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i.  INTRODUCCION

Al asumir el gobierno en julio de 1989, las autoridades
. Justicialistas colocaron en el centro de su politica econdmicsa
un programa de privatizaciones més profundas y mias acelerado
que 81l que hasta pocos meses antes hsbian rechazado. En el
marco de una fuerte inestabilidad macroecondémica, con una
8ituacién fiscal muy deteriorada, con altas tasas de inflacidn
que socavaron los mercados domésticos de capitales, con un
alto coeficiente de endeudamiento interno y externo,
prdcticamente 8in reservas internacionales, con empresas
estatales sensiblemente descapitalizadas vy prestando un
servicio de muy baja calidad, esas privatizaciones servirian,
de acuerdo al discurso oficial, para alcanzar una variada gama
de objetivos: 1) resolverian 1los problemas fiscales; 2)
reducirian la deuda externa (ya que los titulos de dicha
deuds, cuya cotizacién sélo alcanzabs por entonces al 12% ds
su valor nominal, podrian ser usados como forme de pago por
log activos pidblicos); 3) estimularian lsas inversiones
orientadas a rehabilitar los servicios piblicos y & modernizar
el parque industrial estatal; 4) suministrarian financismiento
adicional al sector piblico para asignarlo a inversiones con
altas tasas de retorno social (salud, educacién, seguridad
piblica, etc.); 5) incrementarfian la eficiencia productiva de
las empresag poniendo limites a las presiones corporativas de
los factores de la produccién (sindicatos, proveedores,
gerentes, etc.) y beneficiando de ese modo a los usuarios.

El objetivo principal de este documento es preguntarse
cudles de estas metas efectivamente se slcanzaron durante la
primera etapa de privatizaciones en la Argentina y cudles en
cambio fueron sacrificadas. Anticipemos nuestra conclusidn:
dadas las restricciones macroecondémicas en el puntc de
partida, las privatizaciones terminaron incorporéndose en
forma dominante al capitulo de la politica econdmica para la
emergencia (mejora del cash-flow de cortoc plazo del sector
ptiblico, saneamiento patrimonial del Estado a través del canje
de activos piblicos por denda, mejora de corto plazo en las
cuentas del sector externo), subordinando a esos fines las
otras metas vinculadas a la eficiencia global, a ia
competitividad y al bienestar de los usuarios. De hecho, hubo
an lme privatizaciones argentinas dos conflictos béasicos
frente a los cuales las sautoridades tomaron répidamsnte
partido: por un lado, el evidente conflicto entre
financiamiente y eficiencia; por otro lado, el probable
conflicto entre financiamiento de corto plazo vy finenciamiento
de large plazo. En ambos casos, las decisionez de politica
aconémica apuntaron a salvar 1la brecha financiera en lo
inmediato sin que mediara un célculo estratégico acerca de los
ofectos méds perdurables de 1las trensferencias de activos.
Quizds ello explique que en el caso argentino no ss8 haysan

geguido lag instrucciones de un imaginario manual de
operaciones pars una politica privatizadora y consecuentemente
ge hays prestado escasa atencién a la difusién de la
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propiedad, a la estructura de los mercados en que operarian
luego las empresas privatizadas, al nivel de tarifas, sl
disefio de los marcos regulatorios, al problema de precios
relativos que 86 derivaba de los ajustes tarifarios.

Asi, 1la esencia de 1a politica privatizadora en 1a
Argentina (al menos. en la primera etapa) consistidé en la venta
de mercados protegidos monopélicos u oligopélicos en los que
previamente se habrian 1llevado a cabo fuertes ajustes
tarifarios -esos fueron los casos de ENTEL o de Aerolineas
Argentinas- y en 1la transferencia a operadores privados de
recursos naturales. A cambio de ello el Estado recibid dinero
en efectivo y titulos de la deuda externa fuertemente
devaluados por una largs experiencia de inestabilidad
macroecondémica. A fines de 1890, con la privatizacién de
ENTRL, @1 REutudo inicid el procemo recuperando 5000 millone=m
de délares en titulos de la deuda a valor nominal (casi el 15X
de la deuda externa total con los bancos comerciales). Por
otra parte, en el cuadro 1, pueden verse 1los efectos de caja
de las privatizaciones durante 1991 y lo que las autoridades
esperaban para 1982; se comprueba alli que en 1891 las
privatizaciones y concesiones suministraron al sector piiblico
2297 millones de délares, lo gque implicéd més del 80X del
superdvit fiscal necesario para afrontar los servicios
financieros netos. Desde la perspectiva del sector externo,
las privatizaciones adquirieron igual relevancia.

Por cierto es dificil discutir 1ls racionalidad y 1a
legitimidad de las privatizaciones como instrumento financiero
cuando la economia se desenvuelve en un régimen en el gue el
Estado ya no puede cobrar impuesto inflacionario ni colocar
deuda voluntaria vy en el que las reformas fiscales estan &n
trdnsito y no se conoce exactamente su destino. En este
contexto, las privatizaciones ocomo recurso financiero agotable
parecen imprescindibles, pero en todo caso lo que =se guiere
enfatizar en este documento son 1los costos en los que se
incurren en el largo plazo: la reproduccién de un modelo de
comportamiento rent-seeking por parte de los nuevos consorcios
privados, la incertidumbre sobre el futuro fiscal, 1los
impactos sobre el sector externo.

Ari, en el capitulo 2 examinaremos -sauxiliados por
slgunos eJjemplos- los efectog fiscales permanentes de las
privatizaciones y el trade-off con los objetivos de eficiencia
y bienestar de 1los consumidores;1/ en el capitule 3
analizaremos log impactos sobre el ahorro y la inversién
sgregadas y en el 4 las repercusiones sobre el sector externo.
En el capitulo 5 ge presents ests temdtica a la 1luz de un
modelo de tres brechas y en el capitulo 8 las conclusiones.

