millones en 1996,
coincidiendo con la radicacién de un nitimero importante de firmas ex-
tranjeras que desarrollan actividades de prospeccién, exploracién y, en
algunos casos, explotacién de nuevos yacimientos mineros.

El cuadro III-15 muestra los proyectos de potencial desarrollo en los
préximo afios de Argentina, Chile y Perd. En casi todos estos paises, la
ejecucién de los proyectos dependera de la evolucién del mercado mun-
dial del mineral. Hasta ahora los que involucran una mayor incertidum-
bre son los vinculados al cobre, cuyo precio internacional se encuentra
muy por debajo del precio de largo plazo considerado para hacer renta-
ble el negocio. El cierre de minas de baja ley puede hacer recuperar en
el mediano plazo la actividad minera del sector.

La mineria brasilefia es la tinica —entre los cuatro paises analiza-
dos— cuyas inversiones han estado estancadas durante la década de
1990. En este pais la evolucién del sector minero ha sido muy diferente,
en gran parte debido a la desfavorable evolucién de los mercados de los
minerales tradicionalmente explotados por Brasil; a la escasa exploracién
y el desconocimiento geolégico del vasto territorio, a la estrategia de la
empresa estatal CVRD que privilegi6 la racionalizacién y el descubrimien-
to de nuevos yacimientos, limitando la expansién de la capacidad pro-
ductiva; y al alto costo de la infraestructura para la produccién minera
en el Amazonas.

La evaluacién del desempefio privado en inversién en el sector de
hidrocarburos es mds compleja. Las reformas institucionales han estimu-
lado la exploracién, constatdindose una reactivacion en todos los paises
donde ha habido reformas, pero no siempre la exploracién ha concluido
con el descubrimiento de yacimientos econémicamente explotables.
Ademds, aunque disponemos de cifras de inversién (cuadro III-17), de-
bido al escaso tiempo transcurrido desde las reformas no es posible atin
evaluar la bondad de las politicas. Nétese que en muchos casos los
nuevos agentes estdn abocados a la exploracidn, etapa en que las inver-
siones son de montos muy inferiores a las de produccién y desarrollo
industrial. Aun asi, los andlisis de cardcter microeconémico pueden dar
mayores datos sobre la conducta inversora de la empresa privada.
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Cuapro III-15
PROYECTOS DE EMPRENDIMIENTO POTENCIAL ENTRE 2001 Y 2007

PROYECTO INVERSIONISTA METAL INVERSION
EN
MILLONES
DE DOLARES
CHILE
Spence Rio Algom, Canadd Cobre 500
Los Bronces y las Tértolas  Exxon Minerals International Inc. EE.UU. Cobre 550
San Antonio Codelco y licitacién a privados
(60 6 95% de las acciones) Cobre 250
Tuina Yuma Copper Corp., Canadd Cobre 30
Relincho Outokumpu-Equatorial Cobre 200
Santa Catalina Cia. Minera Santa Catalina S.A. Cobre 100
Ivan y Zar Rayrock Resources Ltda. y Discovery Minera Cobre 36
Aldebaran/Cerro Casale Placer Dome, Arizona Star, Bema Gold Oro 1300
Refineria de cobre Acec Union Miniere, Bélgica, 20%
Brasil Arbi Participagoes 500
Fundicién de cobre Hyundai 400
ARGENTINA
El Pachdn Cambior Inc. y Compania Minera San José Cobre-oro 800
Agua Rica Northern Orion Exploration y BHP Copper Cobre-oro 500
Potasio Rio Colorado Grupo Minera Tea — Cra Potasio 150
San Jorge Northern Orion Exploration Cobre-oro 110
PERU
Antamina Rio Algom, Noranda Teck Cobre 1 064
Cuajone Southern Peru Copper Corp.. Cobre 499
Cerro Verde Cyprus Amax Cobre 50
Doe Run Perd Doe Run Cobre 166.1
Cajamarquilla Cominco y Marubeni Zinc 20

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.
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Cuabro III-16

INDICADORES DE DESEMPENO EN EL SECTOR MINERO

PAfS 1970 1980 1990 1997 1998
EXPORTACIONES EN MILLONES DE DOLARES
Argentina 8 174 302 407 699
Brasil 277 1894 4 257 4913 4975
Chile 1 066 2 900 4 489 7 792 6 211
Perd 505 1499 1 558 2 403 1985
INDICE DE EXPORTACIONES 1990 = 100
Argentina 3 58 100 135 231
Brasil 6 4 100 115 117
Chile 24 65 100 174 138
Peri 32 9 100 154 127
INDICE DE VOLUMEN FISICO DE PRODUCCION 1990 = 100
Brasil 27 68 100 120 129
Chile 74 82 100 169 182
Perd 133 120 100 147 160

Fuente: Banco de Datos del Comercio Exterior de América Latina y el Caribe (eapaceL), Comisién Econd-
mica para América Latina y el Caribe (CepaL); Anuario estadistico de América Latina y el Caribe, Santiago de
Chile, varios mimeros..

Cuabro HI-17

COEFICIENTE DE INVERSION EN EL SECTOR DE HIDROCARBUROS

(En porcentajes)

PATS 1988 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Bolivia 2.56 3.20 3.92 3.56 2.84 295 2.86 241 nd.
Brasil nd. 0.48 0.55 0.57 0.50 0.41 0.44 0.40 0.38
Colombia 1.12 1.13 1.22 1.98 1.26 2.05 1.70 1.67 1.61
Mséxico 0.80 0.73 0.92 0.79 0.67 0.69 0.78 0.94 1.04
Perd 0.50 0.23 0.21 0.18 0.25 0.23 0.21 nd. n.d.

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacin.
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En el caso de Argentina, existen algunos antecedentes que ilustran
el comportamiento de las empresas, con posterioridad a la privatizacién.
Por una parte, las reservas de petréleo y gas han crecido conjuntamente
con la produccién y manteniendo un horizonte de entre 9 y 10 afios
(Gadano, 1998). La empresa YPF, que hacia 1998 representaba aproxima-
damente el 43% de la produccién de petrdleo y el 34% de la produccién
de gas, ha venido invirtiendo un promedio de 1 900 millones de délares
anuales en expansion del capital en las actividades primarias (upstream)
en el pais y en el exterior, y en las fases ulteriores del proceso
(downstream). ’

Por otra parte, de acuerdo con datos de Gadano (1998), entre 1990
y 1997 se han invertido 7 250 millones de ddlares en la industria de
productos derivados del petréleo y gas, aumentando la participacién de
estos en las exportaciones de hidrocarburos.

A partir de 1997, el proceso de capitalizacién de la empresa estatal
de hidrocarburos de Bolivia, ha dado origen a inversiones comprometi-
das por un total de 4 300 millones de ddlares en un plazo de ocho afios.
Estas inversiones comprenden nuevas dreas de exploracién y explota-
cién, incluyendo asociaciones con empresas de otros paises, —en par-
ticular con Petrobras— y la construccién del gasoducto entre Bolivia y
Brasil. Ello permitird elevar rdpidamente el monto de las exportaciones,
pasando del actual 10% sobre el total exportado a un 35%, el que podra
aumentar todavia mds de concretarse el proyecto de construccién de un
nuevo gasoducto entre Santa Cruz (Bolivia) y Cuiba (Brasil).

Colombia no ha sido un gran exportador de petréleo, pero en la
dltima década se han descubierto reservas que lo han transformado en
un productor de importancia. El grueso de la exploracién y desarrollo se
ha realizado a través de contratos de asociacién con la empresa estatal,
habiendo mejorado permanentemente las condiciones de estos contratos
para la inversién extranjera (Fainboim y Rodriguez, 2000).

Los ordenamientos juridicos de México obligan al Estado a asumir
la actividad petrolera. La consecuencia econémica de esta situacién es
que gran parte de las decisiones de inversién se han tomado con criterios
de orden macroeconémico, frecuentemente de corto plazo, que van mas
alld de las consideraciones microeconémicas y que limitan el finan-
ciamiento de la industria. La inversién privada en el sector ha sido exi-
gua, mientras que la publica, pasada la crisis del tequila, evidencia una
importante recuperacion (Torres, 1999).
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El sector petrolero de Brasil muestra un modesto desempefio en la
década de 1990, en montos absolutos invertidos y en relacién con el PB.
Por una parte, esto se explica como fruto de inversiones anteriores, y por
otra, por la restriccién financiera a que estuvo expuesta Petrobras.

En Pert la reforma sectorial también es incipiente, y su efecto sobre
la inversién atin es muy parcial. Sin embargo, desde 1993 la empresa
estatal Perdpetro ha suscrito 37 contratos de licencia para la exploracién
de hidrocarburos, lo que se traduce en inversiones en un lapso de siete
afios por un monto de 1 272 millones de ddlares. En el caso de encontrar
petrdleo, las empresas privadas realizarian las correspondientes inversio-
nes para el desarrollo de la produccién. De los pozos explorados hasta
la actualidad, ninguno ha registrado petréleo suficiente como para su
explotacién comercial.

Cuapro 1II-18
INDICE DEL VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCCION DE PETROLEO
(Tndice 1990 = 100)

PAfS 1970 1980 1990 1992 1994 1996 1998
Argentina 81 102 100 115 138 157 155
Bolivia 116 109 100 102 123 140 165
Brasil 26 29 100 100 105 124 154
Colombia 50 29 100 100 103 143 -
México 20 83 100 105 105 112 120
Perd 56 152 100 90 929 93 90

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Anuario estadistico de América Latina
y el Caribe, Santiago de Chile, varios niimeros.

Si bien ha pasado poco tiempo para evaluar el comportamiento
inversor privado en el sector de los hidrocarburos, la participacién ex-
tranjera en la exploracién, las adquisiciones de empresas estatales, y las
asociaciones estratégicas con estas en los paises que no han privatizado,
hacen pensar que en el futuro las inversiones sectoriales crecerdn fuer-
temente.






Carfruro IV
LAS REFORMAS Y LA INVERSION EN SECTORES
DE INFRAESTRUCTURA

La infraestructura de un pais estd compuesta por un conjunto de sectores
con caracteristicas especificas, comprendiendo servicios como los de
energia eléctrica, telecomunicaciones, carreteras rurales y urbanas, sani-
dad y abastecimiento de agua, obras de riego, puertos y aeropuertos®.
En nuestro estudio nos concentraremos solo en los tres primeros sectores,
los que fueron seleccionados por el avance que experimentaron con las
reformas y por su importancia para el crecimiento productivo y la
competitividad internacional.

A pesar de las diferencias en los servicios prestados y en las carac-
teristicas de los respectivos mercados, el proceso de reforma en los sec-
tores de la energia eléctrica y las telecomunicaciones presenta similitu-
des, pudiendo analizarse en forma conjunta. No ocurre igual con el sector
de carreteras, donde la misma actividad obligé a incorporar una nueva
modalidad de participacién de los actores privados, la que se ha difun-
dido en la region durante los afios 90 y que serd tratada en una seccién
aparte.

28. La informacidn contenida en los cuadros, recuadros y graficos de éste capitulo
cuya fuente alude a la base de datos de esta investigacidn, ha sido extraida de los siguientes
autores y referencias bibliogrificas: Barja (1999b y c), Bielschowsky (1999b), Campodonico
(1999a y d), Celani (1998), Cordero (2000), Delgado (1998), Escobar (1999), Fainboim y
Rodriguez (2000), Moguillansky (1997a y b, 1998a), Romero (1998), Rodriguez (1999),
Scheinver (1999).
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A. LA REFORMA SECTORIAL Y EL NUEVO MARCO
INSTITUCIONAL DE LOS SECTORES ELECTRICO Y DE
TELECOMUNICACIONES

El objetivo central de la reforma institucional ha sido la incorporacién de
actores privados a la propiedad, gestién, y generacién de los servicios de
infraestructura. El primer paso para el logro de este objetivo fue la crea-
cién del marco institucional para el desenvolvimiento del proceso de
privatizacion.

Durante la década de 1990 han ocurrido profundas transformaciones
en los sectores eléctrico y de telecomunicaciones. Cefiidos a una estructura
centralizada, con mercados integrados verticalmente, los monopolios esta-
tales de servicios ptiblicos tenian como objetivo central garantizar la oferta
del servicio y crear externalidades positivas, moviéndose en un marco
regido por una politica tarifaria que no respondia a la ldgica de la
maximizacién de las utilidades. Con frecuencia primaban criterios
distributivos y de control inflacionario, mientras que la gestién empresa-
rial no siempre concordaba con politicas de minimizacién de costos. La
crisis de la deuda externa, la estrechez de recursos financieros, y las pre-
siones ejercidas por los organismos multilaterales como el Fondo Mone-
tario Internacional y el Banco Mundial, impusideron la reforma sectorial.

Hubo un cambio institucional radical en los sectores, lo que se tra-
dujo en: privatizacién de empresas de servicios de utilidad ptblica o su
entrega en concesién por periodos prolongados, cambios en la organiza-
cién industrial y en la estructura de los mercados, instauracién de nuevas
reglas del juego, y nuevas legislaciones e instituciones de supervisién y
regulacion.

La participacién de agentes privados y la nueva institucionalidad,
le han dado otra l4gica a las decisiones de inversién. De lo que se trata
en este capitulo es de contribuir a una evaluacion, haciéndose la pregun-
ta de si los servicios piiblicos en este nuevo contexto podran desarrollar-
se en mejor forma que bajo la légica estatal. La participacién de agentes
privados en actividades de infraestructura no ha sido un proceso fluido,
distinguiéndose en la actualidad una etapa de transicién, —con diferen-
tes grados de avance entre los paises—, cuyos resultados no son defini-
tivos y distan mucho de ser homogéneos.
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En algunos paises, la privatizacién se desarrollé después y en otros
antes del cambio de la legislacién e introduccion de las nuevas reglas del
juego en los mercados (leyes tarifarias, normas y regulacién). La secuen-
cia de estos procesos ha sido importante, ya que después de negociadas
las condiciones en que se acordé la compra de las empresas, dificilmente
pudieron estas cambiarse con posterioridad, en un contexto diverso de
debilidad institucional, frente a actores que se oponen a los cambios.
Cualquier mejora de la legislacién y regulacién sectorial trae como con-
trapartida una fuerte incertidumbre empresarial, que puede atentar
contra la inversién.

1. EL PROCESO DE PRIVATIZACION

Se ha podido constatar que el escenario politico, macroeconémico e in-
ternacional en que ocurrié la enajenacion de las empresas, fue determi-
nante del tipo de actores y de los compromisos negociados entre el sector
publico y el privado. Ejemplo de ello es el contraste entre el proceso de
privatizacién de las grandes empresas de servicios ptblicos en Chile a
mediados de los afios 80, y el que ocurrié cinco a diez afios después en
Bolivia, Perd, Colombia o Brasil.

En efecto, la privatizacién de las empresas chilenas fue la primera
ocurrida en el dmbito regional, llevdndose a cabo en momentos en que
la economia y la regién enfrentaban una fuerte crisis, por lo que las
nuevas politicas e instrumentos desarrollados fueron fundamentales para
el éxito del proceso, al lograr atraer agentes privados al sector. Por el
lado de las politicas, se destacaron las acciones destinadas a garantizar
rentabilidades atractivas y a reducir incertidumbres, tales como: a) la
modernizacién en la gestién de la empresa piblica y su saneamiento
financiero en forma previa a la privatizacién, b) el establecimiento de una
nueva legislacién tarifaria, definida varios afios antes de la enajenacién,
la que asegurd una alta tasa de retorno sobre las inversiones, y c) los
incentivos disefiados para que los agentes tomaran la decision de invertir
en el nuevo negocio, que incluyeron subsidios a la venta de acciones y
créditos especiales, ademds de nuevas férmulas —que implicaron subsi-
dios— conforme a las cuales funcionarios publicos pudieron apropiarse
de paquetes controladores de las empresas, y nuevas condiciones insti-
tucionales que si bien posteriormente se reconocieron como obstdculos
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para un sano desarrollo sectorial, en los primeros afios de vigencia es-
timularon a los inversionistas.

Con la excepcién de Argentina, que también comenzé temprana-
mente la privatizacién, en el resto de los paises el proceso comenzé en
el segundo quinquenio de los afios 90, en un contexto de estabilizacion
econdmica y de fuerte liquidez internacional. Como puede observarse en
el cuadro IV-1, el grueso del proceso se desarrollé con anterioridad a la
crisis asidtica.

Estas condiciones, sumadas al éxito de la experiencia chilena —sobre
todo en cuanto a crecimiento y rentabilidad de las empresas—, estimu-
laron la participacion de operadores extranjeros: empresas europeas, noz-
teamericanas y chilenas se constituyeron como consorcios que, operando
con financiamiento de inversionistas internacionales, se adjudicaron las
empresas (cuadro A-8 del anexo).

Las negociaciones entre el Estado y los empresarios en la década de
los 90, permitieron asi mismo mejorar algunas de las deficiencias de la
regulacién y corregir errores cometidos por el pionero proceso chileno.
En algunos casos se logré maximizar los ingresos del fisco por la venta

~de las empresas, o crear incentivos para la inversién posterior.

2. LA ESTRUCTURA DE LOS MERCADOS

Si bien el proceso de privatizacién de algunos paises se orienté a la
creacién de mercados competitivos, la tendencia a la fusién y concentra-
cién patrimonial alentada por la falta de normas antimonopolios también
se ha manifestado en estos sectores, conduciendo rdpidamente a la con-
formacién de mercados oligopdlicos alli donde la competencia potencial
existia.

La manera como se privatizaron las empresas publicas dio origen
a la estructura del mercado postreforma. A grandes rasgos se observan
dos tendencias en cada uno de los sectores analizados. En el sector eléc-
trico se siguié la politica de “desverticalizar” la empresa, creando los
mercados de generacién, distribucién, transmisién y, en algunos paises,
de comercializacién (cuadro IV-2). A pesar de que se ha probado que
tanto el mercado de generacién como de comercializacién pueden fun-
cionar bien bajo condiciones de competencia, en el primer caso se trata
de una competencia restringida u oligopdlica ddndose excepcionalmente



CUADRO V-1
LA REFORMA SECTORIAL Y EL PROCESO DE PRIVATIZACION

REFORMA SECTOR ELECTRICO PRIVATIZACION
Argentina - 1992: Ventas de paquetes accionarios
Ley 23.696 de 1989 - Empresas Provinciales desde 1995

- Energia atémica (en proceso)
- Centrales hidroeléctricas binacionales (en proceso)

Bolivia - 1995 Capitalizacién de empresas de generacién:
Proceso de reforma (1994) - 1995 Licitacién de la empresa de distribucién Elfec
- 1997 Venta de la empresa de transmisién
Brasil LEY 9.074, DE 1995: - Venta de empresas de distribucién local
Ley 8.631 y Decreto 774 de marzo de 1993 LEY 8.987 DE 1995: - Produccién independiente de energia eléctrica
Colombia - 1995-1997: Venta de paquetes accionarios de empresas de generacién

Leyes 142 y 143, de 1994:
- Competencia en generacién
- Creacién de mercado mayorista

Chile - 1986-1989: Venta de empresas de generacidn, distribucién y transmisién
1982 Ley general de servicios eléctricos
1982 Reforma del sistema tarifario

Meéxico - No ha privatizado
1989 Inicio de la reestructuracién de la empresa piblica
1992 Redefinicién de servicio piiblico y modificacién de la Ley

del servicio publico de energia eléctrica

Pert
D1 674, de 1991: constitucion de la Copri - 1994: Venta de empresas de distribucién y generacién
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(Continuacién Cuadro IV-1)

REFORMA SECTOR TELECOMUNICACIONES

PRIVATIZACION

Argentina
Ley de reforma del Estado N° 23.696, de 1989
Decreto 731/89

- 1990: Venta de activos de Entel a dos operadores de telefonia bésica;
constituciéon de monopolios geogréficos

Bolivia

Ley de telecomunicaciones de 1995:

- Capitalizacién de Entel

- Concesién de exclusividad a cooperativas de telefonia bésica

- Monopolio de Entel en larga distancia nacional e internacional
- Monopolios regionales en telefonia bésica
- Duopolio en telefonia celular

Brasil

1995 Enmienda constitucional N° &
1996-1997 Ley minima sobre telefonia celular
Ley general de telecomunicaciones

- 1997: Privatizacién de Telebras

- Apertura mercado de telefonia celular

- Creacién de competencia mediante empresas “espejo” en mercados
regionales de telefonfa bésica y larga distancia

Colombia
1989 Apertura a nuevos concesionarios privados
1990 Regulacién de telefonia local

- 1994 competencia en telefonia local
- 1993 introduccién de la telefonia movil celular
- 1998 introduccién de competencia en larga distancia

Chile
1982 Ley general de telecomunicaciones

1994 Reformas de la Ley: Introduccién del sistema multiportador

- 1990-1994: Mercados segmentados verticalmente en servicio local y
de larga distancia para empresas Rntel y Ctc

- Ingreso libre a todos los servicios de competidores nuevos

- 1994 apertura a la competencia en todos los mercados

México

1990 Privatizacién de Telmex

1995 Ley federal de telecomunicaciones

1997 Competencia en larga distancia nacional e internacional

- Monopolio en telefonia bdsica y larga distancia

- 1997: Apertura a la competencia en todos los segmentos del mercado

Peri
Nueva ley de telecomunicaciones

- Monopolio privado
- 1999: introduccién de competencia

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.

¥el
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un funcionamiento competitivo de mercados mayoristas. En el caso de
los mercados de distribucién y transmisién, no es econémicamente via-
ble mantener mas de una empresa por drea geogréfica.

En el sector de telecomunicaciones, la tendencia fue la de preservar
la integracién vertical de la empresa, otorgando un largo periodo de
exclusividad a un operador privado.

Por otra parte, la fusién y adquisicién de empresas por operadores
transnacionales, ha conducido a que mercados que fueron desintegrados
verticalmente al momento de la privatizacién o que la legislacién pos-
terior abrié a la competencia, hayan vuelto a integrarse, sin que existan
leyes al respecto para evitarlo. Esto se advierte en el sector eléctrico y de
telecomunicaciones en mas de un pais de la region®.

En otros casos, pese a que la legislacién admite la entrada de nue-
vos actores al mercado, en la préctica ello no ocurre por la magnitud de
los costos hundidos, es decir, las gigantescas inversiones que requiere el
poder competir con la empresa actualmente dominante en el mercado.
Asi ocurre claramente en la telefonia basica, donde existe un operador
dominante, o en el mercado de la generacién cuando las centrales eléc-
tricas son agrupadas bajo una sola empresa en lugar de separadas hori-
zontalmente entre distintos propietarios. Sin embargo, los avances tecno-
légicos, especialmente en telecomunicaciones (telefonia mévil) pero
también en el sector eléctrico (centrales eléctricas de ciclo combinado),
han permitido crear productos y servicios a costos muchos mds bajos e
introducir competencia en los mercados. El cuadro IV-3 resume la estruc-
tura actual de ambos sectores.

29. Véanse al respecto Moguillansky (1997b y 1998a) y Campodénico (1999a).
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CUADRO IV- 2
ESTRUCTURA DE MERCADO DEL SECTOR ELECTRICO

SECTOR ELECTRICO

SECTOR DE TELECOMUNICACIONES

ARGENTINA

Desintegracién vertical en generacién, transporte y distri-
bucién

Separacién horizontal de empresas de generacién
Mercado de generacién competitivo con bajos umbrales

minimos de entrada: 40 empresas

Transportistas: 6 empresas monopdlicas (aprovecha-
miento de economias de escala)

Distribuidoras: 25 empresas, monopolios legales con
competencia potencial

- Definicién de un periodo de exclusividad en los dos
monopolios geogréficos de telefonia bdsica

Mercado celular compartido por las empresas Telefonica
y Telecom

e g
- Competencia telefonia mévil, TV cable, otros

ia en

tos de nuevos servicios (1998)

BOLIVIA

Desvinculacién entre generacién, transporte y distribucién
Limite de la capacidad de potencia de generacién por
empresa: 35% del mercado

+

Creacién de mercado mayorista en generacién: 4 empre-
sas con exclusividad hasta 1999

Creacién de 6 empresas en distribucién, monopolios re-
gionales

- Mantencién del monopolio de Entel en larga distancia
nacional e internacional

Mantencién de los monopolios regionales en telefonia
bésica

Duopolio en telefonia celular

BRASIL

Generacibn: estatal, en vias de privatizacién
Transmisién: 100% estatal. Electrobras y empresas
estaduales en transicién a la privatizacién
Distribucién:
1995-1998 Privatizacién de monopolios privados
estaduales
Decreto 1 009 de 1993:
Libre acceso a la red federal de transmisién
Libre acceso a la distribucién

- 1997: Apertura del mercado de telefonia celular

- 1998: Constitucién de 9 operadores de telefonia mévil
Tres monopolios privades regionales én telefonia bésica
Duopolio en larga distancia
Apertura a la competencia en telefonia bésica a nuevos
operadores en cada regién

COLOMBIA

Integracién vertical en grandes empresas

Sector privado propietario del 50% en generacién y 30% en
distribucién

- Generacién: 23 empresas del sector privado y 13 del
sector pblico

Comercializacién: 35 empresas piblicas y 39 privadas
Transmisién: 8 empresas publicas y 3 privadas

- Distribucién: 34 empresas puiblicas y 3 privadas

- 38 empresas de telefonia local, de las cuales 4 cubren el
84% de las lineas instaladas

- tres duopolios regionales en telefonia celular

- a partir de 1998 competencia en larga distancia, compe-
tencia en servicios de valor agregado

CHILE

Integraci6n vertical en generacién y transmisién

Sistema interconectado central (SIC)

- Oligopolio en generacién

- Distribucién: 10 empresas (monopolios) regionales

Sistema interconectado del norte grande (SING):

- Generacién: fuerte competencia a partir de la incor-
poracién de gasoductos

- Distribucién: 3 empresas (monopolios) regionales

- 1989 - 1993: Mantenci6n de mercados segmentados ver-
ticalmente en servicio local y de larga distancia para
empresas Entel y CTC

- Ingreso libre a todos los servicios a competidores nue-
vos

- 1994: Apertura a la competencia en todos los mercados
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(Continuacién Cuadro IV-2)

MEXICO
Monopolio estatal: - 1990-1997: Definicién de un periodo de exclusividad a
- Generacién: 94.3% estatal, 5.7% privada monopolio privado
- Transmisién y distribucién: 100% estatal - 1998: Apertura de competencia
PERU
Desvinculacién de actividades de generacién, transmisiéon - Monopolio privado integrado verticalmente
y distribucién - Introduccién de competencia a partir de 1999

- Generacién:

51% privada (5 empresas)

49% estatal (3 empresas)

- Distribucién:

3 empresas, monopolios regionales privados
6 empresas estatales regionales

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.

CUADRO V-3
ESTRUCTURAS DE LOS MERCADOS

Sector eléctrico GENERACION DISTRIBUCION TRANSMISION

- Competencia potencial - Monopolio privado - Monopolio estatal o

- Mercado oligopdlico - Competencia potencial privado

en la préctica con introduccién de
comercializadores

Sector de TELEFONIA BASICA TELEFONIA MOVIL LARGA DISTANCIA
Telecomunicaciones - Monopolio privado - Competencia potencial - Competencia potencial

- Competencia potencial - Mercado competitivo - Mercado competitivo en

en algunos paises Chile, y recientemente

en otros paises

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.
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3. LA REGULACION

Uno de los puntos bajos en esta etapa de transicion postreforma es jus-
tamente la debilidad institucional en materia de supervisién y regulacién
sectorial, la que se detecta en todos los paises estudiados. Las caracteris-
ticas de la regulacién inciden por dos vias sobre la evolucién futura de la
inversién: a) por la capacidad del organismo regulador para resguardar
la competencia asi como la independencia entre empresas que pudieran
mantener encadenamientos verticales y horizontales, y b) por la capaci-
dad de negociar en forma equilibrada las tarifas en los mercados regu-
lados, de modo de que se incentiven las inversiones y al mismo tiempo
se traspase al consumidor parte de la eficiencia y productividad generadas.

a. La defensa de la competencia

Si bien en la teorfa econémica no existe consenso sobre el real efecto de
la competencia en la innovacién y en el estimulo de la inversién, su
influencia se ha demostrado positiva frente al progreso técnico; al respec-
to existen varios ejemplos. La pugna que los grandes operadores del
sector de telecomunicaciones sostienen a nivel mundial no solo se tradu-
jo en avances tecnoldgicos incomparables respecto a otras actividades,
sino que ademads en un esfuerzo al interior de los paises latinoamericanos
por estar en la frontera tecnoldgica, aun en los casos en que se negociaron
periodos de exclusividad. Es la necesidad de estar en buena posicién al
momento de la apertura del mercado a la competencia, lo que condujo
al operador monopdlico a realizar grandes inversiones e introducir nue-
vos productos y servicios.

La experiencia chilena es muy ilustrativa del comportamiento de las
empresas de telecomunicaciones a partir de la apertura. La introduccién
del sistema multiportador para el servicio de larga distancia y la apertura
del resto de los segmentos del mercado, no solo han beneficiado al pais
por la nueva tecnologia y la competitividad que trajeron consigo, sino
porque la competencia —a diferencia de otros paises— ha conducido a
una extraordinaria reduccién de precios de los productos y servicios. En
la actualidad, la tendencia hacia la fusién y adquisicién de empresas por
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parte del operador mayor frente a una legislacién antimonopélica poco
desarrollada, representa el mayor obstdculo al dinamismo futuro.

Una situacién similar se ha dado en Colombia en el caso de la
telefonia bdsica, donde la libre entrada de nuevos operadores en una
estructura de redes descentralizadas ha llevado a posibilitar la competen-
cia en un segmento que en la mayoria de los paises es monopdlico.

En el mercado de la generacidn eléctrica también ocurre lo mismo.
La competencia en Colombia, Argentina, no solo ha permitido disminuir
extraordinariamente los precios en el mercado libre donde acceden los
grandes consumidores, sino que también ha asegurado el abastecimiento
y aumentado la calidad de los servicios

b. La regulacion tarifaria

La regulacion tarifaria estd relacionada con la configuracion, después de
la privatizacién, de los mercados regulados. Se denominan asi todos
aquellos mercados que no son potencialmente competitivos (ver cuadro
IV-4), existiendo un organismo regulador que negocia cada cierto tiempo
las tarifas cobradas por los monopolios naturales. En los segmentos de
mercados potencialmente competitivos prima la determinacion del pre-
cio por la oferta y la demanda, sin la intervencion del Estado en el
proceso de negociacion.

Existen diferencias en la forma como se fijan las tarifas de los
mercados regulados en los distintos paises, tanto en el sector eléctrico
como de telecomunicaciones. En el primero, estas férmulas surgen a
partir de modelos disefiados con pardmetros cuyos valores se negocian
con las empresas, por lo que si bien un modelo puede ser equivalente a
otro, los pardmetros no necesariamente lo son. En general, esta fijacion
de precios incorpora los costos de operacién, mantenimiento, reservas y
de expansién o nuevas inversiones, considerdndose en algunos paises
una rentabilidad minima sobre estas tiltimas (en Bolivia de 9%, en Chile
de 10% y en Perti de 12%). Otros paises adoptaron la fijacién de precios
maximos (price cap), determinados por los precios de las empresas de
paises desarrollados y definidos para un periodo fijo de tiempo (cuadro
A-10 del anexo). Entre los pardmetros utilizados para la fijacién tarifaria
algunos paises incluyeron factores de eficiencia (Argentina), quedando
asi las tarifas sujetas a determinados objetivos de calidad y a revisiones



140 INVERSION Y REFORMAS ECONOMICAS EN AMERICA LATINA

periédicas, a partir de las cuales se establecen reducciones tarifarias
futuras en funcién de la productividad y eficiencia alcanzadas.

En el sector de telecomunicaciones, se ha observado en general que
las empresas estatales se privatizaron sin que se dictara una nueva legis-
lacién tarifaria, lo que posteriormente dificulté el cambio de las reglas
del juego por parte del ente regulador. En aquellos paises en que no se
dicté la legislacién respectiva, han predominado las tarifas elevadas, han
persistido los subsidios cruzados, y se ha visto debilidad del ente regu-
lador para reducir los precios al incrementarse la eficiencia y la produc-
tividad. Las empresas que mantienen estados contables de servicios vin-
culados, hacen ain mads dificil esta tarea.

CUADRO V-4
MERCADOS REGULADOS EN LOS SECTORES ELECTRICOS
Y DE TELECOMUNICACIONES

SECTOR ELECTRICO SECTOR DE TELECOMUNICACIONES
GENERACION TELEFONIA BASICA
(Consumo inferior a 0.5, 1 0 2 MW,
dependiendo del limite fijado LARGA DISTANCIA
por cada pais) (Excepto en paises donde el mercado

se abri6 a la competencia)

TRANSMISION
TELEFONIA MOVIL
DISTRIBUCION (A partir de 1998, en Chile)

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.

La excepcién han sido los casos de Bolivia, Colombia y Chile (cua-
dro A-11 del anexo), donde se establecieron mecanismos y férmulas de
fijacién de tarifas algo mds transparentes. Entre estos paises, Chile ha
sido el tinico que lleva ya varias negociaciones entre el ente regulador y
el monopolio de la telefonia bésica, consiguiendo después de fuertes
pugnas con la empresa dominante reducir los precios basandose en las
ganancias de productividad de la empresa.

La fijacion tarifaria en los mercados regulados incide directamente
en la rentabilidad de las empresas. A partir de los balances contables de
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estas, se ha podido calcular la rentabilidad obtenida después de su
privatizacién.

Las cifras obtenidas muestran que: a) en la mayorfa de los paises la
rentabilidad del sector es bastante alta, lo que explica el esfuerzo reali-
zado por operadores transnacionales para entrar a la regién; b) en el caso
de Chile, a pesar de las reducciones tarifarias acordadas cada cuatro afios
(en 1994 fue una de ellas), la empresa de telefonia bdsica Compaiiia de
Teléfonos de Chile (crc) ha logrado mediante una estrategia de provee-
dor universal expandir sus negocios en mercados no regulados y aumen-
tar su rentabilidad; y c) en el caso de la Empresa Nacional de Telecomu-
nicaciones (ENTEL), empresa chilena privatizada e inicialmente proveedor
tnico del servicio de larga distancia, esta experimento una extraordinaria
baja de su rentabilidad con el ingreso de competidores en ese segmento
del mercado —hoy existen ocho empresas en el sector—, viéndose obli-
gada también a expandir sus negocios en otros mercados.

CUADRO IV-5
RENTABILIDAD DE LAS EMPRESAS PRIVATIZADAS
EN EL SECTOR DE TELECOMUNICACIONES®
(En porcentajes)

PAIS EMPRESA 1991 1992 1993 1994 1995 199 1997
Argentina  TELECOM + TELEFONICA: 4.0 90 120 160 190 170 25.0
Monopolio en todo el mercado
Chile CTC: Monopolio en telefonia  15.1 17.5 200 169 158 204 nd.
bésica hasta 1994
ENTEL: Monopolio en larga 47.9 47.8 482 365 169 2.3 48
distancia hasta 1994
Bolivia ENTEL:Monopolio en larga nd. nd. 5.8 8.1 3.2 6.1 6.2
distancia

México TELMEX: Monopolio en todo  26.1 24.3 227 131 1.3 130 14.5
el mercado

Peri TELEFONICA DEL PERU: nd. nd. nd. 2.9 211 208 20.8
Monopolio en todo el mercado

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.
a/ Medida como utilidades netas del ejercicio con relacién al patrimonio.
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B. EL DESEMPENO SECTORIAL DESPUES DE LAS REFORMAS EN
LOS SECTORES ELECTRICO Y DE TELECOMUNICACIONES

Los primeros elementos que se deben tomar cuenta para la evaluacién
del desempefio sectorial, y particularmente de la inversién en el periodo
postreforma, son la brevedad del tiempo transcurrido y las caracteristicas
propias de este periodo. La mayoria de las privatizaciones han ocurrido
en la segunda mitad de la década de 1990, por lo que tras un lapso de
pocos afios no puede haber un balance definitivo del proceso. Ademds,
gran parte de las inversiones han sido determinadas por factores transi-
torios que no actuardn cuando las reformas sectoriales se hayan conso-
lidado. En consecuencia, mds que hacer una evaluacién de las cifras lo
que presentaremos es el conjunto de factores que estimularon la inver-
sién y los condicionantes que estarian actuando en el futuro.

1. ELEMENTOS TRANSITORIOS QUE CONDICIONARON LA INVERSION SECTORIAL

Los factores transitorios que condicionaron las inversiones en el primer
periodo postreforma, se relacionan con: la brecha existente entre la oferta
y la demanda antes de la privatizacién; los compromisos de inversién,
expansién y modernizacién; los incentivos entregados por el Estado para
estimular la incorporacién de agentes privados al mercado y la debilidad
de la regulacién (para una visién por pais ver cuadro IV-6).

a. Una demanda reprimida en telecomunicaciones

La existencia de una demanda altamente insatisfecha en el sector de
telecomunicaciones, junto con un fuerte retraso tecnolégico y baja pro-
ductividad, fueron las caracteristicas que incentivaron a los inversionistas
—especialmente a los operadores transnacionales— para entrar en este
mercado.

Al momento de la privatizacién habia una fuerte escasez de lineas
telefénicas y una tecnologia muy atrasada. Estos dos elementos explican
la fuerte inversién registrada, la que se tradujo en un elevado aumento
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del coeficiente de inversién sobre el PIB, generalizado en todos los paises
(cuadro IV-7).

En cuanto a la energia eléctrica, en la mayoria de los paises el
abastecimiento se habia prdcticamente universalizado antes de la
privatizacién, por lo menos en las zonas urbanas, por lo que no puede
hablarse de la existencia de una demanda reprimida en este sector. Es
mds: en algunos paises, como Chile y Argentina, la disponibilidad de
reservas de energia y las inversiones estatales previas explican el menor
coeficiente de inversién respecto del periodo prerreforma. En el caso de
Argentina, las grandes obras hidroeléctricas de Chocén y Cerros Colora-
dos, Piedra de Aguila y Yaciretd, y las centrales nucleares, generaron una
expansion del sistema suficiente para varios afios. Pero esto no impidié
la accién privada, que se concentrd en los segmentos de generacién de
energia termoeléctrica (centrales de ciclo combinado) y de distribucién,
mostrando un fuerte dinamismo inversor®. El menor costo como conse-
cuencia del avance tecnolégico en maquinaria, equipos e infraestructura,
también explica los menores montos de inversién. En Chile, la genera-
dora estatal Empresa Nacional de Electricidad, S.A. (ENDESA) emprendi6
grandes obras hidroeléctricas antes de la privatizacién, pero el sector
privado tuvo que seguir posteriormente haciendo un gran esfuerzo de
inversién para cubrir la demanda exigida por el fuerte ritmo de creci-
miento del producto®.

30. Entre 1993 y 1997 ello dio origen a una expansién de 2 300 MW de potencia en
el pais, aprobdndose ademds 4 500 MW adicionales para dos nuevas centrales y amplia-
ciones de otras ya existentes, proyectadas para su desarrollo entre 1998 y 2000. El sector
privado en el segmento de distribucién ha tenido también un papel activo, invirtiendo
anualmente el equivalente a 284 millones de délares.