1/ Este tema ha sido tratado también por M.Marcel (1989)
para el caso chileno, por R.¥Werneck (1989) para el caso
brasilefio y por D. Schydlowsky (1991).
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2. EL IMPACTQ FISCAL

La primera fase de las privatizaciones argentinas
congistié =-en 1linea con la prioridad asignada por 1las
auvtoridades a la obtencién de financiamiento interno y externo
para el Estado- en poner a las empresas en condiciones de ser
transferidas a operadores privados al mayor precio posible.
Sin embargo, a diferencia de lo ocurrido en otras experiencias
nacionales y a diferencia también de lo que han sido 1las
recomendaciones de los expertos y ds los organismos
internacionales en la materia, esta operacién no significé un
proceso de saneamiento de las firmas y de reastablecimiento de
su capacidad empressarial. 2/ Por el contrario, las empresss
estatales empeoraron su performance en el periodo previo a las
privatizaciones (las inversiones siguieron reduciéndose, las
rasistencias de loa sindicatos y de la gerencia aumentaron, en
algunos casos las tarifas ya no cubrieron siquiers los costos
corrientes) e 1incluso las propias autoridades politicas ter-
minaron usando la situacién de cuasi-colapso de las firmas v
el consecuente deteriocro en la prestscién de 1los servicios
piblicos c¢omo un argumento, bastante popular, s favor dsa
privatizaciones masivas.

De modo que la estrategia orientada = valorizar las
empresas y los activos a ser transferidos se concentré en
modificaciones al régimen global de incentivos gue habian
enfrentado las empresss estatales. El objetivo fue que
aparecieran beneficios privados alli donde hasta el wmomento
s86lo habia pérdidas financieras, vy que el valor presente de
los nuevos beneficios pudiera ser capturado por el Estado en
el proceso de venta. En tal sentidg, 1las principales
decisiones tomadas por las autoridedes fueron las siguientes:

a) se disefiaron marcos regulatorios que permitieron laz
sobrevivencis de monopolios 1legales aun en segmentos de
sctividad en 1los que esto podria haber sido discutible
{telecomunicaciones internacionales, traficoc aerocomser-
cial de cabotaje). Si bien, dadec el tamafio del mercado,
el mantenimiento de monopolios pudo tener en algunos
casos justificacidén microecondmica en los mencores costos
medios (tamafio éptimo), lo cierto es gue 6llo hizo
posible que 1los nuevos operadores privados pudieran
prever una "vida tranquila"” por lo menos durante los
primeros afiocs de explotacién del negocio;

2/ A. Walters (1988) ha enfatizado este punto: "Uno de
ios principales supuestos de la privatizacidn es gque de algunsa
manere hay que “poner orden” en las empresas antes de
venderlas. .. Una caracteristica notable de la experisncis
britédnica ha sido el sensacional mejoramiento del desempefic en
lags empresas gQue se ponen en la lista delss privatizaciones”.
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b)

d)

la premervacién del cardcter monopélico en la m yoréa qe
los mercados estuvc asociada a una modificacién e la

politica tarifaria en 1los servicios ptblicos a8 ser
privatizados. En negociaciones bastante complejas vy
conflictivas con las msutoridades, las empresas estatales
fijasban tradicionalmente precios para cubrir los costos
corrientes -que eran costos de ineficiencia- y por lo
tanto requerian de financiamiento para resalizar sus
inversiones. En cambio, la decisién de politica fue que
los nuevos operadores privados percibieran precios para
cubrir 1los costos totales (incluyendo utilidades). Asfi,
en los meses previos al traspaso de las firmas las
sutoridades ajustaron las tarifas hasta un punto que
convalidé las ineficiencias de las compafifas e incorporé
el alto costo de campital de 1la economia argentina (ver
cuadro 1). Consecuentemente, al no establecerse
mecanismos regulatoriose a futuro de proteccién a los
usuarios, cualquier aumento posterior de 1la eficiencia
productiva o cualgnier caida en el riesgo pais y en el
costo de capital -como efectivamente ocurrié-
incrementaria los beneficios de los accionistas;

a lo anterior hay que agregar -y ello también marcdé una
importante diferencia entre la regulascidén que enfrentaban
las empresas del Estado y la regulacidén posterior a la
privatizacién- que las autoridades disron mayor libertad
a las empresas privadas para fijar la estructura
tarifaris de los servicios piblicos sin intervencién del
regulador. Cabe sefialar que tanto los ajustes en el
nivel medio de las tarifas como la libertad para diseiiar
sn estructura estuvieron facilitados por el hecho de que
las primeras privatizaciones de servicios piblicos en la
Argentina  fueron lasg de telecomunicaciones y de
seronavegacidn, que involucran en escasa medida a
usuarios de bajos ingresos y tienen un impacto moderado
en los costos de 1las empresas productoras de bienes.
Debido a ello, es posible que la tolerancia mocial al
ajuste de precios relativos haya sido mayor gque en sl
caso de otros servicios (de hecho, la instauracién de una
tarifa de peaje para privatizar servicios viales despertd
una resistencia mayor y obligd a una répida renegociacion
de los contratos con los operadores privados);

en varios casos se redujeron los impuestos internos
cargados sobre 1las tarifas piblicas y sobre los precios
piblicos (esto ocurrid en la transferencia de ENTEL y en
la desregulacién petrélera). Como puede apreciarse en el
cuadro 2, estos impuestos han tenido una gran importancia
en la recaudacién total de gravimenes nacionales ¥y
sirvieron por largo tiempo para financiar inversiones de
las propias empresas del Estado y gasto corriente en
otros segmentos del sector piblico (por ejemplo, en el
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sistema de previsién social). 3/ A cuenta de menores
ingresos tributarios futuros, la reduccién o la supresién
de impuestos internos moderd el efecto de 1los ajustes
tarifarios sobre 1los usuarios, canjeando los gravdmenes
por utilidades privadas;