31. Desde que culmind el proceso de privatizacion en Chile en 1989, el ritmo de
inversién se ha acelerado fuertemente duplicindose el monto promedio anual invertido
respecto a la década de 1980. La inversién de 1.5% del PB al afio, a lo largo del dltimo
decenio, permitié generar una oferta suficiente para satisfacer el crecimiento de la demanda
de consumo eléctrico a un ritmo de 7.5% del PiB.



v CUADRO 1IV-6
FACTORES TRANSITORIOS CONDICIONANTES DE LA INVERSION

SECTOR ELECTRICO

SECTOR DE TELECOMUNICACIONES

PAlS RESERVAS COMPROMISOS PARTICIPACION INCENTIVOS RESERVAS COMPROMISOS  PARTICIPACION INCENTIVOS
Y OFERTA DE INVERSION EN  ESTATAL EN TARIFARIOS O Y OFERTA DE INVERSION EN  ESTATAL EN TARIFARIOS
PRERREFORMA EXPANSION O LA INVERSION  DE OTRO TIPO PRERREFORMA EXPANSION O LA INVERSION DE OTRO TIPO
CALIDAD CALIDAD
Altas reservas
en generacién Compromiso con Media No Mantencién de
Argentina multas en caso Fuerte escasez Si No subsidios cruzados
Escasez y falta de de fallas
mantenimiento en
distribucién y
transmisién
Altas reservas Compromiso de Nula Rentabilidad Fuerte escasez Si No Fijacién de tarifa
Bolivia en generacién inversién minima de 9% alta inicial
sobre la expansién
de activos fijos
Escasez en Alta No Fuerte escasez. Fijacién de tarifa
Brasil generacién y Inversiones Si No alta inicial
distribucién estatales previas
Escasez en Compromisos Fuerte escasez Si No Fijacién de tarifa
generacién de calidad Media Garantia estatal de alta inicial
Colombia a partir de 1998 compra del servicio
Insolvencia Subsidios para
financiera en sectores de bajos
empresas regionales ingresos
de distribucién
Chile Reservas moderadas No hay Nula Rentabilidad
en generacién minima de 10% Fuerte escasez No No Rentabilidad
sobre la expansién minima de10%

de activos fijos

sobre la expansién
de activosfijos

24!
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(Continuacién Cuadro 1V-6)

SECTOR ELECTRICO

SECTOR DE TELECOMUNICACIONES

PAfS RESERVAS COMPROMISOS ~ PARTICIPACION INCENTIVOS RESERVAS COMPROMISOS ~ PARTICIPACION INCENTIVOS
Y OFERTA DE INVERSION EN  ESTATAL EN TARIFARIOS O Y OFERTA DE INVERSION EN  ESTATAL EN TARIFARIOS
PRERREFORMA ~ EXPANSION O LA INVERSION  DE OTRO TIPO PRERREFORMA ~ EXPANSION O LA INVERSION  DE OTRO TIPO
CALIDAD CALIDAD
Meéxico Monopolio estatal Fuerte escasez Si No Fijacién de tarifa
alta inicial
Peri Escasez en generacién ~ Compromiso Rentabilidad Fuerte escasez Si No Mantencién de
de inversion Media minima de 12% subsidios cruzados
en generacién sobre la expansién

de activos fijos

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigaci6n.

VINLDAIISIVEANI A SHIOLDES N3 NOQISYIANI V1 A SYINIOIHY SV'1

SPL
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CUADRO IV- 7
INVERSIONES EN LOS SECTORES ELECTRICO
Y DE TELECOMUNICACIONES
(Coeficiente sobre el PIB)

PAfs 1980-1988 1989 1990-1995 1997

SECTOR ELECTRICO

Argentina 1.3 0.5 0.4 0.3
Bolivia nd. 0.8 15 2.3
Brasil 1.6 1.7 1.1 0.6
Colombia 24 1.7 2.2 2.6
Costa Rica 1.9 nd. 1.8 2.6
Chile 1.7 2.0 1.3 21
Meéxico nd. 0.6 0.6 n.d.
Perd 14 04 1.1 1.2

SECTOR DE TELECOMUNICACIONES

Argentina nd. nd. 0.7 nd.
Bolivia nd. nd. 07 23
Brasil 0.4 0.6 0.6 0.8
Colombia 04 05 0.7 14
Costa Rica n.d. nd. nd. nd.
Chile 0.6 0.6 13 19
México nd. 04 0.5 02
Pert 0.1 0.1 1.1 0.8

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.

b. Compromisos de inversion, expansion y modernizacion

Los compromisos de inversion, expansién y modernizacién adquiridos
por los empresarios en los contratos de venta de los paquetes contro-
ladores de las empresas, han sido un importante propulsor de la inver-
sién en la transicién postreforma.

Se destacan dos tipos de instrumentos activadores de la inversién
derivados de la forma en que fueron licitados los paquetes de acciones
controladoras de las empresas en la década de 1990. El primero se traduce
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en exigencias directas de inversién, como lo hizo Bolivia con el mecanis-
mo de capitalizacién®, y el segundo en la obligacién de ejecutar proyec-
tos dentro de un plazo prefijado al momento de la venta, como ocurri6
por ejemplo en Perd. Las cifras del cuadro IV-8 muestran las inversiones
requeridas en el escenario mds conservador del crecimiento esperado de
la demanda.

CUADRO IV-8
COMPROMISOS DE INVERSION EN EMPRESAS CAPITALIZADAS Y
PRIVATIZADAS DE PERU Y BOLIVIA
(En millones de dolares)

SECTOR DE SECTOR ELECTRICO
TELECOMUNICACIONES GENERACION DISTRIBUCION
Bolivia 610 250 200
Pera 244 25.6

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de esta investigacion.

En estos y otros paises hubo ademds exigencias de expansién y
mejora en la calidad de los servicios, que implicitamente comprometian
fuertes inversiones. El cuadro IV-9 muestra el caso del sector de tele-
comunicaciones, donde los compromisos de inversién han ayudado a
generar una rapida incorporacién de nuevas tecnologias, difusion de
nuevos servicios, y la multiplicacién del acceso al servicio de telefonia
basica.

32. En el proceso de capitalizacién boliviano, el Estado aporta las empresas prblicas
y el inversionista nacional o extranjero el capital, en un monto igual al valor de mercado
de las empresas piiblicas, creando una nueva empresa con el doble de valor, donde el
inversionista recibe el 50% de las acciones y el control de la administracién de la empresa,
mientras que el resto de las acciones se distribuye en forma directa a los ciudadanos o a
través del sistema del fondo de pensiones reformado.
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CUADRO IV-9
INVERSION INVOLUCRADA EN COMPROMISOS DE EXPANSION Y
MODERNIZACION DEL SECTOR DE TELECOMUNICACIONES

PAlS EMPRESA MONTO EN ANOS TASA DE
MILLONES DE CUMPLIMIENTO
DOLARES
Argentina Telefénica +Telecom 15 000 1991-1997 + del 100%
Bolivia Entel 408 1996-1998 + del 100%
Resto 300 1996-1997
Meéxico Telmex 13 000 1990-1997 + del 100%
Perd Telefénica del Perd 2009 1994-1997 + del 100%

Fuente: Elaboracion de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.

Pero en este sector no solo se cumplieron los compromisos adqui-
ridos sino que la inversién superd estos, observandose un enorme dina-
mismo sectorial en todos los paises (cuadro IV-10). La apertura del sector
a los operadores transnacionales y la pugna por el mercado regional,
junto con la demanda reprimida, son los elementos que explican esta
evolucién.

c. Incentivos tarifarios

En los mercados regulados de algunos paises la fijacién tarifaria aseguré
una tasa de rentabilidad minima sobre el costo de los activos fijos requeri-
dos para la expansién del sistema, lo que ha servido de estimulo a las
nuevas inversiones.

Como se ha sefialado, asi ocurrié en Chile, Bolivia y Pert, lo que
no ha impedido que las empresas en algunos casos perciban una renta-
bilidad muy superior a la minima. En el sector de telecomunicaciones de
varios paises, al momento de la privatizacion la fijacién tarifaria se efec-
tué partiendo de una tarifa alta inicial que iba reajustdindose con la in-
flacion. Esto le aseguré importantes beneficios al operador privado, pero
ha hecho imposible transmitir las ganancias de productividad a los con-
sumidores como contrapartida. En muchos casos, los subsidios cruzados
entre servicios se mantuvieron por un cierto tiempo, produciéndose un
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CUADRO IV-10
SECTOR DE TELECOMUNICACIONES: INDICADORES DE OFERTA,
AVANCE TECNOLOGICO Y PRODUCTIVIDAD
1986 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
DENSIDAD TELEFONICA: NUMERO DE LINEAS TELEFONICAS POR CADA 100 HABITANTES
Argentina 6.7 9.5 9.7 11.0 12.1 14.1 159 nd.
Chile 6.6 74 8.9 9.0 9.9 114 12.1 13.6 14.3
Brasil 37 5.7 6.0 6.4 6.8 7.3 74 nd.
Costa Rica 6.9 9.3 99 103 11.3 13.0 16.3 n.d.
Meéxico 49 5.9 6.5 7.1 7.8 8.6 9.4 9.7 94
Pera nd. n.d. nd. nd. 20 29 34 47 59
Estados Unidos 414 54.5 55.3 56.4 57.7 60.2 62.6 nd.
DIGITALIZACION (PORCENTAJE)
América Latina 14 16.6 236 27.8 39.6 498 60.7 69 74.5
Argentina 0 0 0 12 32 54 72 85 96
Chile 37 51 64 70.6 76 100 100 100 100
Meéxico 14 27 29 39 52 65 83 88 90
Perd nd. nd. nd. nd. nd. 53 77 85 88
Estados Unidos 26 41 47 527 58.7 66 74.1 78.4 80.5
LINEAS EN SERVICIO POR EMPLEADO

Brasil 70 80 85 90 100 110 130 160 170
Chile 65 70 84 125 152 177 208 235 291
Argentina 70 59 62 70 90 110 150 170 296
Meéxico 95 100 110 120 130 150 160 170 160
Peru nd. ‘S"d’ nd. nd. nd. nd. 98 155 281
Uruguay 72 59 60 65 65 70 100 110 150
América Latina 72 78 86 98 110 123 139 158 185
Estados Unidos 140 150 149 154 163 170 174 183 190

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.

balanceo gradual. Asi mismo, en algunos paises se han creado mecanis-
mos establecidos por ley para financiar subsidios a sectores de bajo re-
cursos que no pueden pagar las tarifas de la empresa privatizada®.

33. En Colombia, en el sector de telecomunicaciones, se creé el Fondo de Solidaridad
y Redistribucién, encargado de otorgar los subsidios, financiados en parte con la aplicacién

de sobretasas tarifarias a los estratos de altos ingresos.
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La introduccién de la competencia en estos servicios ha obligado a
reformar las legislaciones tarifarias, incorporando nuevos modelos de
fijacién de precios que tenderdn a aplicarse en los préximos afios, pro-
ceso que genera incertidumbre en los actores privados.

d. Otro tipo de incentivos

Otra forma de incentivar la inversién privada, especificamente en el
sector eléctrico, ha sido la compra garantizada de energia por parte del
Estado en proyectos de generacién, transmisién o distribucién.

La falta de incentivos para abordar proyectos de expansién en la
generacion de energia eléctrica en Colombia, ha llevado al Estado a
garantizar el pago por concepto de la compra de energia en proyectos
por valor de 3 139 millones de délares. Estas inversiones han permitido
ampliar la capacidad de la componente térmica en el suministro eléctrico
mejorando la calidad del parque generador y contrarrestando los proble-
mas causados por factores hidrolégicos.

En México, la inversién privada se orienté a la realizacion de obras
para expandir el sistema eléctrico gestionado por la empresa puiblica.
Para ello se efectuaron contratos del tipo “construye-arrienda-transfiere”
(CAT) en la generacién y transmision, contratos de servicios para la cons-
truccién de obras complementarias, se desarrollaron esquemas de pro-
duccién independiente. En un principio, la participacién del sector pri-
vado en la industria eléctrica se concibié como complementaria, pero con
el correr de los afios ha adquirido mayor importancia y en algunas ac-
tividades es ahora preponderante. Para el periodo 1997-2000 se proyecta
que las empresas privadas participen con el financiamiento del 48% de
todas las inversiones destinadas a la expansién del llamado Sistema
Eléctrico Nacional.

Brasil sufrié un fuerte retraso en las inversiones, debido a una
combinacidn de los limites fiscales a la expansion de la inversién de las
empresas publicas, y un largo periodo de transicién durante el cual ha
predominado un horizonte de negocios todavia muy incierto como para
atraer las grandes inversiones privadas. Ello obligé al gobierno en 1999
a revisar la politica de estimulo a la inversién privada en centrales de
ciclo combinado, garantizando la compra de energia por parte del hol-
ding estatal Centrais Elétricas Brasileiras, S5.A. (ELECTROBRAS).



LAS REFORMAS Y LA INVERSION EN SECTORES DE INFRAESTRUCTURA 151

e. Las inversiones estatales

En la mayoria de los paises, el Estado mantuvo una importante partici-
pacioén en la inversidn en el sector eléctrico regional, asegurando con sus
propios recursos las inversiones destinadas a entregar energia eléctrica a
toda la poblacion.

No solo en paises como México —donde el sistema eléctrico sigue
siendo estatal— o Brasil —que recién a fines de los afios 90 incorpord
inversionistas privados al sector—, la participacion del Estado ha sido
importante en la inversidn sectorial, sino que también en otros paises
donde la participacion privada estd presente. En Argentina, por ejemplo,
el Estado ha seguido a cargo de las grandes inversiones hidroeléctricas
en centrales binacionales, y en la expansién de la energia nuclear. Ha
sido el conjunto de inversiones del sector publico y privado el que per-
mitié expandir la capacidad instalada de generacién a una tasa del 30%
anual. En el segmento de la distribucién el Estado también ha tenido un
papel activo, manteniendo programas de desarrollo eléctrico en zonas de
menor densidad de poblacién. En Pert, del total de 330 millones de
dolares proyectados en generacion para los préximos afios, el 51% serian
ejecutados por el Estado y lo mismo ocurrira con los proyectos de trans-
misién y distribucion (cuadro IV-11).

2. PERSPECTIVAS FUTURAS

Las reformas de los sectores eléctrico y de telecomunicaciones tuvieron
como objetivo central estimular a los agentes privados a participar en el
sector. Los operadores nacionales y transnacionales respondieron desti-
nando inversiones en aquellos servicios y segmentos del mercado que
aseguraban una mayor rentabilidad. Las perspectivas futuras de estos
sectores dependerdn de los siguientes factores:

a) En primer lugar, del papel que asuma el Estado en cuanto agente
regulador. El Estado hasta ahora se ha preocupado de crear incen-
tivos para la empresa privada y en muy menor medida de defender
los intereses de los consumidores. Si bien esto ha servido en el corto
plazo para atraer a grandes conglomerados a las actividades de infra-
estructura, en el mediano plazo de primar un alto grado de concentracién



CUADRO IV-11
EVOLUCION DE LAS INVERSIONES ANTES Y DESPUES DE LA PRIVATIZACION EN EL SECTOR ELECTRICO

PAIS SECTOR PUBLICO SECTOR PRIVADO TOTAL TOTAL DEL SECTOR PROYECCIONES DE PROYECCIONES DE
promedio anual en promedio anual en SECTOR ELECTRICO ELECTRICO. AUMENTO EN LA CRECIMIENTO EN
millones de délares millones de délares % sobre el pB PROYECCIONES DEL CAPACIDAD ANUAL LA DEMANDA

(promedio anual) PROMEDIO ANUAL
(En millones de délares) (En porcentaje anual)
Argentina 1970-1989: 1727 1993-1996: 1998-2005: 1998-2003: 1992-1996: 7.0%
1993-1996: 700 - distribucién: 284 Sector privado: 714 Periodo: 25%
- generacion: 65 Sector ptiblico: 240 Anual: 4.5%
Bolivia 1996-1997: 84 1998-2002 1998-2002:
Generaci6n: 41.5 Mis de 7%
Distribucién: 51.5 Con posibilidad de exportar 1998-2002: 7 %

Brasil 1970-1980: 2.1 1998-2000: 3.5% 1998-2000: 5.0%

1981-1990: 1.5 Riesgo de déficit:
1991-1992: 1.2 1998: 15%
1993-1997: 0.6 1999: 13%

Colombia 1987-1990: 94 1991-1994: 15 1980-1989: 2.8
1991-1997: 101 1995-1997: 280 1990-1995: 2.3
1995-1997: 298 1996-1997: 2.5

Chile 1973-1981: 302 1989-1996: 328 1980-1985: 1.8 1998-2000: 800 1997-2005: 9.3% 1989-1998: 7.5%
1982-1988: 346 1986-1989: 1.6 Inversiones en 1997-2000: 8.5%
1989-1996: 280 1996-1997: 1.5 gasoductos: 500

México 1989 - 1997: 1762 Contribuye al financiamiento: 1997-2006: 25114 1997-2006:

1989-1995 : 514 Sector priblico: 52% Generacién: 4.5%
Financ. privado: 48% Transmisién: 2.5%
Distribucién: 1.9%
Perd 1993-1997 : 62 Inversiones en distribucién: 1970-1980: 3.2 Transmisién y distribucién  Sist. Interconectado Sur: 1981-1990: 2.3%

1994 - 1997: 72

1981-1990: 2.9
1991-1995: 0.7

del sector

Publico + Privado
1997-2005: 114

Generacién:

{49% Privado, 51% Puiblico)

- En ejecucién: 1996-2000: 127
- Proyectado: 1997-2000 : 330

1997-2000: 9.9%
Sist. interconectado
Centro-Norte:
1997-2001: 10.4%

1991-1996: 4.4%

Sist. Interconectado Sur:

1997-2000: 9.9%
Sist. Interconectado
Centro-Norte:
1997-2001: 7.7%

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.
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en estas industrias se atentard contra la competitividad. Las rentas
monopdlicas van en desmedro de los sectores productivos y también
de los pequefios consumidores. Es por ello que el desempefio futuro
dependeré del fortalecimiento institucional y del mejoramiento de la
legislacién de los mercados regulados.

En segundo lugar, de la confluencia entre intereses privados y socia-
les. Las empresas privadas asignan sus recursos solo a segmentos de
mercados rentables. En ningtn pais, superados los compromisos de
inversién inicial, existen obligaciones de seguir expandiendo los sis-
temas. Si bien este no resulta un problema mayor en el sector de las
telecomunicaciones, donde la competencia a nivel mundial entre
operadores y la velocidad de los avances tecnolégicos hacen pensar
que el dinamismo persistird un buen tiempo, en el sector eléctrico
no se advierte un comportamiento similar. En el periodo prerrefor-
ma, fue el Estado el que promovié el desarrollo de la infraestructura,
como una manera de crear economias de escala e impulsar el cre-
cimiento. Las inversiones en la actualidad estdn condicionadas por
exigencias de rentabilidad, bajo riesgo y escasa incertidumbre. El
Estado deberd conjugar éstas con las demandas de competitividad,
y beneficios al consumidor. Es mds, dado que los operadores
transnacionales son los mismos en diferentes paises, tendrd que es-
tablecerse una institucionalidad similar entre estos para evitar el
estancamiento del sector en el pais que impulsa individualmente el
cambio. Al mismo tiempo, debera fortalecerse la institucionalidad
con el fin de asegurar una mayor competencia.