@) en todas las privatizaciones implementadas en 1988-198C
se incorporaron a los contratos de transferencia o de
concesidn cldusulas que garantizaban estabilidad
tributaria o beneficios tributarios especiales. Este fue
un punto de gran importancia para atraer potenciales
interesados a un pais que se habia caracterizado ¥y
probablemente s6e seguiris caracterizando por las
reiteradas reformas impositivas, pero a 1la vez fue
modelando una situacién de desigualdad entre &1 "antiguo"”
sector privado -cuyos activos permanecian devaluados por
la persistencia de la incertidumbre tributaria- y &l
"nuevo” sector privado, protegido -por 1lo menos en
principio~ de ese factor de inestabilidad;

£) en algunos casos s8e firmaron contratos de largo plazo
entre el Estado y operadores privados para suministrar
insumos de propiedad piblica a precios por debajo del
costo de oportunidad. Esto ocurrié con el abastecimiento
de productos bédsicos de 1la petroguimica del gas -el
etileno, por ejemplo~ a empresas en las gue el Estado se
disponia a transferir sus paquetes saccionarios &n
minoria;

g) por Gltimo, se redujeron o se eliminaron deudas finan-
cieras y comerciales de las empresas a privatizarse.
Esto era probablemente inevitable en cualquier escenario,
dado que el deterioro patrimonial de dichas sempresss
tornaba inviable -no importa el cardcter de la propiedad-
su desenvolvimiento futuro. No obstante, asociada & las
privatizaciones, dicha operascién implicé que el iesoro se

3/ En el mencionado cuadro 2 se presentan las relaciones
financieras entre las empresas publicas y el tesoro paras 1988
®l dltime mafio "normal” (previo a 1la hiperinflacién). Ls
primera columna refleja lo efectivamente ocurrido; la segunda
columna lo gque habria ocurrido en 1988 de haberse aplicado
entonces 1la ley de emergencia econdmica que instrumentd sl
gobierno Jjusticialista 8l iniciar su mandato; la tercers
columna 1o que habria ocurrido si las empresas péblicas
hubieran cumplido en un 100X con el crucial impuesto interno
para la seguridad socisl. De la primera columna surge que las
empresas estatales fueron aportantes netss al tesoro por 2200
millones de ddlares (3,;18% del PBI). Esto contrasta con las

- cuentas convencionales de fuentes y usos de fondos (cusdro 3),

de acuerdo a las cuales dichas empresas perdieron en 1988 més
de 2800 millones de dbélares. Naturalmente, gran parte de este
aporte neto de fondos se mantiene después de las
privatizaciones, pero una partese sacrifica a favor de las

utilidades privadas.



hiciera cargo formalmente de pasivos adicionales pero que
como contrapartida 1los activos reales que el Estado se
disponia a vender se valorizaran aumentando los retornos
liquidos de las privatizaciones.

Los siete puntos anteriores clarifican lo siguiente: las
privatizaciones argentinas no responden al patrdén de politica
que la naciente normativa internacional en la materia
recomienda y de acuerdo 8l cual deberian transferirse a
operadores privados compafiias saneadas, con suficiente
capacidad empresarial -gerencial y enfrentando regulaciones
(del mercado o del Estado segiin 1los casos) que maximicen la
eficiencia. Por 1lo contrario, 8se vendieron empresas en
crisis, capturadas en gran medida por 1las corporaciones
inkesnesn y sxternes, poero mpocisdas n reformar regulatoriuzm y
de precios que permitieron el surgimiento de beneficios
extraordinarios.

{Cudles son las consecuencias fiscales de privatizaciones
como las descriptas? E1 gobierno se desprende de empresas que
no estdn ¢denerando utilidades netas (aungque en algunos casos
tampoco estén requiriendo fondos del tesoro) pero las valoriza
mediante 1la puesta en marcha de la nueva regulacién vy los
nuevos precios relativos. A cambio de los sctivos reales pero
principalmente a cambio del derecho de explotacién del mercado
protegido, el sector piblico obtiene tres contrapartidas: 1)
divisas en efectivo; 2) titulos de la denda externa piblica
(con el consiguiente sahorro en servicios de dicha deuda); 3)
una corriente de ingresos tributarios -bdsicamente 1la futura
recaudacién del impuesto a las ganancias- asociada al hecho de
que bajo administracidn privada la empresa generara
ntilidades. Obsérvese gue 8l no existir el cogsto de
oportunidad de las utilidades de la empresa estatal, lo que el
sector piblico sacrifica en la privatizacién se reduce a los
impuestos internos de asignacién especifica cedidos psara
facilitar el ajuste tarifario y a algunos otros tributos
aislados que pagaban las empresas estatales en sustitucién del
impuesto a les ganancias 4/.

Ez wmuy probable ~aunque no seguro- que el resultado
fiscal permanente de estas privatizaciones sea positivo. Esto
se debe 81 hecho de que antes de la transferencia no existian
los beneficios futuros que ahora se venden. El1 valor presente

4/ Bl efecto fiscal neto es igual al valor presente de
los servicios de la deunda que se shorran por la aplicacién del
mecanismo de capitalizacidén, méds el valor presente de los
pagos en efectivo que recibird el Estado =a cambio de los
activos reales, méds el valor presente de los nuevos impuestos
que gravardn a las empresas privadas y no estaban gravando a
las empresas estatales, menos el valor presente de las
utilidades gque estaba generando la empresa estatal, menos el
valor presente de 1los impuestos que e sacrifican para
sumentar las utilidades privadas.

6
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de dichae rentas constituys un activo gensrado por la politics
piblica como parte de lea estrategis de privatizacién y con el
objeto de financiar al sector piblico 8/. Para establecser
ung analogia, podria imaginarse -como historia contrafactual-
que los gobliernos hubieran vendido los mercados cautivos
surgidos durante la industrializacién sustitutiva de
importaciones. Si los gobiernos no lo hicieron, fue porgue ls
mets gue perseguian no ersa moderar la restriccidén de liguidez
del Estado (bastante menos durs hasta la crisis de 1la deuda
externa) sino estimular las inversiones privadas en mercados
protegidos del sector manufacturero.

Sin embargo, la blisquedsa de un precioc més alto a través
de la nueva regulascidn no garantiza una mejorias fiscal parms-
pente . Puede ocurrir que 1lss autoridades no obtengan el
precio Jjusto en &l procesc de privatizecidn; tambidén pusds
ccorrir gque usen el producido liquido para financiar gasto
corriente y por lo tanto consuman los activos que previamsnie
8@ sncargaron de valorizar 8/. En la experiencia argentina
reciente concurren ambos elementos, de modo gque es Gtil
detenerse brevemente en ellos.

Hay tres factores gue determinaron uvna reduccidén de los
precios de venta en las privetizaciones argentinas. El
primero se vincula & vna cuestidén de oportunidad, ya qQue las
transferencias de activos piblicos se han llevado & cabo
enfrentando uwun salto costo de capital (en el cuadro 4 s8

&/ El objetive del financiamientc para el sector pidblico
cancela otras modalidades de reforme de la empresa piblica gue
bisn podrian ser méAs rentables desde la perspectiva de las
cuentas fisczles permanentes (por ejemplo, la conversidn de
e eopreszaz esatntales a sociedades dé derecho privado ¥y la
puesta en marcha de contratos de gerencia) o desde da
perspectiva de la seficiencis y la distribucidémn del ingreso
(por ejemplo, la propuesta de democratizacién de la propiedad
de P. Gerchunoff v A. Guadagni, 1987).

8/ Como se sxplica més adelante, la venta de actives
puede estar financiando un proceso de reformas hacia un nuevo
régimen de eguilibrio fiscal estable. En ese s8sentids, la
definicion de gasto corrisnte s més restrictiva que la gue
surge hebituslimente de la contabilidad piblica. Por ejemplo,
en este trabajo ss considera gue si la liguidez =adicional se
use para fortalsecsr la Direccién General Impositiva (DGI) y
con ©#llo se aumenta en forma permanente la recaudacidn, ese
gasto corrisnte no es estrictaments un gasto de consumo &
fondo perdido.



refleja el riesgo pais medido por el rendimiento de los
tftulos ptiblicos). Sin embargo, este no es un argumento
enteramente vAlido s8i se considera -~-como se lo hace en este
trabajo- que las privatizaciones constitunyen justamente un
instrumento de 1la politica macroecondmica para redncir el
riesgo-pais a8 través de la cancelacidén de deudas y de 1la
obtencién de financiamiento para el Estado. La ides de
egperar un mejor momento para llevar adelante las
privatizaciones s86lo adquiriria sentido, pues, 8i el gobierno
pudiera apelar a mecanismos alternativos para reducir deuda
(més adelante compararemos las privatizaciones con
capitalizacidén de deuda con el Plan Brady) y para sliviar la
restriccidén de crédito al sector piblico.

Los otros dos factores determinantes de la subvaluacidén
de activos tienen que ver con el hecho de gue las autoridades
no pudieron capturar plenamente 1la méxima disposicidén a pagar
por parte de los consorcios privados. Por un lado, urgidas por
log requerimientos financieros (y también por la necesidad
politica de que las privatizaciones no fueran blogueadas por
quienes se oponian a ellas) dichas autoridades sapuraron los
procesos de transferencia gin garantizar licitaciones
competitivas. En la mayoria de los casos -telecomunicaciones,
aeronavegacién, servicios viales, servicios ferroviarios,
petrdleo, industria petroquimica- hubo muy pocos oferentes
(ENTEL), oferentes unicos o coordinacidén entre los oferentes,
lo que llevd a subestimaciones de los precios de los activos.

Por otro 1lado, la mencionada colusidén de oferentes fue
facilitada por un exceso de oferta de sactivos reales del
gsector piblico en relacién 8l reducido mercado de capitales
digponible para las operaciones de privatizacién (unos 40.000
millones de délares en titulos de 1la deuda externa a valor
nominal en mancs de bancos comerciales). La ausencia de una
politica gradualista de privatizaciones -explicable una vez
mig por los requerimientos de la politica de corto plazo-
contribuyd & congestionar esos mercados de capitales y =&
demvalorizar consecuentemente los activos reales en términos
de deuda externa.

Pero mdemdm de la subvaluacidén de los activos ofrecidos,
puede haber una pérdida fiscal-patrimonial originada en la
aplicacidén de los fondos provenientes de las privatizaciones.
El problema surge cuando, independientemente de las
intenciones iniciales, el gobierno recibe activos liquidos a
cambic de activos reales y asigna esos activos liquidos a
financiar gasto corrients. Puede ocurrir, incluso, que el
gobierno pretenda, ex ante, usar los fondos adicionales pars
amortizar deuda externa e interna y mejorar asi la =solvencisa
del Estado. Pero para gque esa pretensidn se convierta en una
politica real, el superdvit primario del sector piblico tiene
‘que ser suficiente para pagar los serviciog de la deuda, ya
que de otro modo gl Biock de deuda no se reducird (por lo-
menos no se reducird en la medida deseada) vy, ex-post, lsas
privatizaciones podrian implicar -el caso del petrdleo- la

8
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transformacidn de activos valiosos en gasto corriente, con la
conzsiguiente pérdida prtrimonial.