En tercer lugar, del tratamiento que se dé a los mercados menos
atractivos. Con la excepcidon de algunos casos, se observa que la
regulacion no ha precisado ni las metas ni los medios para que se
lleven a cabo las inversiones necesarias en los mercados de menor
interés. En el periodo de transicion, esta tarea ha sido asumida por
el Estado y la pregunta que cabe hacerse es si en el futuro continuaré
haciéndolo. Solo en algunos paises y en contados segmentos del
mercado se han desarrollado férmulas de estimulos sobre objetivos
de cobertura social. La empresa privada no incursionard en proveer
servicios en estratos menos rentables, de no existir un esquema que
establezca por un lJado metas especificas de atencién, y por otro un
mecanismo claro y equitativo para el financiamiento de las inversio-
nes necesarias.
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C. LA REFORMA INSTITUCIONAL EN EL SECTOR DE
INFRAESTRUCTURA VIAL

Al igual que en el caso de los sectores eléctrico y de telecomunicaciones,
la participacién privada en infraestructura vial fue estimulada por el
sector publico con el objetivo de superar el fuerte déficit de inversiones
resultante de la crisis financiera del Estado en la década de 1980. Esta
falta de inversiones provocdé una degradacién de las carreteras, por lo
que las inversiones recientes, en la regién, con muy pocas excepciones,
corresponden a obras de recuperacién o que constituyen un timido avan-
ce hacia la recomposicién de condiciones de competitividad perdidas.

El emprendimiento de obras de infraestructura de grandes dimensio-
nes, con la intervencién en forma conjunta de diversos actores —empresas
constructoras, sociedades financieras, inversionistas institucionales,
gobiernos— con diferentes légicas sobre la rentabilidad del negocio, era
una modalidad desconocida en la regién hasta entrada la década de
1990. No fueron pocos los problemas surgidos con las primeras experien-
cias. Entre estos se destaca la quiebra de empresas por problemas finan-
cieros —caso de México—, y la falta de familiaridad de las empresas
constructoras con los requerimientos necesarios para desarrollar las obras
en el plazo requerido, con la forma de financiamiento, o con la forma de
operacién y administraciéon de la concesién.

Por su parte, los gobiernos han enfrentado problemas no previstos
y surgidos en el proceso, como crisis de financiamiento de los proyectos,
falta de cumplimiento de los contratos, falta de fiscalizacién de las obras,
y falta de normas y reglamentacion, por lo que se trata de un proceso en
transicién cuyos resultados evaluados hasta la fecha distan mucho de ser
concluyentes. Lo que cabe plantearse en estos momentos es cudles son
las lecciones recogidas de la experiencia desarrollada en los diferentes
paises. Estas lecciones tienen que ver con la experiencia de los conce-
sionarios, de los gobiernos, de las sociedades financieras, y finalmente de
los usuarios.
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1. REFORMAS DEL MARCO INSTITUCIONAL Y LEGAL

Para implementar la incorporaciéon de agentes privados a la infraestruc-
tura vial, los gobiernos han tenido que realizar cambios y adaptaciones
en la legislacién y en las normas relativas a las concesiones, licitaciones,
contratos y garantias. Los esfuerzos, iniciados en general al comienzo de
la década de 1990, se dirigieron principalmente hacia la consolidacién
de una base legal que pudiera dar soporte y estabilidad a las reglas de
los procesos de licitacién y adjudicacién, asi como consistencia juridica
a los contratos. El grado de avance y de logros en la consolidacién de
los cambios legales en los distintos paises fue bastante variable.

En algunos paises —Argentina, Chile y México— se buscd, por medio
de reformas constitucionales o legislaciones de caracter mds amplio, pro-
mover una reforma general del Estado, y en este contexto se desarro-
llaron las concesiones de infraestructura vial. En otros paises, —Brasil
por ejemplo— se creé una base legal capaz de dar un amplio soporte a
los procesos de privatizacion de empresas estatales y de concesiones de
servicios publicos. Esto ocurri6 sin que hubieran profundas reformas en
el aparato del Estado y en los reglamentos. Por su parte, en Colombia y
Perd los cambios se dirigieron mucho més a las reformas de cardcter
administrativo y a la reorganizacién del propio aparato estatal.

CUADRO IV-12
REFORMA DEL ESTADO: LEGISLACION SOBRE CONCESIONES EN
INFRAESTRUCTURA VIAL

Argentina - Ley de reforma del Estado: Modificé la ley de concesiones de obras publicas,
y permitié el cobro de peaje
- Decreto 1.817 / 92: Amplié los plazos de concesién a 13 afios

Brasil - Ley federal 8.666/93:Regulé las licitaciones y contratos de entidades
publicas
- Ley federal 8.987/95 (y su complemento 9.074/95): Regulé las concesiones
de servicios publicos y confratos con concesionarios privados
- Ley federal 9.277/96: Delegé en los estados y municipalidades la posibilidad
de conceder carreteras por medio de transferencia de facultades
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{Continuacién Cuadro IV-12)

Chile -

Decreto con fuerza de ley 164, 1991: Reglamenta el otorgamiento de
concesiones sobre toda obra publica fiscal

Decreto supremo 240 de 1991: Regula la concesién, y define las bases de
licitacién y contratos de concesién resultantes de la negociacién con actores
privados

Colombia -

Decreto 2.171/92: convirtié el Ministerio de Obras Piiblicas en Ministerio de
Transporte y creé el Invias

Ley 60/93: Redefinié las competencias de los diversos niveles de gobierno
quedando la red troncal a cargo del Invias

Ley 80/93 (Estatuto general de contratacion administrativa): Definié el contrato
de concesién y la obligacién de mantener el equilibrio econémico-financiero
del contrato

Ley 105/93 (Ley de transporte): Introdujo la facultad de otorgar garantias a
los concesionarios

Ley 99/93 (Ley del medio ambiente): Estableci6 la exigencia de licencia
ambiental

Ley 188/95: Consolidé la descentralizacién vial

Meéxico -

Se promovieron las concesiones viales dentro del esquema de incorporacién
de agentes privados a la inversién de infraestructura

Decreto ley 674/92: Afirmé la intencién de privatizar las actividades
empresariales del Estado y atraer al sector privado para invertir en la
infraestructura vial

Decreto ley 758 (Ley de promocidn de las inversiones privadas en obras de
infraestructura de servicios piblicos): Faculté al gobierno para negociar
contratos de concesién con personas juridicas nacionales y extranjeras
Decreto supremo 189/92: reglament6 las concesiones para todos los niveles
de gobierno y las bases para el cobro de peaje

Decreto ley 839/96: Perfeccioné mecanismo de concesiones

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.

2. Ei ESTABLECIMIENTO DE GARANTIAS ESTATALES

Aun cuando no hay consenso sobre la bondad de las garantias estatales
para el impulso de la inversién privada, la mitad de los paises estudia-
dos las otorgaron. En estos casos, el supuesto que mueve la accién es que
el éxito de las concesiones reside fundamentalmente en la adecuada
distribucién de los riesgos entre el concesionario y el Estado. Las garan-
tias a los concesionarios y sus financiadores forman parte de esta distri-
bucién de riesgos.
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En Chile, Colombia y Perti el sector publico redujo el grado de
incertidumbre enfrentado por los empresarios privados garantizando la
rentabilidad, asegurando ingresos basados en un trafico minimo, o la
cobertura de un cierto porcentaje de los costos, o con otras férmulas.

CUADRO IV-13

GARANTIAS ESTATALES SOBRE CONCESIONES EN

INFRAESTRUCTURA VIAL

Argentina

Las concesiones no cuentan con garantias de trdfico minimo, ni avales o
garantias del Estado

Brasil

Las concesiones no cuentan con garantias de trafico minimo, ni avales o
garantias del Estado

Chile

Garantia de ingreso minimo (en una proporcién mdaxima del 70%) en
funcién del grado de riesgo del proyecto

Colombia

México

Peri

Facultad de otorgar garantias a los concesionarios privados con cargo al
presupuesto nacional

Posibilidad de delegar el proceso de adquisicién de predios

Limitacién del tiempo de garantia de ingreso minimo por el concepto de
ingreso esperado, que al alcanzarse revierte la concesién para el Estado

Las concesiones no cuentan con garantias de trdfico minimo, ni avales o
garantias del Estado

Los niveles minimos de ingresos mensuales son garantizados
contractualmente por el gobierno

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de esta investigacién.

En Colombia, los proyectos de “segunda generacién”, es decir, los
correspondientes a una segunda etapa de concesiones, incluyeron garan-
tias del gobierno que no figuraron presentes en las primeras obras y que
se hicieron necesarias para asegurar el interés privado en el negocio: el
Estado se comprometié a asumir el costo de expropiacion de predios
para desarrollar las obras, a asumir los riesgos de ataques terroristas y los
riesgos por cambios de leyes ambientales, y a tomar a su cargo el cobro
de los peajes en obras desarrolladas en sectores donde las comunidades
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se oponen a dicha accién. En el caso de Chile, la ley de concesiones desde
un comienzo introdujo figuras legales tendientes a fijar limites a los ries-
gos del concesionario durante las etapas de construccion y explotacion
de la obra, o frente a conflictos con el Estado y a modificaciones del
régimen tributario (Moguillansky, 1997a). De acuerdo a declaraciones de
inversionistas extranjeros a la prensa nacional, el sistema de concesiones
aplicado en Chile es considerado de poco riesgo. Los factores estimados
para esta evaluacion fueron: a) la buena clasificacién de riesgo/pais que
presenta Chile; b) la existencia de un sistema regulado que define clara-
mente las reglas del juego para los participantes; c¢) la garantia estatal
sobre los flujos de trdnsito, que permite que el sistema chileno sea
predecible y rentable en el tiempo evitando la especulacién sobre los
beneficios futuros. ‘

D. EVOLUCION DE LAS INVERSIONES Y
DE LA PARTICIPACION PRIVADA

En la segunda mitad de la década de 1990 se observa un gran dinamismo
de la inversién en infraestructura vial en Chile, México y Peri. Un com-
portamiento mds moderado mostraron Argentina y Colombia, mientras
que la inversién en Brasil permanecié por debajo de las dos década
anteriores (cuadro IV-14).

CuADRO 1V-14
INVERSIONES EN LA INFRAESTRUCTURA VIAL
(Niimeros indice basados en precios constantes; periodo 1986-1990 = 106)

PERIODO ARGENTINA BRASIL? CHILE COLOMBIA*  MEXICO PERU
1971/1975 177 144 nd. nd. 133 265
1976/1980 220 155 nd. nd. 127 257
1981/1985 114 79 107 n.d. 155 399
1986/1990 100 100 100 100 b 100 100 ¢
1991/1993 74 78 160 86 © 371 189 £
1994 /1996 117 95 328 129 4 334 453

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta invesgigacién.

a/ Cifras estimadas, sobre la base de que la infraestructura vial mantuvo la tasa de crecimiento de la
infraestructura del transporte local; b / 1987-1990; ¢/ 1991-1992; d/ 1993-1995; e/ incluye 1991; £/ excluye
1991.
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Parte de este dinamismo se explica por la participacién privada,
especialmente en Argentina, Chile, Colombia y México. En Argentina, las
sociedades concesionarias privadas invirtieron en la construccién de
carreteras un promedio anual de 217 millones de ddlares entre 1991 y
1997, lo que equivale a cerca del 40% del total de las inversiones reali-
zadas en ese sector. En Chile, las inversiones llegaron a un promedio
anual de 256 millones de ddlares entre 1995 y 1997, cuando la participa-
cién privada comenzé a materializarse. México aparece como un caso
especial, por dos motivos: por el volumen de recursos gastados, alrede-
dor de dos mil millones de dédlares anuales entre 1991 y 1994 (practica-
mente el doble de lo que invirtié el sector piblico), y por la magnitud
de su fracaso. En Colombia, el sector privado llegé a invertir 360 millo-
nes de délares entre 1994 y 1997 (un promedio anual de 90 millones),
representando en 1997 cerca del 42% del total de fondos invertidos en la
infraestructura de carreteras.

Los estudios sectoriales nos muestran que en Argentina, Chile y
Meéxico, el capital privado participé en un 20 a un 70% de la inversién
(cuadro IV-15), mientras que en Brasil y Perud esta participacion sigue
siendo marginal. En estos paises, el proceso estd recién comenzando,
esperdndose lograr la conservacién o modernizacion de las carreteras de
mayor intensidad de tréfico.

CUADRO IV-15
PARTICIPACION DEL CAPITAL PRIVADO EN LA INVERSION
EN INFRAESTRUCTURA CARRETERA
(En porcentajes)

PERIODO ARGENTINA CHILE MEXICO
1991-1993 46.4 0.0 69.8
1994 55.0 0.0 58.6
1995 355 7.6 27.2
1996 29.2 22.3 121
1997 nd. 40.9 nd.

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacion.
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1. LA RESPUESTA DE LOS CONCESIONARIOS

Las empresas nacionales constructoras de obras ptblicas encabezaron
por lo general los consorcios, teniendo en las concesiones la oportunidad
de utilizar su capacidad ociosa y recibir ingresos por los servicios de
construccidn, restauracién y mejora, directamente del usuario. Esto les
permitié obviar los retrasos e incertidumbres a que estaban sujetos con
los pagos del gobierno. En algunos paises se incentivé la participacién
de consorcios extranjeros, incorporando asi la experiencia —que escasea-
ba en el pais— y competencia en el mecanismo de licitacién.

Las sociedades concesionarias han ido transformando —con mayor
o menor rapidez— la mentalidad de las empresas constructoras de obras
publicas, al adoptar el papel de concesionarias de servicios. También se
ha introducido la nocién del riesgo en las inversiones viales, y la nece-
sidad de negociar con las autoridades ciertas garantias contra las incer-
tidumbres del mercado.

Los agentes financieros asociados a las sociedades concesionarias
tuvieron la oportunidad de colocar recursos, en un comienzo de corto
plazo (periodo de construccién) y posteriormente de largo plazo (periodo
de explotacién de la concesién), con tasas de rentabilidad relativamente
altas, justificadas por la incertidumbre propia de los nuevos negocios.

2. LA RESPUESTA DEL GOBIERNO

Las concesiones viales les han significado una serie de beneficios a los
gobiernos, que se traducen principalmente en recursos disponibles para
otro tipo de gastos, y en la posibilidad de realizar otras obras de infra-
estructura que de otro modo se verian postergadas.

En efecto, los gobiernos se han eximido de los costos de mantencién
y mejoramiento de los tramos de carreteras concedidos —los que, por los
volimenes de trafico, estdn entre los que sufren mayor desgaste. Se ha
podido recuperar el patrimonio ptblico y obtener beneficios adicionales
acordados por el plazo de concesién;

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que la cartera global de pro-
yectos con posibilidades de concesién (o sea, con tréafico suficiente para
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hacer rentable el negocio) es relativamente pequefia en relacién con los
requerimientos de infraestructura vial de los paises, lo que seguird obli-
gando al Estado a responder con el mantenimiento y restauracién de las
redes existentes. Esto lleva a la buisqueda de nuevas férmulas y de fuen-
tes alternativas de financiamiento sustentables en el largo plazo.

3. FINANCIAMIENTO DE LAS CONCESIONES

El programa de concesiones de infraestructura piblica ha representado
un desafio para la industria de la construccién, pero también para el
sistema financiero nacional, que hasta ese momento no se habia enfren-
tado a esta clase de negocios. Existen tres tipos de agentes financieros
nacionales involucrados o susceptibles de serlo en este programa: a) las
sociedades de inversion privadas; b) los bancos nacionales y extranjeros,
y c) los inversionistas institucionales (administradoras de fondos de
pensiones, compaiiias de seguros, y otros fondos de inversién).

Varias sociedades de inversién privadas se han asociado a empresas
constructoras para formar parte de los consorcios que participan en las
licitaciones de obras de infraestructura. El estudio del proceso en Chile
muestra que estas han aportado en sus comienzos una muy baja propor-
cién de recursos propios al financiamiento, hecho que se tradujo en una
dificultad para la aprobacion de los proyectos por parte de la banca
comercial. En las concesiones realizadas a partir de 1997 los consorcios
han elevado sustancialmente su capacidad financiera con recursos propios,
consiguiendo involucrar ademds a la banca extranjera en el finan-
ciamiento de la etapa de construccién del proyecto. En Colombia y Brasil
también se han observado financiamientos realizados por la banca ex-
tranjera en la etapa de la concesidn.

La otra fuente de financiamiento ha sido la banca comercial nacio-
nal. Su participacién ha exigido las garantias otorgadas por la legislacién
y un mayor aporte de los recursos propios de la sociedad concesionaria.
En algunos paises, los bancos nacionales solo han otorgado créditos de
corto plazo y con un costo relativamente alto de las tasas de interés y
comisiones. Estos créditos deberdn ser refinanciados por el consorcio una
vez culminada la etapa de construccion, de lo contrario se les encarece-
ran notablemente los costos financieros, afectando la rentabilidad del
proyecto.
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CUADRO IV-16

FORMAS DE FINANCIAMIENTO DE LAS CONCESIONES EN

INFRAESTRUCTURA VIAL

Argentina

Adn no se ha consolidado un modelo de financiamiento vial

No existe un niimero importante de proyectos susceptibles de concesi6n sin
algtin tipo de apoyo estatal

Financiamiento privado de bancos argentinos

Brasil

Chile

La tnica fuente de financiamiento de largo plazo para los consorcios
concesionarios ha sido el Banco Nacional de Desarrollo Econdmico y Social
(BNDES)

Préstamos puente por parte de bancos extranjeros, anticipando financia-
mientos externos de largo plazo.

Para la construccién: bancos comerciales chilenos y extranjeros
Para el refinanciamiento a largo plazo: companias de seguros, fondos de
inversiones nacionales y de AFP (estos tltimos atin no materializados)

Colombia

Financiamiento de la construccién por entidades financieras colombianas y,
en algunas obras, por filiales de bancos extranjeros

Meéxico

Hasta el 30%: Recursos provenientes de organismos gubernamentales (como
Capufe, Pemex y gobiernos estaduales)

Costos de proyectos y liberacién del derecho de via con cargo al presupuesto
nacional

Financiamiento privado de bancos mexicanos y extranjeros

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.

Las instituciones que tedricamente debieran intervenir en el
financiamiento de largo plazo de las sociedades concesionarias —pero
que no lo han hecho aun—, son las administradoras de fondos de pen-
siones (AFP).

La participacién de las AFP en los paises donde estas se han desa-
rrollado, podria realizarse a través de una variedad de mecanismos:

a) la adquisicion de cuotas emitidas por otros fondos de inversién, los
que a su vez adquieren bonos o acciones de la sociedad conce-
sionaria;

b) la adquisicién de bonos u otros instrumentos emitidos directamente
por la sociedad concesionaria y colocados en oferta publica. Estos
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bonos pueden corresponder a la etapa de construccién o a la fase de
explotacién de la concesién, y

c) por tltimo, participacién directa de las AFP en la sociedad accionaria,
una vez comenzada la etapa de explotacién de la concesion.

En el caso de Chile, los ministros de Obras Piblicas y de Hacienda
han realizado importantes esfuerzos para hacer participar a los
inversionistas institucionales en el financiamiento de los proyectos de
infraestructura. Aparentemente, esta participacion se lograra a partir de la
emisién de los bonos de infraestructura, cuyo estudio contemplé la for-
ma y transferibilidad de los titulos, tipo de interés y reajustabilidad, pago
de intereses y amortizaciones, y tratamiento de las garantias a las con-
cesiones. Se analizaron, ademas, las cldusulas de rescate, de representan-
te y de moneda de pago, la declaracién y seguridad del emisor, sus
obligaciones, limitaciones y prohibiciones, y la clasificacién de riesgo.
Los bonos considerados cubririan las etapas de construccién y de opera-
cidn, y el instrumento contaria con el 100% de garantia estatal sobre el
valor de la deuda.