Una ilustracién del rol que cumplen las privatizaciones
en efectivo se presenta en el cuadro 5. Alli aparece la
gspiracién oficial -reflejada en una carta intencidénm al FHI-de
incrementar el superdvit fiscal primario de -85 millones de

"délares en el primer trimestre de 1991 & 1251 millones en el

gegundo trimestre de 1892, con un acumulado anual de 4200
millones al término del primer trimestrse de 1892 vy una
"colaboracién” de méds de 1200 millones de ingresocs por
privatizaciones. El superévit asi constituido sserviria -de
acuerdo a las intenciones expuestas- para pagar unos 2800
nillones de mervicios de la deudas (externa e interna) y para
realizar amortizaciones nelLss por otros 1600 millones, de modo
gue @y aAote las privatizaclones so habrian asignado & pagos de
capital ¥y no a gasto corriente.

¢Pero quéd ocurriria si los ingresos v los gastos piblicos
no se comportaran como figuran en las metss?. Volviendo eal
cuadro 1 puede verificarse que el supersvit primario total de
1991 no fue de 2780 millones (como figura en &l cuadro 5) sino
de 1178 millones. La diferencia es casi exactaments de 1800
millones gque es el monto que g _priori se iba a destinar a
amortizaciones. Ex _post, pues, debido a la brescha entre
agpiraciones fiscales y realidad fiscal, las privatizeciones
s6le financiaron gasto corriente ¥y no smortizaron capitsl.

Por cierto, esto seria distinto si el Estado dispusiera
de capacidad para colocar deuda v usars los fondos liguidos
pars invergidén piblica o aiin para financiar inversién privada:
en la primers alternativa 1las cuentas fiscales permansentes
majorarian si la rentabilidad de las nuevas inversiones fusera
mayor qQue la rentabilidad de los activos que shora el Estado
vende. Incluso, los gobiernos podrian preferir una pelitica no
orientada 3 maximizar sus retornos financieros sino a maximi-
zar @l retorno social, invirtiendo en infraestructura social o
atdn financiando inversiones privadas de alta productividad.
Esta segunda alternativa incrementaria en el largo plazo el
pkrinenio welective y por lo tanto incrementaria tambidn el
valor presente de los flujos de impuestos futuros, pero &
corto plazo le guiteris a las privatizaciones su rol en ol
financiemiento transitorio del sector piblico.

Tres oejeamplos pusden ilustrar sobre las consecusncias
figcales deo lag privatizaciones argentinas. El primer caso es
ol de ENTEL, el momopolio estatal de las telecomunicaciones.
A los ofectos de su transfersncia al sector privado, Ila
compafifa fue dividida en dos para sstimular la competsncia por
conparacién, pero las comunicaciones internscionaless -que
constituysn un mercado desafiable- psrmanecieron sn manos ds
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un monopolio conformado por 1los dos operadores privados.
Adicionalmente, 1la nueva regulacién s8e completé con una
reduccién de impuestos internos y con un fuerte ajuste
tarifario que llevé 1la tarifa urbana a unos cuatros centavos
de délar el pulso -el valor més alto en América Latina-.

El pago por los activos y por el derecho de explotacidn
del mercado fue en una parte menor en efectivo pero
predominantemente en titulos de la deuda externa argentins,
desvalorizados por 1los incumplimientos y 1la moratoria (ver
cuadro B). Esto significé que a través de la privatizacién el
Estado recuperara deuda barata por 5000 millones de délares a
valor nominal; a la vez, significé que los bancos posseedorss
de dichos titulos tuvieran una participacién importante en 1la
composicién del capital de los dos consorcios que se hicieron
cargo del negocio telefdénico en 1la Argentina, con el
consiguiente mesgo de la funcidn-objetivo de dichom conmorciosm
hacia la maximizscién de utilidades liquidas remitibles al
exterior en sustitucidén de los servicios de la deuda (luego
volveremos sobre este punto).

Bajo la vieja regulacién, aplicando el enfoque de valor
presente neto privado es probable que el precio de 1la empresa
estatal de telecomunicaciones fuera muy bajo, ya gque no se
registraban utilidades netas y el tnico beneficio para el
fisco se reducia a impuestos internos cargados sobre la tarifa
con afectacidén especifica al sistema de previeién sociaml. En
cambio, bajo 1la nueva regulacién, la empresa adquirié valor
privado: en la hipétesis més pesimista -esto es, sin computar
ningin incremento de eficiencia productiva y suponiendo un
crecimiento muy lento de la demanda-, el valor presente de los
beneficios futuros de las dos empresas telefénicas ascenderia
a unos 2900 millones; en una hipdtesis més optimista podria
superar los 5000 millones de délares. A ello hay que agregar
que el fisco tuvo una ganancia adicional de unos 1100 millones
de délares como efecto neto del nuevo esquema de tributacidn
mis el ahorro en los servicios de 1la deuda piblica que se
dejan de pagar (ver estudio de caso.

Sin embargo, 1la compulsa licitatoria no capturé
plensmente los beneficios fiscales i de esta
privatizacién, ya que el Estado cobré -valuando los titulos de
ls deudms al valor de mercado- unos 1800 millones de délares,
lo que significé una pérdida patrimonial de 1100 millones en
la hipdétesis de minima respecto a los beneficios futuros y de
2200 millones en la hip6tesis de méxima. Asi, pues, luego de
la transferencia de ENTEL 1lag cuentas del sector piblico
mejoraron porque el Estado logré asociarse a la transferencia
de ingresos desde los usuarios hacia 1las nuevas empresas
privadas de teléfonos, pero uno de los puntos que 8e quiers
subrayar agui es que se traté de una sociedad desigual, en la
que el Estado terminé cediendo una fraccién del valor del
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mercado protegido a cambio del financiamiento de corto plazo ¥
de los titulos de deuda.?/

Un segundo ejemplo en el que el Estado se asocid a la
tansferencia de recursos desde los usuarios hacia los
operadores privados fue aquel en que se licité la rehabili-~
tacién y el mantenimiento de servicios viales en las rutas de
mayor trafico (mds de 2000 vehiculos diarios) aplicando el
sistema BOT -"build, operate and transfer”- y financiando las
inversiones mediante una tarifa de peaje. Al aplicar el
concepto de user charge en casi 10.000 kilémetros de caminos
(un 40% de la red nacional pavimentada) el gobierno 1liberé
fondos provenientes del impuesto a los combustibles con
asignacién especifica a obras viales. Las inversiones
privadas sustituyeron asi a inversiones piiblicas por un valor
de 150 millonem de délarems anuales, 1o que =mignificd un
beneficio permanente para las cuentas piiblicas.

Sin embargo, también en este caso la sociedad entre el
Estado y los consorcios privados termindé siendo desigual. El
objetivo inicial del gobierno habia sido maximizar 1la
transferencia de ingresos desde los usuarios fijando una
tarifa de peaje muy alta (1,5 délares por cada 100 kilémetros)
para facilitar y hacer més répida 1la operacién y para
maximizar su propio canon por la concesién. Pero al licitarse
todos 1los corredores simultdéneamente se abrié paso s 1la
colusién y al reparto de los corredores entre los oferentes,
con presentaciones que inflaron los costos, subestimaron el
nivel de demanda y consecuentemente recortaron 1lo que serian
lJos efectivos beneficios futuros. El canon fue entonces mas
bajo de 1lo que hubiera surgido de una licitacién en
competencia (alcanzé a unos 70 millones de délares anuales),
pero ademds, como el alto nivel de la tarifa de peaje aplicada
en rutas ya construidas motivé una protesta sccial
generalizada, las autoridades terminaron renunciando a diche
canon y &in otorgando subsidios a las empresas privadas por 80
millones de délares anuales para calmar a los usuarios y para
salvar &l mismo tiempo la privatizacidn.

Rl teroer eojesplo e= el de la venta de reservas
petroleras comprobadas -y hasta ese momento explotadas por la
empresa petrolera estatal- a cambio de divisas en efectivo
(sin canje por deuda). A diferencia de los dos casos
anteriorer, en émte hay une pérdida fiscal gue se explics en
los distintos pasos dados por 1las autoridades para svanzar en
la privatizacién. Analicemos brevemente estos pasos.

En primer lugar, como consecuencia de las politicas des-
regulatorias -cuyo objetivo fue alinear los precios doméstico
del petrélec crudo y sus derivados con los precics
internacionales- y de las modificaciones en el régimen global
de 1incentivos para el sector, 1la empresa estatal estuvo en

7/ Ver M. R. Schiappaccasse y P. Gerchunoff (19891) para
un examen en detalle de los efectos de la venta de ENTEL.
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condiciones de vender el petrdleo crudo por 1lo menos a la
paridad de exportacién y de obtener -en colusién con sus
competidores privados- un margen de refinacidn sustancialmente
més alto gue el histdérico (dicho margen auments de 5,1 délares
el barril en junio de 1890 a 12 délares un afic mds tarde).
Como contrapartida, para moderar el impacto del ajuste de
precios sobre los usuarios, 1la recaudacién de 1los impuestos
gsobre los combustibles se redujo de unos 3000 millones de
délarss anuales segin el antiguo régimen a 2300 millones segiin
el nuevo régimen, con un sacrificio tributario de 700
millones. Esta tansferencia de impuestos a las empresas
petroleras permitiéd que YPF -a pesar de su ineficiencia
productiva- estuviera percibiendo utilidades en el momento en
que 8e pusieron en venta las reservas e implicé un primer
quebranto fiscal equivalente a la cuota de impuestos a los
combugtibles cedida a favor de las empresas privadas

competidores de YPF.

Er segundc lugar, las ventas de reservas petroleras por
aproximadamente mil millones de délares en el primer afio sig-
nificaron 1la obtencidén de ligquidez adicional por parte del
sector ptblico. Ain en el supuesto extremo de que en lo=s
procesos licitatorios el Estado hubiera capturado el wvsalor
pleno de la rents de los recursos naturales puestos en oferts

(lo que se pone en duda en el estudio de caso), gquedsa el
problema del destino gque las sutoridades dieron a esos fondos.
Bajo las circunstanciss propias de un programa de

estabilizacidén basado en 1la convertibilidad de 1la moneda
doméstica, dichas sutoridades terminaron usando 1los sctivos
financieros para mantener el nivel de reservas mientras se
pagaban servicioms de la deuda externa. En consecuencia, el
Estadoe sufrié en este caso uns pérdida fiscal igual a las
utilidades netas de YPF que 86 dejarisn de cobrar en el
futuro.

Hemos examinado, pues, tres casos de privatizaciones con
resultados fiscales diversos que tornan muy dificil una
generalizacidén. En el primer caso (ENRTEL) hay una ganancia
fiscal permanente obtenida bésicamente por el intercambio de
un mercado protegido por deuda externa barata; este modelo no
se puede proyectar a otros mervicios puiblicos porgue el monto
de deuda externa dimponible para operacicnes de este tipo es
limitade (y por 1lo tanto los sactivos se desvalorizan en
términog de deuda) y porque el ajuste de precios es més
costosc para el resto de la sociedad cuando s8e trata de
gervicios piblicos més extendidos como gas, electricidad o
agua. En ol segundo caso (servicios viales) habim también en
principio beneficios para las cuentas piblicas porgque al
establecer un user charge qQue financia una parte de las inver-
gsiones viales el Estado "libera"” un impuesto que tenia afec-
tacidén especifica. Sin embargo, como respuesta a la protesta
gocial por el peajo, el gobierno redujo las tarifas
sacrificande el csnon y ain otorgando un subsidio para que las
privatizaciones viales no entraran en crisis, de modo que el
bensficioc fiscal se diluyé. En el tercer caso (petrdleo), hay
ung pérdide fizscml -mungue también un mayor financiamiento
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transitorio- como consecuencia de haber
valiosos en gasto corriente.
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3. IMPACTO 3OBRE EL AHORRO ¥ LAS INVERSIONES