4. PERSPECTIVAS FUTURAS

El mecanismo de las concesiones viales en ningtin caso llegara a sustituir
las inversiones estatales. Los tramos rentables para la actividad privada
constituyen una escasa fraccion del total de las carreteras, pero aun asi
estos involucran una importante cantidad de recursos que seran destina-
dos a esta actividad en los préximos afios. No obstante, existen proble-
mas pendientes que los gobiernos deberdn abordar y superar para el
éxito del proceso. Entre ellos cabe mencionar los que se sefialan a con-
tinuacién.

a) Hasta 1998, en ningun pais se habian establecido 6rganos y meca-
nismos de regulacién de las concesiones. La falta de regulacién causa
varios efectos negativos, tales como: deficiencias en las informacio-
nes técnicas y en los proyectos de ingenieria; posibilidad de cambios
en los trazados e imposicion periédica de obras adicionales; y esti-
maciones inadecuadas y superficiales de costos, con reflejos desfa-
vorables sobre las tarifas de peaje y, consecuentemente, sobre la
competitividad del sistema.
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Ha faltado capacidad técnica en las subastas y licitaciones de
privatizacion, ademds de orientacién especifica para la defensa de
los usuarios.

En los programas de concesiones muchas veces hubo contradiccio-
nes entre el objetivo de maximizar el ingreso fiscal a percibir en la
concesion, y el de maximizar exigencias de la inversién en las subas-
tas o procedimientos de licitacién. Cuando el interés mayor del
gobierno fue “hacer caja”, se incliné a relajar las exigencias de inver-
siones aplicables a los proyectos privados.

La resistencia de las comunidades locales al pago de peajes y, en
algunos casos, de contribuciones sobre la valoracién de los terrenos,
dificulta el proceso de concesiones. Los problemas en la relacion
entre usuarios y proveedores de los servicios privatizados empeoran
por la inexistencia de mecanismos de regulacion, asi como de recur-
sos de arbitraje para las demandas y conflictos.

Los peajes han sido frecuentemente sobreestimados, neutralizando
algunas veces las reducciones de costos operacionales —resultantes
de la mayor seguridad, el menor desgaste de los vehiculos, y el
menor tiempo de recorrido— obtenidas por la recuperacién y mejora
de los tramos objeto de concesién.



CarfTuLo V
SINTESIS Y CONCLUSIONES

Lo que aqui se ha presentado es una interpretacion del proceso de acu-
mulacién de capital en América Latina en la dltima década. Aun cuando
solo se estudiaron ocho paises, estos en conjunto abarcan el 80% de la
poblacién y cerca del 90% del producto regional.

El enfoque adoptado para el andlisis integra aspectos macroeco-
némicos, sectoriales y microeconémicos, revisdndose desde el dngulo de
estas tres dimensiones el proceso de formacién de capital. Esta metodo-
logia ha permitido tomar en cuenta el impacto de las transformaciones
estructurales, los cambios institucionales la estructura de los mercados y
la evolucién de las estrategias empresariales, sobre las decisiones de
inversién. La revision sectorial ha servido a su vez para detectar hacia
dénde se han ido asignando los recursos de capital después de las refor-
mas, y las fortalezas o vulnerabilidad que ello ha generado.

A. LA ETAPA DE TRANSICION POSTREFORMA Y SUS EFECTOS
SOBRE EL COMPORTAMIENTO INVERSOR

Se ha constatado que hasta el momento los paises han estado viviendo
una etapa de transicién, donde las reformas econémicas han dado lugar
a una serie de reacciones en materia de decisiones de inversion, vigentes
en el corto y mediano plazo, las que no tienen necesariamente que
mantenerse o reproducirse en el largo plazo. Estas reacciones se relacio-
nan a su vez con la existencia de dos clases de factores determinantes de
la inversién: los factores permanentes y los transitorios. La incidencia de

165
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estos tltimos sobre las inversiones en la década de 1990 ha sido muy
fuerte.

Los factores permanentes son los que siempre han existido en las
economias de mercado como determinantes de la inversién: los cambios
en la demanda, el ambiente macroecondmico, los precios relativos, el
contexto internacional, el progreso técnico, las estrategias empresariales
de posicionamiento en los mercados, y demds. Los factores transitorios
son los que solo tienen relevancia en la etapa postreforma, en ef corto y
mediano plazo. Dichos factores han operado junto a los permanentes
durante la transicién. Chile es el tinico pais que durante los afios 90 ha
logrado dar por concluida en lo esencial la etapa de transicién, alcanzando
un modelo razonablemente consolidado.

Asi mismo, se han detectado en todos los paises dos fases en la
transicién, marcadas por distintos desempefios y cuyas caracteristicas se
han descrito ampliamente en el primer capitulo del libro. Durante la
primera fase, han coincidido en todos los paises un cuadro macroeco-
némico desfavorable a la inversidn y la incidencia de reacciones transi-
torias de los agentes, tendientes también a deprimirla. Entre estas reac-
ciones destacan la excepcional cautela de los agentes y los esfuerzos de
racionalizacién productiva. Durante la segunda fase ha ocurrido lo con-
trario: las inversiones han sido afectadas positivamente por el mejora-
miento de las condiciones macroecondémicas y por reacciones transitorias
de los agentes que tienden a favorecerlas. En este caso, destaca una
intensa y generalizada modernizacién “incorporada” a las maquinarias
(a diferencia de la modernizacién previa via racionalizacién, “no incor-
porada” en los equipos), cuyo objetivo central ha sido la reduccién de
costos y la mejora de la calidad (y no la expansién de la capacidad).

También han ocurrido reacciones transitorias en los dmbitos sec-
toriales. En todos los casos se ha tratado de una ola circunstancial de
inversiones; es decir, de una oportunidad que una vez aprovechada se
agota automdticamente. En este sentido, cabe mencionar el reposicio-
namiento estratégico de las empresas transnacionales en América Latina,
producto de su liquidez y de la conveniencia de revisar su insercién
productiva frente al nuevo contexto institucional; la fuerte inversién en
empresas privatizadas originada en las exigencias de los contratos nego-
ciados en las licitaciones, y manifestada en compromisos de inversion
propiamente tal, o de expansién y modernizacién; la afluencia de inver-
siones excepcionalmente elevada en telecomunicaciones, iniciada con la
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incorporacién de capitales y empresas privadas al sector. Estos y otros
elementos descritos en los capitulos sectoriales del libro generaron inver-
siones superiores a las involucradas en perfodos de “normalidad”.

Durante esta segunda fase de inversiones postreforma, en algunos
paises se logré superar los coeficientes medios de inversién previos a la
crisis de los afios 80. No obstante, en los dos paises de mayor tamafio
relativo (Brasil y México) dichos coeficientes han permanecido por deba-
jo de los registrados durante las décadas de 1970 y 1960. Como un caso
aparte estd Chile, pais donde las reformas ya habian alcanzado durante
los afios 90 una relativa madurez, en el sentido de que los factores tran-
sitorios se estaban diluyendo y por lo tanto dejaban de tener influencia
decisiva como estimulo de la inversién. En el segundo quinquenio de los
afios 80 comenzé en Chile un gran dinamismo inversor, detrds del cual
se encuentra un Estado que favoreci6 la inversion privada por la via de
un eficaz manejo macroeconémico y una intervencién que garantizé altas
tasas de rentabilidad y baja incertidumbre. Se observa a fines de la dé-
cada del 90 un debilitamiento de este dinamismo, que se imputa a ren-
dimientos decrecientes de las inversiones en los recursos naturales, en un
reflujo que se ha visto acentuado por la crisis asidtica (Moguillansky,
1999).

B. UNA CONCLUSION GLOBAL:
EL FUTURO INCIERTO DE LA INVERSION AGREGADA

En visperas del nuevo milenio, los agentes econémicos se enfrentan a dos
situaciones nuevas: la inestabilidad macroeconémica derivada de la
volatilidad de los flujos externos, y la consolidacion de la institucio-
nalidad impulsada por las reformas, lo que genera un nuevo cuadro de
incentivos microeconémicos. Nada asegura que el conjunto de estas
fuerzas pueda resolver la ecuacién entre rentabilidad e incertidumbre de
tal forma.que incentive la inversién en expansién de capacidad, mas alld
de los logros del modelo econémico anterior.

Superando la etapa de transicion, y al margen del incentivo supues-
tamente derivado de la “desregulacién” y de la mayor competencia es-
timulada por la apertura de los mercados, la regién se ve enfrentada a
un cuadro inestable:
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Una alta vulnerabilidad. Ello como consecuencia de la globalizacién
financiera y la falta de una arquitectura del sistema mundial y re-
gional que proteja a las economias de la volatilidad de los flujos
financieros internacionales y de la fragilidad del sistema financiero
regional. Estos factores no constituyen un contexto macroeconémico
favorable para las inversiones productivas en expansién de capaci-
dad, donde el fenémeno de irreversibilidad de la inversién estd
presente.

Menor rentabilidad y mayor riesgos. Se derivan de alteraciones en la
conducta de los empresarios nacionales, en sectores productores de
bienes transables. Con anterioridad a la inestabilidad macroeco-
némica derivada de la crisis de la deuda en la década de 1980, las
inversiones en bienes transables eran muy rentables —aunque en
muchos casos esta rentabilidad era superficial debido a la proteccién
existente—, en un marco microeconémico de bajo riesgo y baja incer-
tidumbre, y con un costo del capital que en muchos paises llegé a
ser negativo. Las reformas econémicas crearon una institucionalidad
microecondmica enmarcada en una economia abierta, universal, sin
proteccion, y con mayores riesgos e incertidumbres. Por ello es que la
respuesta de los agentes nacionales ha sido hasta ahora concentrar la
inversién en sectores de muy alta rentabilidad, y con caracteristicas
tales que permitan reducir los niveles de riesgo e incertidumbre.
Menor inversidn piblica en infraestructura. Con anterioridad a la crisis
del sector piblico, este invertia en las empresas de servicios bdsicos
motivado por la creacién de externalidades positivas, la mayor parte
de las veces sin considerar la rentabilidad de los proyectos, el riesgo
y la incertidumbre. La privatizacién de estos sectores trae consigo
mayores exigencias de rentabilidad, incorporacién del costo del ries-
g0, y aversion a la incertidumbre macro y microeconémica. De no
intervenir el Estado compensando este conjunto de elementos, sobre
todo en los sectores energético —electricidad e hidrocarburos—, de
infraestructura vial, agua y sanidad, la evolucién de la inversién no
tendra por qué ser mads satisfactoria que en el pasado.

Nuevos agentes y estrategias empresarigles. Mientras a lo largo de las
décadas de 1970 y 1980 la inversién extranjera directa abandond la
regién, en la década de 1990 ha habido una tendencia ascendente en
su ingreso, cuyo dpice es el cimulo de fusiones y adquisiciones de
empresas por parte de las transnacionales. La estabilizacién de la



SINTESIS Y CONCLUSIONES 169

macroeconomia latinoamericana, asi como la liberalizacién y
desregulacién de mercados, ha atraido estos capitales. La pregunta
que surge es si este movimiento conlleva un nuevo ciclo de inver-
siones, en nuevos sectores y nuevas dreas de negocios. Hasta ahora
no existen claros indicios al respecto, por lo que el conjunto de estas
fuerzas impide presentar un diagnéstico definitivo de la evolucién
de la inversién futura. Esto parece ser el aspecto mds positivo con
respecto a las posibilidades de aumentar la inversién, pero a la
misma vez aumenta la competencia desde el punto de vista de
empresarios nacionles.

En sintesis, la especulacién analitica que aqui se desarrolla lleva a
pensar que a la entrada del nuevo milenio nos encontramos en un con-
texto nuevo, donde se combinan incertidumbres macroeconémicas deri-
vadas de la fragilidad resultante de la globalizacién financiera, con las
incertidumbres microeconémicas relacionadas con el comportamiento de
los agentes frente a nuevas reglas del juego en los mercados. Estos dos
tipos de incertidumbres se retroalimentan, afectando el “espiritu empre-
sarial” y la propensién a invertir.

C. EL COMPORTAMIENTO INVERSOR SECTORIAL
Y SUS FRAGILIDADES

El desempefio inversor postreforma no ha sido suficiente para satisfacer
un crecimiento alto y sostenido, y en muchos paises este ha sido extre-
madamente voldtil. Pero si ademas analizamos lo ocurrido a nivel sec-
torial (el cuadro I-6 sirve de ilustracion) llegamos a la conclusién de que
la inversién no solo fue baja sino que ademds su composicién ha dafiado
la capacidad de insercién exitosa en la economia mundial para el futuro.

Son pocos los paises en que la inversion ha crecido en el conjunto
de sectores de bienes exportables, mientras que al interior de estos el
capital se ha dirigido a los sectores exportadores primarios, cuya extre-
ma volatilidad de precios acentia la vulnerabilidad econémica. La baja
inversién en la manufactura explica la pérdida de importancia del
producto interno industrial en el rB global y el deterioro de la balanza
comercial del sector (como muestra el cuadro II-7, con la sola excepcién
de México).
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La evaluacién de estos resultados merece algunos comentarios. En
primer lugar, como ya lo sefialamos, el periodo histérico analizado se
concentra en una etapa de transicion y de lenta adaptacién a una nueva
l6gica o padrén de comportamiento inversor.

En segundo lugar, en la década de los 90 el desempefio inversor
estuvo afectado por turbulencias macroecondmicas. La inestabilidad
generada por la crisis mexicana de 1994, la crisis asidtica y la crisis
financiera rusa, asi como la respuesta macroeconémica a estos impactos
externos, alteraron la forma en que se venian asignando los recursos.
Asi ocurri6 especialmente en los paises en que las reformas han tenido
el doble objetivo —frecuentemente contradictorio— de liberalizar para
estabilizar los precios, y liberalizar para alterar la asignaciéon de re-
cursos.

Considerando lo anterior, las conclusiones de este estudio sugieren
una revision de las reformas. Lo cual no significa ni “profundizar la
liberalizacién” —como lo propone la postura liberal extrema—, ni volver
a cerrar las economias o reestatizarlas —como quieren a su vez sus opo-
sitores més extremos. Dicha revisién significa mds bien fortalecer las
complementariedades entre el Estado y el sector privado, para favorecer
el dinamismo de la inversion y la eficacia de la asignacién de recursos
en el largo plazo.

1. SECTOR INDUSTRIAL

La tendencia generalizada en el sector industrial, con la excepcién de
Chile, ha sido hacia una inversién defensiva. El coeficiente de la inver-
sién sectorial ha resultado inferior al promedio de las décadas de 1970
y 1980. Ademds, la evolucion fue heterogénea —con un fuerte dinamismo
inversor concentrado en ramas industriales productoras de “commodities”
basados en los recursos naturales—, lo que alimenté una creciente desar-
ticulacién y desintegracién de las cadenas productivas.

Dicha concentracién implica que la regién se ha apartado de los
sectores dindmicos orientados hacia el progreso técnico y el comercio
internacional (las pocas excepciones corresponden a los casos donde
hubo politicas sectoriales especificas, destacindose el sector de la indus-
tria automotriz en Brasil, México y Argentina, y la maquila electrénica
en Brasil y México).
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Asi mismo, se produjo una creciente desarticulacién o desintegra-
cién de las cadenas productivas, puesto que la dindmica de las ramas
industriales que expandieron su capacidad no se transmitié hacia el resto
de la industria. El resultado fue la intensificacion del reemplazo de
insumos nacionales por importados, y el fortalecimiento de las actividades
de ensamblaje. Esto pone en evidencia la vulnerabilidad del modelo
postreforma, por ser incapaz de ampliar la demanda de empleo produc-
tivo y de alta calificacién y de sostener a los sectores formadores de la
capacidad tecnoldgica local, obligando a importar una mayor proporcién
de insumos, con lo cual la balanza de pagos se deteriora.

a. La balanza comercial en la manufactura
evoluciona en forma negativa

A medida que avanza el periodo postreforma se constata una agudiza-
cion del deterioro de la balanza comercial en los sectores mads dindmicos
de la inversién sectorial y también en el conjunto de ramas de la manu-
factura, alcanzando o superando el desequilibrio comercial sectorial del
periodo prerreforma (ver cuadro II-7). Ello ocurre tanto en los paises mds
industrializados —Argentina, Colombia, y Brasil—, como en Chile y
Perd. Esta constatacién es muy relevante, porque muestra que aun en los
paises donde un creciente porcentaje de las nuevas inversiones se destina
a la produccién para la exportacién, la estructura productiva —y sobre
todo el régimen de ensamblaje que tiende a caracterizarla en algunos
paises— obliga a importar una mayor proporcién de insumos, con el
consiguiente deterioro de la balanza de pagos. El equilibrio externo tien-
de a obtenerse en las fases recesivas o de ajuste en los ciclos macro-
econémicos, y no, como era de esperar, en las etapas de expansién de un
modelo de apertura que acentua el fortalecimiento del sector exportador.
Una clara evidencia del dinamismo exportador en la manufactura
se observa hasta mediados de los afios 90 en Chile —que mantiene una
orientacion de apertura— y en México, sobre todo después de la crisis
del tequila. En este tltimo caso predominan los procesos de ensamblaje
donde el producto terminado tiene como destino los Estados Unidos.
Una situacién intermedia es la de Argentina, cuyas exportaciones van
hacia el Mercosur. Brasil y Colombia siguen siendo economias con su
produccién industrial estrechamente vinculada al mercado interno.
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Si bien existe en algunos paises una alta correlacién entre el dina-
mismo exportador y el inversor, también ha existido una creciente orien-
tacién hacia el comercio exterior en ramas productivas de menor inver-
sion. Ciertamente, el fuerte ingreso de capitales y su efecto sobre la
revaluacién cambiaria ha impedido que sectores que han dirigido su
produccién hacia el mercado externo mantengan una rentabilidad sufi-
ciente para expandir su capacidad productiva, lo que se refleja en la baja
inversién.

b. El grueso de las inversiones se concentra en las empresas
transnacionales y los conglomerados nacionales

Entre estos agentes, los primeros muestran una clara tendencia a la
adquisiciéon de las empresas de mayor proyeccién local e internacional.
Este proceso no solo se observa en la industria sino que ademds en otros
sectores productivos y de servicios ptiblicos, donde se privatizaron las
empresas estatales.

Estos actores se beneficiaron de la apertura comercial, financiera y
del mercado de capitales, y de las privatizaciones. Realizaron proyectos
tendientes a modernizar la produccién para enfrentar un ambiente mads
competitivo, y expandieron la capacidad productiva tomando posiciones
ventajosas en los mercados de los sectores mds dindmicos. Esta tendencia
generalizada, se ha visto dominada hacia fines de los afios 90 por la
compra que realizaron las transnacionales de las empresas de mayor
proyeccién econémica de los grupos locales.

c. La pequefia y la mediana empresa representan los agentes
mds débiles en el proceso de inversion

Las cifras existentes sobre estos sectores en algunos paises permiten cons-
tatar —sobre todo en el caso de la pequefia empresa— una participacion
marginal en la formacién de capital, lo que las hace extremadamente
vulnerables respecto a su futura supervivencia. Aun cuando el crecimien-
to y la demanda indirecta generada por el dinamismo de otros sectores
les permiti6 iniciar un proceso de modernizacién, su desarrollo se vio
obstaculizado por varios factores:
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— la incapacidad de competir con los productos importados, que apa-
recieron en todas las ramas industriales;

— el desmantelamiento de los sistemas de créditos preferenciales del
pasado y la actual dependencia de la tasa del sistema financiero
interno (excesivamente alta en todos los paises), y por ser ademads las
mas perjudicadas ciclicamente por politicas monetarias de ajuste, y

— el desmantelamiento de las politicas de desarrollo tecnolégico y de
asesoria gerencial, las que en algunos paises permanecieron con una
cobertura marginal.