Asi como las consecuencias de las privatizaciones
argentinas gobre las cuentas fiscales permanentes son
indeterminadas y deben ser estudiadas caso por caso, algo
similar ocurre con el ashorro y 1la inversidn agregadas. Hemos
visto md&s arriba gque, -en este aspecto-, las privatizaciones
han sido Jjustificadas g priori del siguiente modo: el Estado
tiene una restriccion de crédito muy severs, mientras que los
consorcios privados tienen en cambio superdvits financieros o
acceso 8 los mercados de capitales externos; se presume -con
bartunte reslismo- que lor sociom locklem en dichos conmorceion
poseen activos financieros en el exterior que pueden ser
reconvertidos a activos reales en el interior, a la vez que
log socios internacionales pueden sportar créditos de largo
plazo. Las privatizasciones, pues, desplazarian oportunidades
de inversién desde un Estado en quiebra para el gque esas
oportunidades son puramente virtuales, hacia operadores
privados gue disponen de financiamiento externo. En el mismo
proceso, el Estado se haria de fondos liquidos- provenientes
de la venta de los activos—- que podria invertir en aguellos
sectores que no tienen rentabilidad privada pero 8i
rentabilidad socisl (salud, educacién, seguridad publics,
vivienda popular, etc.). De tal manera, sumentarian el ahorro
¥y 1la inversidén y podrian redefinirse estructuralmente los
roles del sector piblico.

Sin embargo, en la Jjustificacién anterior hay dos
supuestos que no necesarimente se verifican en las
privatizaciones argentinas. Un primer supuesto es que tanto
los fondos requeridos para 1la compra de activos como aquellos
que Be destinan a inversiones en los sectores privatizados
constituyen un ingreso de capital externo; un segundo supuesto
‘'eg que el Estado invierte el producido de la venta. En la
seccién anterior hemos visto que en las privatizsciones
argentinas el Estado no invierte sus fondos adicionales sino
‘que los asigna a recomprar deuda o a financiar gasto
corriente. De +tal modo, asociados a 1la transferencia de
activos pueden experimentarse diversos efectos benéficos pero
s6lo habréd un sumento en la formacién de capital por parte del
Estado s8i 1la operscidén conlleva algin incremento del ahorro
piblico.

En ests seccién conviene preguntarse por el otro
supuesto: ¢cémo se financian las inversiones destinadas =a
rehabilitar y expandir el capital en los sectores
privatizados? La respuesta es que en la msayoria de los casos
loa planes de inversidén son financiados predominantemente con
las ntilidades retenidas emergentes de las nuevas regulaciones
"y de los consecuentes sjustes de precios (recuérdese que en el
caso argentino hay un sesgo bastante acentuado hacia las
privatizaciones de mervicios piblicos con tarifas reguladas).
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De manera que as8i como el financiamiento de 1los nueves
consorcios & través del mercado doméstico de capitales
provocaria un desplazamiento de los viejos proyectos de
inversidén (R.Werneck, 1888), el autofinanciamiento pueds
asociarse a un efecto similar de crowding-out, vya que 1los
cambios de precios relativos vinculados a las privatizaciones
reducen la rentabilidad de los sectores preestablecidos, en
particular de la industria nacida durante la industrimslizacidn
sustitutiva de importaciones y de la industria exportadorz.®/

El dnico escenario en el que el financiamiento de las
inversiones mediante utilidades retenidas asegura un
incremento en la formacién de capital del conjuntoc del sector
privado es -obviamente- aguel en que la nueva distribucién del
ingreso disminuye el gasto de inversién de loms perdedores
menos que lo que incrementa el gasto de inversién de 1los
zZanadores. Para el caso argentino, en el cuadro 7 puede verse
una estimacidn de mixima (ya que es la establecida formalmente
en los pliegos vy en los contratos) de 1las inversiones
adicionales que realizarian 1los nuevos consorcios privados
respecto a las que hubieran llevado a cabo las empresas
piblicas sin aportes del tesoro. La cifra asciende a unos 700
millones de délares, aproximadamente un 0,8% del PBI, pero =&
esa cifra habria que restarse la menor inversién de los
perdedores, por cierto que muy dificil de cuantificar. La
conclusién, de todos modos, es que no aparecen -cuando 1las
inversiones se financian fundamentalmente con utilidades
retenidas~ argumentos muy sé6lidos para sostener que las
privatizaciones reaniman por si mismas las inversiones en una
magnitud sustancial para una economia en la gue la formacién
bruta de capital ha descendido muy fuertemente.

8/ Cabe preguntarse cudl es 1la razén por la que si las
inversiones se financian con utilidades retenidas se necesitan
las privatizaciones para mejorar los servicios puablicos. Las
respuestas son dos: en primer lugar, es probable gque las
dificultades de gestién y el consecuente desprestigio social
de la propiedad pidblica hubieran impedido 1los ajustes
tarifarios reQueridos para llegar al nivel de
autofingnciamiento; en segundo lugar, las autoridades buscabsan
liquidez, para 1o cual necesitaban traer al presente los
beneficios futuros a través de las privatizaciones. De todos
modos, las consecuencias en términos de eficiencia v
distribucién del ingreso de 1la aplicacién de tarifas ds
aptefinanciamiento serian independientes de la naturaleza de
1ls propiedad (A, Porto, 1990; A. Canavese y G. Rozenwrcsll