2. LOS SECTORES MINERO Y DE HIDROCARBUROS

Las transformaciones institucionales en los sectores minero y de hidro-
carburos se han expandido y acelerado a lo largo de la década de 1990,
al punto que algunos paises han procedido a privatizar totalmente los
yacimientos estatales. Pero el poder econémico de estas empresas y el
caracter estratégico del producto —sobre todo en el caso del petréleo, del
cual depende la competitividad global de la economia— han obligado a
los paises a enfrentar el proceso de privatizacién con prudencia, conci-
biendo asociaciones estratégicas con capitales transnacionales en lugar
de la privatizacidn.

a. El objetivo primero de la reforma sectorial fue incentivar las inversiones
de los agentes privados nacionales y extranjeros

Las transformaciones institucionales desregularon el tratamiento a la
inversién extranjera, y modificaron el régimen administrativo de la con-
cesién minera y la legislacion petrolera; simplificaron el régimen tribu-
tario de la mineria e hidrocarburos, y fortalecieron el régimen patrimonial
de las grandes empresas en estas dreas. Todo ello pretendi6 incorporar al
sector a nuevos actores y eliminar la barrera que la coyuntura macroeco-
némica ha impuesto sobre la inversién de la empresa estatal.
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b. Las estrategias empresariales impulsaron el dinamismo de la inversion

Tanto en las empresas estatales como en las transnacionales se observé
un mayor dinamismo inversor. Tras el objetivo de crecimiento y aumento
de su participacién en el mercado mundial, las empresas estatales em-
prendieron politicas que las alejaron de su comportamiento tradicional:
fomentaron las asociaciones estratégicas con capitales de empresas
transnacionales, internacionalizaron la produccién y realizaron un gran
esfuerzo inversor. No obstante, dichas asociaciones no se fomentaron en
Brasil y México. En el primer caso porque el proceso de transformacién
se inici6 recientemente, y en el otro porque existen impedimentos cons-
titucionales para la incorporacién —aun por la via de asociaciones estra-
tégicas— de agentes privados al sector.

Chile fue el pais que mds se beneficié del auge de la exploracién y
explotacion de yacimientos mineros en la década de 1990. Las pioneras
reformas al sector incentivaron la llegada de las transnacionales mineras,
en el momento en que se iniciaba un nuevo ciclo de expansion a nivel
mundial. Este ciclo comenzé en el segundo quinquenio de los afios 80 y
fue favorecido por el incremento sustancial de los precios, especialmente
del oro y del cobre, y por los avances tecnolégicos que permitieron re-
ducir fuertemente los costos de la industria. Las inversiones en mineria
en la década de 1990 aportaron cuatro puntos del PiB al crecimiento del
coeficiente de inversion global.

Sin embargo, la falta de una politica minera impidi6é que se expan-
diera el potencial de desarrollo del sector hacia actividades relacionadas
con la mineria, tales como la provisién de maquinaria y equipos; los
servicios de ingenieria, investigacion y desarrollo en pro de la diversifi-
cacién de usos del cobre; la fabricacién de productos derivados con
mayor valor agregado, y la vinculacién con el mercado de capitales
nacional, conjunto de dreas donde ha habido una muy baja participacién.

Medido por el coeficiente de inversién sobre el producto interno
bruto, al dinamismo sectorial de Chile le siguié el de Perd y Argentina,
mientras que en Brasil no hubo crecimiento. Tres fueron los principales
causantes de esta evolucion: las transformaciones institucionales, que en
los dos primeros paises abrieron nuevas opciones a las empresas trans-
nacionales para sus inversiones potenciales; la evolucién del mercado



SINTESIS Y CONCLUSIONES 175

mundial, que fue favorable para los minerales de mayor valor, y la fuerte
liquidez internacional, que permitié concretar grandes voliimenes de
inversion. Debido a que el tiempo que transcurre entre el descubrimiento
del yacimiento y la ejecucién del proyecto es bastante largo, la materia-
lizacién de la inversién en Perd y Argentina se ha visto obstaculizada por
la fuerte caida en los precios de los minerales y la restriccién financiera
que sigui6 a la crisis asidtica y a la crisis rusa.

La mineria brasilefia muestra una evolucién diferente al resto de los
paises, fundamentalmente porque la reforma sectorial es muy reciente.
La empresa estatal privatizada en 1997 privilegi6 en los tltimos afios el
aumento de la productividad a la expansién de la produccién. Posterior-
mente, la gestion privada optd por la distribucién de ganancias, en lugar
de su reinversion. El bajo nivel de inversion respecto al potencial de
explotacion se explica también por la saturacion de la demanda mundial
de los minerales histéricamente extraidos, la falta de exploracién y des-
conocimiento de las reservas de su territorio, y los altos costos de infra-
estructura propios de la regién minera amazonica.

La participacién de la inversién extranjera en negocios propios o en
asociacion con las empresas estatales abre perspectivas de un nuevo
dinamismo en el sector de los hidrocarburos. La inversién extranjera en
la industria de los hidrocarburos ha estado incorporandose a los diferen-
tes eslabones de la cadena de produccién. Por una parte, las modifica-
ciones a los contratos han estimulado la exploracién. Por otra parte, la
red de ductos de transporte de petréleo y gas se ha desarrollado en
virtud del ingreso de capitales privados y del esfuerzo de los gobiernos
en el plano de los acuerdos de integracion energética regional. A su vez,
las asociaciones de las empresas estatales con las transnacionales petro-
leras han permitido abrir nuevos negocios de explotacién en los propios
paises y en otros de la region.

A propésito de los incentivos otorgados a la inversién extranjera
cabe hacer una reflexién sobre la otra cara de la moneda, esto es, la
pérdida de ingresos por parte del Estado y del conjunto de la sociedad,
por concepto de rebajas efectuadas al impuesto a la renta y regalias. Al
mismo tiempo, la falta de incentivos destinados a lograr el encadena-
miento de estos sectores con otros sectores productivos han impedido la
difusion tecnoldgica y la transmision del dinamismo que estas inversio-
nes pudieran generar.
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3. SECTORES DE INFRAESTRUCTURA

Con posterioridad a las reformas y en comparacién con los afios 80, las
inversiones en dreas de infraestructura han crecido fuertemente —salvo
en Brasil y Peri—, aumentando su participacién en el PiB.

a. El sector de telecomunicaciones ha sido el indudable lider de este proceso

A pesar de que en la mayoria de los paises se otorgaron periodos de
exclusividad a los monopolios privados, poniendo barreras a la entrada
en estos mercados, cinco factores fueron fundamentales para estimular el
comportamiento de la inversién:

— Primero, la fuerte pugna de los principales operadores transna-
cionales por el reparto del mercado de las telecomunicaciones a nivel
mundial se constituyé en un elemento de suma importancia para el
esfuerzo inversor de los monopolios privados de la regién.

— Segundo, el enorme y acelerado desarrollo tecnolégico que carac-
teriza al sector obligé al monopolio privado a mantenerse en la van-
guardia en equipos, servicios y productos, a fin de no perder su
actual participacién con la apertura futura del mercado.

— Tercero, la legislacidn tarifaria permitié generar una rentabilidad
extraordinaria negociada con la empresa al momento de la privati-
zacién.

— Cuarto, la enorme demanda reprimida y el retraso tecnolégico sig-
nificaron una oportunidad excepcional de ocupacién de los merca-
dos por parte de los grandes operadores.

— Y quinto, las metas de expansién y calidad de los servicios exigidas
en los compromisos negociados en la privatizacién han obligado a
realizar fuertes inversiones.

Con todo, el principal obstaculo para el desarrollo del sector de
telecomunicaciones es la debilidad institucional existente en cuanto al
ente regulador y a las politicas de competencia. Esta debilidad entorpece
las negociaciones tarifarias y la posibilidad de transferir parte de las
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rentas monopdlicas y de las ganancias de productiviad a los consumi-
dores. En algunos paises, tal debilidad se manifiesta en la postergacién
del inicio de la competencia en segmentos de mercados donde esta es
técnica y econémicamente viable, mientras que en otros, como en Chile
a partir de 1995, se traduce en la falta de instrumentos legales para
impedir las fusiones y alianzas estratégicas de las grandes empresas, que
atentan contra una sana competencia. En los paises de mayor tamario
relativo, especialmente en Brasil donde existe una capacidad tecnolégica
de software y equipos, hay preocupacién por el eventual desperdicio de
oportunidades de desarrollo productivo interno.

b. El sector eléctrico es donde menos se ha generalizado
el dinamismo inversor

Para evaluar objetivamente el desempefio inversor en el sector eléctrico,
se deben considerar un conjunto de elementos sin los cuales se llega a
conclusiones erradas sobre el proceso. Estos elementos son: i) la situacién
del sector antes de la privatizacion y los requerimientos de expansién del
sistema; ii) la participacién estatal en el sector, que es muy heterogénea
entre los paises; iii) las caracteristicas de la legislacion tarifaria, y iv) los
incentivos para que los nuevos agentes satisfagan el crecimiento espera-
do de la demanda. Teniéndolos en cuenta, se concluye que:

— El sector eléctrico ha tenido un desarrollo mucho menos dindmico
que el de telecomunicaciones, en el plano tecnolégico y de las inver-
siones.

— Hasta la fecha, solo en los casos de Chile y Argentina los actores
privados han exhibido una clara conducta favorable a la formacién
de capital en el sector, pero en cambio ha fallado la calidad del
servicio.

— Entre los otros paises hay algunos en que las inversiones privadas
han crecido gracias a instrumentos de politica sectorial, como garan-
tias de compra del servicio (Colombia y México), y capitalizacién o
compromisos de inversiéon (Bolivia y Perd). En Brasil, donde la
privatizacion atin estd en marcha, se observa un bajo volumen de
inversiones, tanto por parte del sector piblico como del sector pri-
vado.
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— No es posible asegurar que en el futuro la participacién privada en
el sector permitird dar una respuesta adecuada a la expansién re-
querida por el sistema. Este es un importante tema de reflexion para
las autoridades de gobierno y para los organismos de regulacién. El
futuro del sector dependerd por lo tanto del fortalecimiento de la
regulacion, de la creacién de incentivos, y de la propia accién estatal
en aquellas dreas donde la accién privada no es rentable.

Al igual que en el caso de las telecomunicaciones, la debilidad de
la institucionalidad y de la regulacién impiden asegurar en todos los
paises el adecuado abastecimiento y calidad de los servicios eléctricos. El
caso extremo es el de Chile, donde después de transcurrida una década
de la privatizacion total del sistema, las crisis de abastecimiento eléctrico
frecuentes en los ultimos afios muestran que si bien las reglas del juego
surgidas después de la reforma pudieron estimular las inversiones, no
aseguraron ni la calidad ni la eficiencia esperadas.

c. En la década de 1990 se ha incorporado la participacion privada en el
financiamiento y gestion de obras de infraestructura vial

Las concesiones en infraestructura vial han generado una serie de bene-
ficios a los gobiernos, los que se traducen en recursos para destinar a otro
tipo de gastos. El sector privado por su parte se ha beneficiado con la
creacién de una nueva drea de negocios, que se complementa con las
actividades financieras, de construccién y de gestién empresarial.

Aun cuando la participacién privada ha eximido al Estado de los
costos de mantener y expandir carreteras de alto tréfico, debe tenerse en
cuenta que la cartera global de proyectos con posibilidades de concesién
es relativamente pequefia en relacién con los requerimientos de infraes-
tructura vial de los paises.

El programa de concesiones de infraestructura vial ha presentado
un desafio no solo para la industria de la construccién —que demandé
la creacién de nuevos estdndares, modernizacién de las obras, maquina-
ria y equipos de construccién— sino que ademds para el sistema finan-
ciero nacional, el que en el futuro deberd generar instrumentos de largo
plazo para el refinanciamiento durante la etapa de operacién de los
proyectos.
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Uno de los desafios para el buen funcionamiento de estos progra-
mas hacia el futuro, asi como del resto de los sectores de infraestructura
donde se ha incorporado la participacién privada, es la creacién de 6r-
ganos y mecanismos de regulacién. Hasta ahora, la falta de regulacién
ha causado en el sector una diversidad de problemas, que van desde
deficiencias en las informaciones técnicas y proyectos de ingenieria, hasta
estimaciones inadecuadas y superficiales de costos, con reflejos desfavo-
rables sobre las tarifas de peaje y, consecuentemente, sobre la
competitividad del sistema.
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ANEXO

CUADRO A-1

(Como porcentaje del PIB a precios constantes de 1980)
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ANO ARGENTINA BOLIVIA BRASIL CHILE COLOMBIA COSTA RICA MEXICO PERU
1950 1547 9.07 18.77 19.05 16.01 16.05 14.83 18.31
1951 1831 12.24 21.65 20.76 15.41 15.51 17.49 19.82
1952 17.17 12.47 21.59 20.59 15.62 18.16 17.61 20.89
1953 16.11 7.75 17.67 19.76 19.92 18.10 16.10 23.07
1954 14.85 10.16 17.30 19.06 21.69 18.98 15.85 20.22
1955 16.10 15.85 15.46 22.09 22.07 17.77 16.57 21.98
1956 16.67 15.60 16.14 20.92 20.12 17.20 18.26 25.96
1957 17.37 14.81 16.92 21.67 14.76 15.27 18.40 27.07
1958 17.84 11.42 16.65 2077 13.70 15.91 16.55 24.07
1959 15.10 11.86 17.87 17.99 13.72 15.88 16.08 18.87
1960 21.15 13.26 16.96 21.87 15.50 14.47 17.20 17.83
1961 23.03 10.85 16.13 21.14 16.01 14.95 16.52 20.69
1962 21.36 16.30 15.90 22.66 15.24 16.68 16.64 21.97
1963 18.59 15.93 15.24 24.46 13.58 16.33 17.18 19.94
1964 18.75 15.62 15.02 22.56 14.39 15.05 18.51 18.38
1965 17.99 16.09 14.24 21.03 13.12 16.98 18.66 20.56
1966 18.51 13.38 16.47 19.53 14.19 16.07 19.00 21.27
1967 18.98 14.33 16.00 19.32 14.82 16.59 20.33 18.83
1968 20.52 19.60 17.50 20.41 15.92 15.45 20.61 16.18
1969 22.74 15.83 19.27 20.67 16.42 16.12 20.81 16.32
1970 22.77 15.19 20.57 21.57 17.34 18.39 21.08 16.81
1971 23.79 15.92 21.31 19.33 17.16 19.96 19.89 18.20
1972 23.62 16.59 22.22 15.64 15.62 19.40 20.57 18.39
1973 21.18 15.34 23.58 14.99 1591 19.53 21.78 23.78
1974 20.96 16.19 24.70 16.44 16.35 20.31 22.14 27.54
1975 21.19 18.11 25.77 14.89 15.37 19.65 22.91 27.58
1976 23.46 18.05 25.02 12.32 16.07 23.03 22.08 23.34
1977 26.74 18.30 23.56 13.59 15.54 23.78 19.91 21.36
1978 24.16 1991 23.51 14.78 15.66 24.19 21.18 19.43
1979 24.17 18.49 22.88 15.84 15.43 26.58 23.33 20.18
1980 25.05 14.25 23.56 18.64 16.77 23.90 24.76 23.49
1981 22,57 13.77 21.62 20.70 17.43 18.36 26.46 26.10
1982 18.69 10.24 19.98 14.16 17.78 14.30 22.15 25.50
1983 18.01 9.14 17.22 12.25 17.71 15.05 16.58 20.46
1984 17.20 10.18 16.31 14.54 17.35 17.57 17.03 18.36
1985 15.84 12.37 16.44 15.79 15.95 18.38 17.91 15.93
1986 16.48 13.37 18.76 15.31 16.22 19.51 16.41 17.28
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{Continuacién Cuadro A-1)

ANO ARGENTINA BOLIVIA BRASIL CHILE COLOMBIA COSTA RICA MEXICO PERU
1987 18.39 13.66 17.87 17.48 15.52 20.53 16.09 18.90
1988 17.47 13.60 17.00 18.60 16.53 19.13 16.81 17.80
1989 14.73 12.84 16.67 21.87 15.15 20.89 17.06 16.19
1990 12.66 13.94 15.53 21.62 14.04 23.10 18.37 17.46
1991 15.07 15.77 14.65 19.99 12.92 19.69 19.57 17.36
1992 18.24 17.39 13.81 22.08 13.96 22.25 20.93 18.17
1993 19.92 17.11 14.09 2434 18.02 25.69 20.01 19.21
1994 22.35 15.04 15.41 24.45 20.71 22.59 20.77 2230
1995 19.61 16.35 16.28 27.30 20.29 21.58 15.71 24.73
1996 20.48 17.50 16.36 27.87 18.26 20.33 17.38 23.14
1997 23.90 21.91 17.41 29.47 17.94 22.98 19.70 2543
1998 24.45 26.46 16.94 28.90 15.44 26.77 20.80 25.23

Fuente: A. Hofman, (2000),”Economic growth and performance in Latin America”, serie Reformas econé-
micas N° 54, Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (cEPAL), marzo.
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CUADRO A-2
INVERSION BRUTA FIJA EN MAQUINARIA Y EQUIPOS. 1950-1998
(Como porcentaje del PIB a precios constantes de 1980)

195

ANO ARGENTINA BOLIVIA  BRASIL CHILE COLOMBIA COSTA RICA MEXICO  PERU
1950 2.56 43 9.18 6.22 6.34 4.10 2.67 7.32
1951 3.80 5.9 12.32 7.13 6.78 397 3.28 8.26
1952 3.49 6.0 11.23 7.01 6.85 4.64 3.08 8.50
1953 3.14 37 6.34 5.97 9.82 4.63 3.15 824
1954 2.86 49 7.57 5.25 10.08 486 291 6.53
1955 3.60 7.6 6.00 6.59 10.21 4.55 3.12 6.51
1956 3.93 7.5 6.22 7.65 8.85 4.38 3.35 9.47
1957 4.08 7.1 7.07 9.22 4.84 3.96 3.44 10.30
1958 3.94 6.0 6.64 9.00 4.54 3.9 3.01 8.56
1959 3.39 6.0 7.61 6.32 421 413 3.01 7.67
1960 5.96 6.6 6.65 7.46 6.15 3.87 3.08 7.30
1961 6.97 5.6 6.26 8.64 6.25 2.69 6.59 8.67
1962 6.52 9.5 6.21 7.82 5.63 3.75 6.64 9.88
1963 5.33 8.9 6.04 6.47 5.07 4.79 6.86 9.85
1964 5.51 8.7 5.87 6.91 5.75 5.27 7.39 8.41
1965 5.33 8.3 5.42 5.98 490 5.58 7.45 9,52
1966 5.40 6.5 6.93 6.66 5.54 6.08 7.58 10.06
1967 542 6.7 6.45 6.74 4.77 5.98 8.11 9.17
1968 5.72 10.8 7.18 7.44 5.43 496 8.22 7.98
1969 6.31 8.0 7.93 7.05 5.71 6.18 8.30 7.81
1970 6.26 7.7 8.55 7.29 6.86 8.20 8.41 7.70
1971 6.64 74 9.17 6.06 717 9.17 7.92 8.55
1972 6.92 8.0 9.43 4.71 6.58 8.97 8.24 8.01
1973 6.58 8.0 10.02 5.36 6.12 9.37 8.89 12.16
1974 6.21 8.8 11.02 499 6.39 9.51 9.28 14.74
1975 5.87 92 1171 5.84 6.23 8.89 9.79 14.95
1976 6.20 9.0 10.96 4.97 6.83 10.26 9.04 11.39
1977 8.23 9.7 9.47 6.35 6.32 11.03 7.70 9.75
1978 6.53 10.2 9.25 7.19 6.86 11.75 8.39 8.32
1979 7.29 10.1 9.03 7.67 7.18 12.60 9.99 8.43
1980 8.06 8.2 8.96 8.62 7.72 10.19 10.87 10.87
1981 9.27 7.4 7.30 9.40 7.91 7.82 11.92 12.41
1982 6.83 6.7 6.12 5.90 7.99 5.58 8.47 11.62
1983 7.38 2.5 5.01 4.19 7.70 6.12 5.51 7.85
1984 7.76 44 4.86 4.55 7.29 7.54 5.93 6.30
1985 6.88 5.3 5.19 5.08 5.82 7.98 6.70 543
1986 7.29 57 6.42 4.64 6.09 9.05 5.92 548
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(Continuacién Cuadro A-2)

ANO ARGENTINA BOLIVIA BRASIL CHILE COLOMBIA COSTA RICA MEXICO PERU
1987 8.15 58 5.87 5.96 6.77 10.40 5.60 5.96
1988 7.56 5.7 5.36 6.70 7.06 9.24 6.57 447
1989 6.71 4.9 5.05 8.66 6.75 10.38 7.02 3.48
1990 5.96 6.1 4.55 8.03 6.65 12.72 8.01 3.82
1991 591 79 414 7.69 5.76 10.23 9.15 3.87
1992 7.15 8.7 3.90 8.89 6.41 12,67 10.24 3.88
1993 7.81 8.3 4.08 9.70 9.88 14.89 9.20 3.86
1994 8.76 65 512 10.20 10.81 1211 9.66 451
1995 7.69 7.6 6.08 12.37 10.60 11.67 6.55 5.30
1996 8.03 8.6 6.11 12.44 9.53 11.00 7.66 5.12
1997 9.37 11.8 6.50 13.25 9.37 12.43 9.62 5.33
1998 9.59 152 6.32 12.99 8.06 15.31 10.73 4.99

Fuente: A. Hofman, (2000),”Economic growth and performance in Latin America”, serie Reformas econé-
micas N° 54, Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), marzo.
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CUADRO A-3

Y NO RESIDENCIAL. 1950-1998
(Como porcentaje del PIB a precios constantes de 1980)
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ANO ARGENTINA BOLIVIA  BRASIL CHILE COLOMBIA COSTA RICA MEXICO PERU
1950 12.90 473 9.59 12.84 9.67 11.94 12.16 10.99
1951 14.51 6.38 9.33 13.63 8.63 11.54 14.21 11.57
1952 13.68 6.50 10.36 13.58 8.77 13.51 14.53 12.39
1953 1297 4.04 11.33 13.79 10.10 1347 12.95 14.84
1954 11.99 5.29 9.73 13.81 11.61 14.13 12.94 13.69
1955 12.50 8.26 9.46 15.50 11.86 13.22 13.45 15.46
1956 12.75 8.13 9.92 13.27 11.27 12.82 14.91 16.50
1957 13.30 7.72 9.85 12.46 9.92 11.30 14.96 16.78
1958 1391 5.40 10,01 11.77 9.16 11.92 13.54 15.50
1959 11.72 5.89 10.26 11.67 9.52 11.76 13.07 11.20
1960 15.19 6.63 10.31 14.41 9.36 10.61 14.11 10.53
1961 16.05 526 9.86 12.50 9.75 12.27 9.93 12.02
1962 14.84 6.80 9.68 14.84 9.61 12.92 10.00 12.09
1963 13.26 6.99 9.20 17.99 8.51 11.55 10.33 10.09
1964 13.24 6.88 9.15 15.65 8.64 9.79 11.13 9.97
1965 12.66 7.81 8.82 15.04 8.21 11.39 11.22 11.04
1966 13.11 6.90 9.54 12.86 8.64 9.99 11.42 11.21
1967 13.56 7.60 9.55 12.58 10.06 10.61 12.22 9.66
1968 14.80 8.78 10.33 12.98 10.49 10.49 12.38 8.20
1969 16.44 7.80 11.33 13.63 10.72 9.95 12.51 8.52
1970 16.51 7.49 12.01 14.27 1047 10.19 12.67 9.11
1971 17.15 8.56 12.14 13.27 9.98 10.79 11.96 9.65
1972 16.70 8.62 12.79 10.93 9.04 10.43 12.33 10.38
1973 14.61 733 13.56 9.63 9.79 10.17 12.89 11.63
1974 14.75 7.40 13.68 11.46 9.96 10.80 12.86 12.79
1975 15.31 8.95 14.06 9.04 9.14 10.76 13.12 12.63
1976 17.26 9.04 14.05 7.34 9.23 12.77 13.03 11.96
1977 18.51 8.61 14.09 7.24 9.21 12.74 12.21 11.61
1978 17.63 9.70 14.26 7.59 8.80 12.45 12.79 11.11
1979 16.88 8.39 13.85 8.17 8.25 13.98 13.34 11.74
1980 16.99 6.02 14.60 10.01 9.06 13.71 13.89 12.61
1981 13.30 6.36 14.32 11.30 9.52 10.54 14.53 13.69
1982 11.85 3.57 13.86 8.26 9.78 8.71 13.68 13.89
1983 10.64 6.61 12.22 8.06 10.01 8.93 11.07 12.61
1984 9.44 5.83 11.45 9.99 10.06 10.03 11.10 12.06
1985 8.96 7.08 11.25 10.71 10.12 10.41 11.21 10.50
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ANO ARGENTINA BOLIVIA BRASIL CHILE COLOMBIA COSTA RICA MEXICO PERU
1986 9.19 7.65 12.34 10.67 10.13 1047 10.49 11.80
1987 10.24 7.82 12.00 11.53 8.75 10.14 10.50 12.93
1988 9.91 7.79 11.64 11.90 9.47 9.89 10.24 13.33
1989 8.02 795 11.62 13.21 8.40 10.51 10.04 12.71
1990 6.70 7.84 10.98 13.58 7.39 10.38 10.35 13.64
1991 9.16 7.89 10,51 12.30 7.16 9.46 10.40 13.50
1992 11.09 8.67 9.91 13.19 7.55 9.58 10.66 14.29
1993 12.11 8.79 10.01 14.64 8.14 10.80 10.79 15.34
1994 13.59 8.53 10.29 14.25 9.89 10.48 11.09 17.79
1995 11.92 8.73 10.20 14.92 9.70 9.90 9.16 19.73
1996 12.45 8.92 10.25 1543 8.72 9.33 9.71 18.46
1997 14.53 10.12 10.91 16.22 8.57 10.54 10.06 20.29
1998 14.86 11.25 10.61 15.91 7.38 11.46 10.03 20.13

Fuente: A. Hofman, (2000),”Economic growth and performance in Latin America”, serie Reformas econé-
micas N° 54, Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (cgpaL), marzo.
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CUADRO A-4
INVERSION BRUTA FIJA EN CONSTRUCCION NO RESIDENCIAL.
1950-1998
(Como porcentaje del PIB a precios constantes de 1980)

199

ANO ARGENTINA BOLIVIA BRASIL CHILE COLOMBIA COSTA RICA MEXICO PERU
1950 573 34 5.50 6.00 5.80 9.59 948 6.68
1951 7.54 4.6 5.06 7.26 5.18 9.25 11.63 7.04
1952 6.41 47 5.86 7.37 5.26 10.85 11.79 7.53
1953 6.60 29 6.53 6.85 6.06 10.83 10.11 9.02
1954 5.54 38 545 6.09 6.97 11.34 10.00 8.32
1955 5.97 59 5.26 6.64 711 10.62 10.46 9.40
1956 6.08 5.8 5.57 7.47 6.76 10.37 11.81 10.03
1957 6.34 55 5.56 8.41 5.95 8.86 11.80 10.20
1958 6.64 4.3 5.72 8.09 5.49 9.87 10.24 9.43
1959 5.59 4.7 5.90 6.59 5.71 9.19 9.61 6.81
1960 7.22 53 6.00 8.35 561 7.88 10.58 6.40
1961 7.61 4.1 5.75 7.59 6.83 9.62 6.05 7.31
1962 7.00 53 5.61 8.38 6.73 10.16 5.92 7.35
1963 6.24 5.4 521 10.74 5.95 8.04 6.16 6.14
1964 6.20 53 5.16 9.84 6.05 7.40 7.03 6.06
1965 5.90 6.1 4.88 8.93 5.75 8.91 6.98 6.72
1966 6.08 49 5.39 7.19 6.05 7.78 7.06 6.82
1967 6.26 55 5.39 7.40 7.04 8.05 7.70 5.87
1968 6.81 6.0 6.04 7.23 7.34 7.30 7.79 4.99
1969 7.52 5.4 6.84 7.34 7.50 7.67 7.75 5.18
1970 6.79 52 7.30 8.24 7.23 7.80 7.77 5.54
1971 7.88 6.2 7.40 6.87 7.01 7.76 6.16 5.65
1972 8.11 6.1 7.96 5.49 6.55 8.02 6.76 6.21
1973 6.84 5.0 8.62 5.03 6.72 7.44 7.62 6.07
1974 6.46 5.0 8.74 6.26 7.09 8.13 7.99 6.16
1975 4.81 6.2 9.02 4.55 6.72 7.30 7.69 5.79
1976 7.20 6.3 9.06 3.83 6.77 9.58 7.28 6.00
1977 10.08 59 9.09 3.97 6.57 9.52 6.86 6.01
1978 8.86 6.7 9.20 4.99 5.97 8.89 8.19 6.85
1979 7.94 5.6 8.92 4.86 5.84 10.23 8.74 6.16
1980 7.94 39 9.51 5.66 6.80 9.95 9.45 6.59
1981 491 43 9.19 743 717 8.11 10.13 6.41
1982 4.51 2.0 8.80 5.39 7.37 6.79 9.18 6.59
1983 4.13 5.2 7.49 5.62 717 6.86 6.65 6.36
1984 2.88 43 6.93 7.74 7.29 7.53 6.62 6.43
1985 251 52 6.81 7.79 7.34 7.97 6.49 5.54
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ANO ARGENTINA BOLIVIA BRASIL CHILE COLOMBIA COSTA RICA MEXICO PERU
1986 2.56 56 7.53 7.39 7.31 791 5.66 6.34
1987 2.83 58 7.32 8.03 5.85 7.24 5.55 6.63
1988 272 57 7.10 8.01 6.77 6.77 541 7.28
1989 219 6.0 7.09 8.95 5.79 7.31 5.14 7.50
1990 1.82 57 6.70 9.42 5.07 7.93 5.08 7.95
1991 247 5.4 6.41 7.98 4.48 7.15 4.78 7.83
1992 297 6.0 6.04 8.56 4.66 7.36 4.65 8.25
1993 3.23 6.1 6.10 9.53 440 8.33 5.05 8.93
1994 3.60 6.2 6.28 9.12 5.60 7.96 512 10.11
1995 3.14 6.2 6.22 9.20 5.49 7.53 4.64 11.21
1996 3.25 6.2 6.25 9.58 4.94 6.98 4.72 10.49
1997 3.77 7.0 6.65 10.04 4.85 7.89 4.40 11.53
1998 3.83 77 6.47 9.88 4.18 8.36 4.06 11.44

Fuente: A. Hofman, (2000),” Economic growth and performance in Latin America”, serie Reformas econé-
micas N° 54, Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (cerar), marzo.
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CUADRO A-5
INVERSION BRUTA FIJA EN CONSTRUCCION RESIDENCIAL. 1950-1998
(Como porcentaje del PIB a precios constantes de 1980)
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ANO ARGENTINA BOLIVIA BRASIL CHILE COLOMBIA COSTA RICA MEXICO PERU
1950 7.17 13 4.09 6.84 3.87 2.35 2.69 431
1951 6.97 18 427 6.37 3.45 2.29 2.57 4.53
1952 7.27 18 4.51 6.21 3.51 2.66 2.73 4.85
1953 6.37 1.1 4.80 6.94 4.04 2.65 2.84 5.81
1954 6.45 15 4.27 7.72 4.64 2.78 2.94 5.36
1955 6.53 2.3 4.20 8.85 4.74 2.61 299 6.06
1956 6.67 2.3 4.35 5.79 451 2.45 3.10 6.46
1957 6.96 22 4.28 4.05 3.97 245 3.16 6.57
1958 7.27 11 4.29 3.67 3.66 2.05 3.30 6.08
1959 6.12 12 4.36 5.08 3.81 256 3.46 4.39
1960 797 13 4.30 6.06 3.74 2.73 3.53 413
1961 8.44 11 4.11 4.91 2.93 2.65 3.88 4.71
1962 7.84 15 4.07 6.45 2.88 2.76 4.08 4.74
1963 7.02 15 3.99 7.25 2.55 3.51 4.16 3.95
1964 7.04 1.6 4.00 5.80 2.59 2.39 4.10 3.90
1965 6.77 17 3.94 6.12 2.46 248 424 4.33
1966 7.03 2.0 4.16 567 2.59 221 4.36 4.39
1967 7.30 21 4.16 5.18 3.02 2.56 4.52 3.78
1968 7.99 28 429 5.75 3.15 3.19 4.60 3.21
1969 8.91 24 449 6.29 3.22 228 4.76 3.34
1970 9.71 23 4.72 6.03 3.24 2.38 4.90 3.57
1971 9.27 24 4.74 6.40 298 3.03 5.81 4.00
1972 8.59 25 4.83 543 2.49 2.41 5.58 4.17
1973 7.77 2.3 4.94 4.60 3.07 273 527 5.56
1974 8.29 24 4.94 5.20 2.87 2.67 4.87 6.64
1975 10.51 27 5.05 4.49 241 3.46 5.43 6.85
1976 10.06 27 4.99 3.51 2.46 3.19 5.75 5.96
1977 843 2.7 5.01 3.28 2.64 3.23 5.35 5.61
1978 8.76 3.0 5.06 2.60 283 3.55 4.60 4.27
1979 8.95 2.8 4.93 3.31 2.40 3.75 4.60 5.59
1980 9.04 2.1 5.09 4.35 226 3.75 4.4 6.02
1981 8.39 21 5.13 3.87 2.35 243 441 7.28
1982 7.34 15 5.06 2.87 241 1.92 4.50 7.30
1983 6.51 14 4.73 244 2.84 2.07 442 6.25
1984 6.57 15 4.52 2.25 2.77 2,51 4.48 5.63
1985 6.45 1.9 444 292 2.78 244 4.72 4.96
1986 6.63 2.0 4.81 3.28 2.82 2.55 4.83 5.45
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ANO ARGENTINA BOLIVIA BRASIL CHILE COLOMBIA COSTA RICA MEXICO PERU
1987 7.41 2.0 4.68 3.50 290 2.89 4.95 6.31
1988 7.18 20 4.54 3.88 2.70 3.12 4.83 6.05
1989 5.83 20 4.53 4.26 2.61 3.19 4.90 5.21
1990 4.88 22 4.28 4.16 232 245 5.28 5.70
1991 6.69 25 4.10 4.32 2.68 2.31 5.62 5.67
1992 8.12 27 3.86 4.63 2.89 2.22 6.01 6.04
1993 8.88 27 3.90 5.11 3.74 247 5.75 6.42
1994 9.99 23 4.01 5.13 4.29 252 5.97 7.68
1995 8.79 25 3.98 5.73 421 2.37 4.51 8.52
1996 9.20 27 4.00 5.85 3.79 2.35 4.99 7.97
1997 10.75 3.1 4.25 6.18 3.72 2.66 5.66 8.76
1998 11.03 35 4.14 6.03 3.20 3.10 598 8.69

Fuente: A. Hofman, (2000),” Economic growth and performance in Latin America”, serie Reformas econé-
micas N° 54, Santiago de Chile, Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (cepaL), marzo.
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CUADRO A-6
INVERSION PUBLICA EN EL PERIODO 1970-1998
(Como porcentaje del PIB a precios constantes de 1980)

ANO ARGENTINA BOLIVIA  BRASIL CHILE COLOMBIA COSTA RICA MEXICO PERU
1970 8.07 8.50 - - 5.03 421 6.58 447
1971 8.55 9.40 - - 5.44 5.08 4.85 4.20
1972 8.46 9.51 - - 5.75 6.18 6.27 5.02
1973 6.80 6.13 - - 5.46 5.59 8.07 5.89
1974 6.72 5.71 - - 4.65 5.52 7.79 10.22
1975 7.74 7.42 - - 5.19 6.25 8.97 853
1976 9.85 9.98 - - 5.45 8.04 7.96 6.62
1977 9.93 11.44 9.49 - 9.02 9.68 8.24 4.72
1978 8.81 1391 8.45 - 6.77 8.05 9.85 3.64
1979 746 11.50 6.93 - 6.71 8.59 10.60 5.28
1980 6.16 7.37 6.93 7.89 8.15 10.58 10.66 7.74
1981 5.50 6.49 7.24 747 8.72 8.67 12.00 8.73
1982 4.34 8.20 6.56 333 9.78 6.61 9.80 8.70
1983 5.20 6.38 5.20 3.98 10.14 7.90 6.55 6.59
1984 4.36 - 5.04 7.74 9.71 6.74 6.58 495
1985 4.03 - 5.29 6.98 92.01 9.83 6.47 4.13
1986 3.70 - 5.79 7.35 7.93 9.52 5.76 4.32
1987 5.70 6.10 5.30 7.18 7.61 8.39 496 5.08
1988 5.73 7.90 4.57 6.96 7.82 6.96 4.70 3.30
1989 4.39 850 - 3.71 5.83 7.36 7.72 471 4.20
1990 3.54 8.30 3.78 5.03 7.69 7.40 5.08 229
1991 220 8.70 4,95 5.48 748 6.30 4.69 3.79
1992 1.81 10.00 3.80 6.62 731 5.90 433 4.52
1993 213 9.20 440 5.83 9.56 6.00 4.15 5.46
1994 2.07 9.00 2.70 5.76 8.25 4.40 227 3.65
1995 1.14 8.50 2.50 4.80 8.72 4.88 1.84 3.60
1996 121 8.20 2.90 6.60 11.85 5.01 191 320
1997 1.18 7.20 6.20 12.30 5.66 - 195 3.20
1998 1.12 6.30 6.10 10.90 5.54 1.72 290

Fuente: Elaboracién de los autores en base a las cuentas fiscales de cada pais.

Nota: Las cifras de inversién ptiblica corresponden en los casos de Argentina y Méxicoa gastos de capital
del Gobierno Federal; en Bolivia, Chile, Colombia y Costa Rica, gastos de capital del sector piblico no
financiero; en Brasil, a gastos de capital del sector publico central y en Perd, gastos de capital del Gobier-
no central. Su cilculo no corresponde a la metodologfa de cuentas nacionales, por lo que las cifras deben
considerarse simplemente como referencia.
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CUADRO A-7
INVERSION EN RAMAS DINAMICAS DE LA INDUSTRIA
MANUFACTURERA

BRASIL

NIVEL DE INVERSION
PRERREFORMA = 100

PARTICIPACION DE LA RAMA EN
LA INVERSION MANUFACTURERA

PRERREFORMA POSTREFORMA

PRERREFORMA POSTREFORMA

Clasificacién CIIU 1970-1988  1992-1993  1995-1997 1970-1988 1992-1993  1995-1997
Productos alimenticios 100.0 82.6 1423 100 108 1.2
Otros quimicos 100.0 237 2183 12 0.4 18
Productos plasticos 100.0 56.6 196.4 23 18 3.6
Hierro y acero y

productos de metal 100.0 522 161.6 18.2 12.3 228
Maquinaria eléctrica 100.0 61.3 135.6 43 3.5 4.6
Equipos de transporte 100.0 43.0 227.2 7.7 4.3 134
Total 100.0 58.1 169.5 43.7 33.2 57.4

CHILE
POSTREFORMA POSTREFORMA
1979-1985 = 100

Clasificacién IIU 1979-1985 1986-1989  1990-1995 1979-1985 1986-1989  1990-1995
Productos alimenticios 100.0 1720 365.5 357 41.3 28.8
Productos alimenticios (312) 100.0 164.9 474.8 3.2 32 3.2
Bebidas 100.0 170.4 481.0 58 77 6.5
Tabaco 100.0 74.2 175.7 21 12 0.9
Muebles 100.0 160.9 390.8 0.9 0.9 08
Papel y celulosa 100.0 130.3 1094.8 14.0 109 27.2
Imprenta y publicaciones  100.0 99.3 243.1 6.8 4.5 3.6
Industria quimica 100.0 258.2 991.1 3.2 53 6.3
Productos pldsticos 100.0 196.1 695.4 34 4.3 49
Vidrio 100.0 108.1 462.8 1.0 0.8 11
Otros minerales no

metdlicos 100.0 69.1 200.5 13.4 59 55
Hierro y acero 100.0 104.2 402.1 4.3 3.4 3.6
Metales no ferrosos 100.0 299.4 797.2 0.8 18 1.6
Productos de metal 100.0 258.0 497.5 5.0 8.4 57
Instrumentos cientificos 100.0 246.8 776.5 0.1 0.1 0.1
Otras manufacturas 1000 91.1 259.3 0.4 0.2 02
Total 100.0 150.6 493.9 75.1 63.9 79.5
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(Continuacién Cuadro A-7)

COLOMBIA
NIVEL DE INVERSION PARTICIPACION DE LA RAMA EN
PRERREFORMA = 100 LA INVERSION MANUFACTURERA

PRERREFORMA POSTREFORMA PRERREFORMA POSTREFORMA

Clasificacién CIIU 1970-1988  1990-1991  1992-1995 1970-1989 1990-1991 1992-1995
Productos alimenticios 100.0 130.5 200.8 12.6 11.6 143
Productos alimenticios (312) 100.0 1343 290.6 24 24 42
Bebidas 100.0 197.7 215.3 6.1 8.7 7.5
Prendas de vestir 100.0 115.2 197.0 1.8 14 19
Productos de madera 100.0 62.7 154.7 13 0.5 1.0
Papel y celulosa 100.0 257.8 313.2 3.5 6.6 6.8
Otros quimicos 100.0 153.9 271.3 3.7 4.0 5.5
Refinerias de petréleo 100.0 182.3 2484 8.6 10.2 11.1
Petréleo y productos

del carbén 100.0 113.4 259.3 0.2 0.1 03
Productos de caucho 100.0 93.2 2224 14 0.9 1.6
Productos plasticos 100.0 179.9 260.8 34 45 5.1
Vidrio 100.0 80.8 208.1 15 0.9 1.7
Otros minerales no

metélicos 100.0 137.7 191.1 75 77 85
Productos de metal 100.0 76.8 130.5 3.8 2.0 2.7
Total 100.0 151.1 222.1 57.8 61.7 72.1

MEXICO

PRERREFORMA POSTREFORMA PRERREFORMA POSTREFORMA

Clasificacién CIIU 1970-1985 1986-1990 1991-1994 1970-1985 1986-1990 1991-1994
Productos alimenticios 100.0 86.8 132.2 10.6 13.7 121
Bebidas 100.0 721 155.3 49 5.1 6.4
Tabaco 100.0 81.3 265.3 0.4 0.5 1.0
Productos de madera 100.0 282 46.5 1.6 0.6 0.6
Otros quimicos 100.0 104.0 174.0 6.6 9.7 9.7
Productos plasticos 100.0 59.1 1104 29 2.5 28
Productos de metal 100.0 72.4 135.8 3.5 3.7 4.1
Maquinaria eléctrica 100.0 90.1 119.9 5.6 7.5 5.6
Equipo de transporte 100.0 9.1 236.0 9.5 139 19.0

Total 100.0 86.7 162.7 45.7 57.2 61.3
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(Continuacién Cuadro A-7)

PERU

PRERREFORMA POSTREFORMA PRERREFORMA POSTREFORMA

Clasificacién CIIU 1972-1989  1992-1993  1994-1997 1972-1989 1992-1993  1994-1997
Productos alimenticios 100 47.6 79.7 14.1 232 29.1
Textiles 100 41.0 19.2 18.7 25.7 9.7
Prendas de vestir 100 38.8 90.4 22 3.0 5.1
Productos de cuero 100 94 420 1.0 0.3 1.0
Productos de madera 100 ND 62.7 0.6 -0.1 0.9
Muebles 100 59 36.7 09 02 09
Papel y celulosa 100 354 87.4 14 17 2.8
Industria quimica 100 26.5 25.9 5.7 5.1 35
Otros quimicos 100 21.0 43.4 37 2.6 3.7
Otros minerales no metdlicos 100 29.6 427 24 24 24
Productos de metal 100 17.5 50.8 4.5 25 53
Total 100 39.8 54.0 55.2 66.5 64.2

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.
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CUADRO A-8
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PARTICIPACION DE OPERADORES EXTRANJEROS EN LOS SECTORES
PRIVATIZADOS DE ELECTRICIDAD Y TELECOMUNICACIONES

PAIS DE DESTINO
DE LA INVERSION

OPERADORES TRANSNACIONALES

PAfS DE ORIGEN
DE LA INVERSION

SECTOR ELECTRICO

Argentina ENERSIS Chile/Espafia
CHILECTRA Chile
ENDESA Chile
GENER Chile
Energy Corporation Estados Unidos
Electricité de France Estados Unidos

Brasil ENERSIS Chile/Espafta
ENDESA Chile
CHILECTRA Chile
Endesa Espafia Espafia
Gas natural Espafia
AES corporation Estados Unidos
Houston Industries Energy Estados Unidos
Enron International Estados Unidos
Southern Electric Estados Unidos
Community Energy Alternatives Estados Unidos
Electricité de France Francia
IBERDROLA Portugal
Electricidad de Portugal Portugal
Pluspetrol Argentina
TRACTEBEL Bélgica

Bolivia Dominion Energy Inc Estados Unidos
Energy Initiatives Inc. Estados Unidos
Constellation Energy Inc. Estados Unidos
Liberty Power Latin America Estados Unidos
Cogentrix Energy Inc. Estados Unidos
Iberdrola Portugal

Chile ENERSIS Chile/Espafia
ENDESA Chile
CHILECTRA Chile
GENER Chile
TRACTEBEL Bélgica
IBERDROLA Portugal

Power Market Developing
Company

Estados Unidos
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PAfS DE DESTINO
DE LA INVERSION

OPERADORES TRANSNACIONALES

PAfS DE ORIGEN
DE LA INVERSION

Colombia GENER Chile
ENDESA Chile
ENERSIS Chile/Espafia
CHILECTRA Chile
Endesa Espafia Espafia
Peri Dominion Energy Estados Unidos
Energy Corporation Estados Unidos
GENER Chile
ENERSIS Chile
ENDESA Chile
CHILECTRA Chile
CHILQUINTA Chile
Endesa Espafia Espafia
Hidro Ontario Canadd
SECTOR DE TELECOMUNICACIONES
Argentina Telefénica de Espaiia Espaiia
Equity Investment Estados Unidos
Bellsouth Estados Unidos
Motorola Estados Unidos
STET Italia
France Telecom Francia
Brasil ICI
STET Italia
Telefénica de Esparia Espafia
Bellsouth, Motorola Estados Unidos
Bell Canada, Telesystem Canada
Telia Suecia
Korea Mobile Korea
Chile Telefénica de Espaiia Espafia
STET Italia
Samsung Japén
Colombia Bell Canada Canadd
México Bell Atlantic Estados Unidos
Loral Space Communications, Estados Unidos
Hughes Communications Estados Unidos -
Perd Telefénica de Espafia Esparia

Bellsouth

Estados Unidos

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de la informacién de estudios de casos.



CUADRO A-9

INGRESOS POR VENTA DE EMPRESAS DE SERVICIOS PUBLICOS PRIVATIZADOS

SECTOR ELECTRICO

SECTOR DE TELECOMUNICACIONES

EMPRESAS MILLONES ANO EMPRESAS MILLONES ANO
DE DOLARES DE DOLARES
Argentina Telefénica 3036 1990
SEGBA 1294 1992 Telecom 2 510 1990
HIDRONOR 1 401 1992
TRANSENER 234 1992
Otras empresas provinciales 676 1995
Bolivia Capitalizacién y derecho a gestién
CORANI 59 1995
GUARACACHI 47 1995
Valle Hermoso 34 1995
Electropaz+Elfeo 65 1996
ELFEC 50 1996
ENDE 40 1997
Brasil Light Servicios de Electricidad 2 508 1996 Telefonia Mé6vil 7 542 .
CER] 588 1996 Area 1 2 450 1997
COELBA 1598 1997 Area 2 1220 1997
CDsSA 714 1997 Area 3 1330 1998
Cia Centro Oeste de distribucién de energia 1372 1997 Area 4 457 1998
Cia Norte, Nordeste de distribucién de energia eléctrica 1 486 1997 Area 5 680 1998
Cia Energética do Rio Grande Do Norte 607 1997 Area 6 347 1998
COELCE 868 1998 Area 7 314 1998
Eletropaulo Metropolitana de Eletricidade S.A. 1777 1998 Area 9 232 1998
Area 10 512 1998

OXENV

60¢
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01c

SECTOR ELECTRICO SECTOR DE TELECOMUNICACIONES
EMPRESAS MILLONES ANO EMPRESAS MILLONES ANO
DE DOLARES DE DOLARES
Chile? ENDESA 330 1986-1989 Telex Chile ND 1986
CHILGENER 0.05 1986-1987 CTC 212 1987-1989
CHILECTRA 72 1983-1987 ENTEL 77 1986-1988
CHILQUINTA 0.04
COLBUN ND 1996-1997
EDELAYSEN En venta
EDELNOR En venta
Colombia Empresa de Energia de Bogota (EEB) 1230 1998
Central Hidroeléctrica Chivor 645 1997
EPSA 535 1997
Central Hidroeléctrica Betania 497 1997
México No privatiza TELMEX 1757 1990
TUSACELL 1712 1997
Satélites Mexicanos 692 1957
PANAMSAT 650 1997
Grupo MVS 120 1997
Corporacién Mobicom 54 1997
Perd® EDEGEL 598.8 1995-1997
CAHUA 485 1995-1997 ENTEL Perd + CPTSA 2002 1994
ETEVENSA 2034 1995-1997
EGENOR 2645 1995-1997
Empresa Eléctrica de Piura 197 1995-1997
EDELNOR 2093 1994 -1997
Luz del Sur 406.9 1994 -1997
Eléctrica de Chancay 105 1994 -1997
Eléctrica De Cafiete 8.6 1994 -1997
Electro Sur Medio 512 1994 -1997

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de datos de esta investi
a/ Las cifras se obtuvieron a ;iar'm' de la informacién recogida por Luders y Hachette (1992) para las el

ENDESA se vendi6 en 1989, por lo que dicho ingreso no se encuentra incorporado a la cifra regisirada en el

acion.

Fenodo 1986-1988. El dltimo paquete de acciones de

b/ Las ventas de Perd corresponden en general al 60% del total de acciones de la empresa, permaneciendo el resto en manos del Estado. No incluyen los
compromisos de inversién.
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CUADRO A-10

LEYES TARIFARIAS Y EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LA ENERG{A ELECTRICA

LEGISLACION

CARACTERISTICAS DE LA TARIFICACION

EVOLUCION
DE LOS PRECIOS

Argentina

Ley 24 065

Generacién;

- Térmica de libre acceso de agentes

- Hidroeléctrica: regulada

Transmisién: Monopolio privado, pero con acceso abierto a la red
Distribucién: Monopolio privado; debe satisfacer toda la demanda
requerida, con obligatoriedad de acceso a terceros

Generacién: Determinacién del precio en el mercado mayorista, a
partir del costo marginal de generar 1 MWH
Transmisién: Se remunera la energia transportada, la capacidad de
transporte y la conexién;
Pago de peaje, ingreso méximo regulado, monto fijo anual recalcu-
lado cada cinco afios, mds cargos complementarios y de conexién.
Distribucién: Se compone de dos términos:
- Costo de compra de la energia en el mercado mayorista
trasladado a usuarios
- Valor agregado por el distribuidor: fijacién de precios méximos o
pricecap, basados en un promedio de precios mayoristas y miniristas
de los Estados Unidos. El valor agregado incluye costos de inversiones
para expansion y reposicion de redes, operacién y mantenimiento

Reduccién en el precio
mondmico (energia mds
potencia) de 6.2% real anual,
entre 1992 y 1998, solo en el
mercado eléctrico mayorista

Bolivia

Ley de electricidad

Generacién: El precio estd determinado por el costo marginal de
corto plazo del conjunto de empresas, mds un precio fijo por
inversiones en aumento de capacidad

Transmisién: Fijacién de precios mdximos que incluye costo de opera-
cién, mantenimiento y administracién, mas un costo de inversién.
Distribucién: Se fija mediante una tasa de retorno al capital de 9%
aplicada sobre los activos netos y el capital de trabajo

El mercado comenzd a definir
los precios en mayo de 1996

Entre mayo de 1996 y diciembre
de 1997, fuerte volatilidad de
precios

Precio de mercado (spot) de la
energia: -2.79% anual

Precio de la potencia: 38.07% anual

Brasil

Regimen transitorio 1995-2002

Generacion : Regla de transicién, perfodo 1998-2003:

- Se mantienen tarifas reales de 1998 por cuatro afios

- 2002 : Liberalizacién del 25% del precio de la energfa vendida al afio
- Creacidn a partir de 1998 de mercado mayorista

Transmisién: Fijacién de precios mdximos en negociacién

Distribucién: Se transfieren los costos de los mercados de generacién
y transmisién, adecuados a un réghnen de precio mdximo o pricecap,
con revisién cada cinco afios

OXINV
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(Continuacién Cuadro A-10}

LEGISLACION

CARACTERISTICAS DE LA TARIFICACION EVOLUCION

DE LOS PRECIOS

Colombia

Resolucién Creg 218 de 1997: Modifica la legislacion tarifaria

en transmisién

Resolucién Creg ~031 -1997: Fija tarifa a consumidores regulados
Decreto 3087 de 1997:Crea fondo de solidaridad y redistribucién
de ingresos y reglamenta contribuciones de solidaridad y
subsidios en servicios piblicos

Consumidores libres: 0.5 MW de potencia o 270 MW /mes de energia:
Determinacién por oferta y demanda

Tarifa de consumidores regulados:Las tarifas a partir de 1998 deberdn
conformarse agregando los costos econémicos generados a lo largo de
la cadena productiva de la electricidad. Estas tarifas serdn ajustadas
mediante un precio maximo (price cap) definido hasta 2000. Estarin
sujetas a subsidios para consumidores residenciales de bajos ingresos y
a sobreprecios para los estratos residenciales altos, industria y comercio.

Chile
Ley general de servicios eléctricos DFL 1 de 1982
determinacién de los precios regulados

Ley 18922 de 1990
Regulacién sistema de transporte

Generacién:

- Precios libres: Demandas superiores a 2 MW

Transmisién: El costo del peaje cubre los costos anuales de operacién y

mantenimiento, mds inversiones suponiendo una vida 1til de instala-
ciones de 30 afios, méds una renta de 10% anual sobre la inversién
considerada como nueva

Distribucién: Precios regulados para demandas inferiores a 2 MW,

dependientes del sistema de distribucién.

- Precios nudo: Fijacién semestral de precios de potencia y energia en
nudos de alta tensién. Promedio ponderado de costos marginales
futuros de operaci6n, necesarios para satisfacer la potencia de mayor
consumo. Los precios deben ademds financiar un excedente que rente
las inversiones de generacién y transmisién con una tasa minima de
10% anual

- Tarifas de distribucién: Se determinan cada cuatro afios. Se calcula a
base de un 10% de rentabilidad anual sobre la inversién considerada
como nueva, y sobre los costos de operacién y mantenimiento de
empresas modelo de distribucién.

Distribucién: Cayé en 9.2% real
anual entre 1989 y 1995

Precio nudo de la Regién
Metropolitana (generacién
hidroeléctrica): cayé un 5%
como promedio real anual
entre 1989 y 1995

Precio nudo de la segunda regién
(generacién termoeléctrica):
cayé un 12% real anual entre
1989 y 1995

rA L4
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(Continuacién Cuadro A-10)

LEGISLACION CARACTERISTICAS DE LA TARIFICACION EVOLUCION
DE LOS PRECIOS

Perd Generacién: Entre 1993 y 1998 el precio de
- Precios libres: Demandas superiores a 1 MW lata tensidn se reduce en un
Ley de concesiones eléctricas de 1992 Transmisién: Los precios de transporte cubren los costos anuales de 0.6% de promedio anual

operacién y mantenimiento, mds inversiones, suponiendo una vida
1til de las instalaciones de 30 afio. Para el costo de las inversiones se
aplica una renta del 12% anual al valor nuevo de reemplazo
Distribucién: Demandas inferiores a 1 MW precios de alta tensién:
fijacién semestral de precios de potencia y energfa en nudos de alta
tensién. Promedio ponderado de costos marginales futuros de operacién,
necesarios para satisfacer la potencia de mayor consumo. Los precios
deben ademds financiar un excedente que rente las inversiones de
generacién y transmisién con una tasa minima de 12% anual
- Tarifas de distribucién: Se calcula a base de un 12% de rentabilidad
anual sobre la inversién nueva de reemplazo, a lo que se suman los
costos de operacién y mantenimiento de una empresa eficiente

OXANV

Fuente: Elaboracién de los autores sustentada en la base de esta investigacién.
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CUADRO A-11

FIJACION TARIFARIA EN EL SECTOR DE TELECOMUNICACIONES

LEGISLACION

CARACTERISTICAS DE LA TARIFICACION

Argentina
Marco regulatorio (1990)
Reformulacién de fijacién de tarifas (1992)

- Ausencia de marco regulatorio al momento de la privatizacién

- Negociacién con el monopolio privado de la mantencién de altas tarifas para dar cumplimiento al programa de
expansién y modernizacién

- Sistema de precios maximos, fijando el precio en délares por pulso, reajustables la inflacién de Estados Unidos

- Admisi6én de subsidios cruzados entre la telefonia de larga distancia nacional e internacional

Bolivia
Ley de telecomunicaciones (1995)

- Sistema de precios mdximos ajustados por inflacién y productividad
- El precio méximo se calcula como un promedio ponderado de los precios de una canasta de servicios. El factor
de productividad se recalcula cada tres afios

Colombia

Tarifas reguladas en telefonia local (resolucién
087 de 1997), larga distancia (resolucién

086 de 1997) y telefonfa mévil

Se decretaron tarifas libres en larga distancia
a partir del afio 2001

Telefonia local: Sistema de precios mdximos, que incorporan el costo del cargo por conexién, cargo fijo y cargo

variable por consumo. Estos costos se definen a partir del costo medio de referencia, establecido por el organismo

de regulacién, el que es ajustado por cada operador, considerando un factor que pondera costo fijo y costo variable.
Subsidios cruzados: La tarifa asi calculada no incorpora los subsidios y sobretasas establecidos por estrato de consumidores
Larga distancia: Esquema de transicién hacia cargos por acceso sobre la base de los costos

Chile

Ley general de telecomunicaciones (1982)

DFL N° 1,1987: Solo se regulan aquellos servicios
que operan en forma no competitiva

- El precio se fija sobre la base de los costos incrementales de desarrollo del servicio, considerando los planes de
expansién de las empresas en los siguientes cinco afios. En caso de no expansién, se consideran los costos de
explotacién y capital asociados a la reposicién de activos de la empresa

Meéxico
Regulacién tarifaria en estudio

- Se prevé la aplicacién de un nuevo sistema de precios y tarifas para 1999

- Actualmente, las tarifas se rigen por el sistema heredado del monopolio estatal, tanto en telefonia bdsica como en
larga distancia

- No existe separacién contable de los costos de los servicios en los distintos mercados y subsisten los subsidios cruzados

Peni

Regulacién en el mercado de la telefonia bdsica
y larga distancia, durante el periodo de
concurrencia limitada

- La negociacién con la empresa monopélica privada contempla un rebalanceo tarifario gradual, destinado a eliminar los
subsidios cruzados entre los diferentes servicios telefénicos, Tarifas reales programadas para el perfodo 1994-1998

Fuente: Elaboracidn de los autores sustentada en la base de datos de esta investigacién.
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