1890).
15



4. IMPACTO SOBRE EL SECTOR EXTERNQ

Por tiltimo, analizaremos brevemente las consecuencias de
las privatizaciones sobre la restriccién externa. Este punto
parece de esencial importancia en el caso argentino, ya que la
venta de activos contra titulos de denda ha extendido la
convieccién de que el proceso de privatizaciones pondria punto
final al problema de balance de pagos abierto a principios de
la década del 80. Sin embargo, para que dicha conviecién sea
realista es necesario dilucidar si el ahorro en servicios de
la deuda como consecuencia de la capitalizacidén es mayor,
menor o iguml que lam utilidade= netas remitibles al exterior
por los consorcios adjudicatarios en los afios futuros. Por
cierto, 1las utilidades netas remitibles no son s8élo las
correspondientes a 1la proporcién del capital gque se integra
con titulos s8ino que son el total de las utilidades netas
después de inversiones y pagos de impuestos.

o En el cuadro 8 se presenta una estimacién del efecto
externo de las privatizaciones tomando como ejemplo el caso

"clédsico” de ENTEL. El valor presente del flujo futuro de
utilidades netas remitibles equivale a casi el B80% de los
servicios de 1la deuda. Para poner en contexto esta

informacién recordemos que desde que se desencadend la crisis
de 1la deuda nunca se pagd a los bancos comerciales mas que el
50X de las obligaciones y que al momento de llevarse a cabo
..las principales privatizaciones s8dlo se pagaba salrededor del
15% por ciento. Agreguemos, por fin, que si 1la Argentina
hubiera podido ingresar al Plan Brady antes de iniciar una
politica de guap de deuda por activos (emto es, si no =se
hubiera "privatizado” parcialmente la cuestidén de la deuda en
momentos en que se viglumbraba un acuerdo politico) el pago de
servicios de la deuda externa piiblica ascenderia al 45% del
total original.

Asi, pues, las privatizaciones no tienen -como en materis
fiscal y de inversiones- un efecto ambiguoc. Al principio hay
un ingreso de capitales por la parte de la transferencia que
se realiza en efectivo y una "“suspensién” de los pagos al
exterior por todo el tiempo durante el cual 1los nuevos
consorcios privados financiasn los planes de inversidn con
utilidades retenidas. Pero mis adelante, si no ha habido
otros cambios en la economia que mejoren el clima de
confianza, lam utilidades netas comienzan 8 remitirse y a la
vez probablemente =se resientan las exportaciones netas del
pais como consecuencia de 1las modificaciones en los precios
relativos. En consecuencia, el financiamiento transitorio se
agota y la posicidén externa se deteriora, demandando un ajuste
en el tipo de cambio real.

Cabe agregar que bajo ciertas circunstancias el cuadro
descripto se agrava. Por un lado, si las privatizaciones se
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llevan a ocabo contra divisas en efectivo y estas divisas no se
invierten en actividades que aumenten la rentabilidad em &l
sector de bienes comerciables, desaparece el ahorro por
servicios de 1la deuda externa piblica pero se mantiensn los
efectos perjudiciales futuros (caso petréleo). Por otro lado,
si se privatizan o ase concesionan servicios piblicos sin un
marco regulatorio gue defienda a los usuarios, las mejoras an
la eficiencia productiva incrementan las utilidades remitibles
y, paraddéjicamente, acentian la restriccidén externa en lugar
de moderarla. '

En la Argentina ha sido frecuente el sargumento segin el
cual para acceder 8 un programa de reestructuracién de denda
sxterna -del tipo del Plan Brady- era necesario primero
reducir ‘lo méds posible el stock de deuda por la via de las
privatizaciones con capitalizacién de modo gue el servicio de
la deuda reestructurada se hiciera compatible con la capacidad
del pais de generar divisas o con la capacidad del Estado ds
gsnerar superdvits (segin cual fuera ia restriccién
dominante). Sin embargo, este argumento contrasta con lasg
experisncias de México y de Chile. En el caso mexicano, se
dio prioridad a la reestructuracién de deuda y recién cuando
este objetivo fue alecanzado se puso en marchs unm programa de
intercambio de deuda por capital limitsdo & 1000 millones de
délares anuales por un periodo de tres afios y medio y con un

.descuento minimo del 35%; en el caso chileno, una vez gque Su

marcado de capitales alcanzé un cierto volumen y se regularizd
el acceso a8 los mercados voluntarios de crédito comenzdé a
vtilizarse -gradualmente- 1la conversién de deuda en las
privatizaciones.

Ente contraste entre la experiencia argentina por un lado
y las experiencias de México y Chile por otro plantsa el
interrogante acerca de cudl es el orden correcto (primero la
conversién de deuda v 1luego 1la reestructuracidén o viceversa).
En teoria, parece haber pocas dudas respecto & gue €l camino
ssguido por México y Chile, aunque de ningin wmodo pueda
afirmarse gque soluciona sl problema de 1la deudas externa, es el
mgs beneficioso: en primer lugar, porgque a través de una
negociacidn con ingredientes politicos importantes se consigue
una guita de la deuda sobre el monto inicial de la misma y no
sobre el monto remanente luego de reducirla via
privatizaciones; en segundo lugdar, porque de seste modo, &l
lanzar un programa de privatizaciones se enfrenta un mercado
de capitales expandido, con mayor #mccemo sl crédito y wuns
nenor tesa de riesgo (los activos transferidos vslen més).

Sin embargo, en ocasiones la realidad impone
regstricciones que blogquean 1a implementacidon de sste orden
ideal. México y Chile disefiaron programas de privatizaciones
en los que -con menores dificultades fisecmles, de acceso al
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crédito y de negociacién de la deuda- se le podia otorgar una
‘mayor Jerarquia al objetivo de incrementar la eficiencia de
las empressas que se transferian. En la Argentina, en cambio,
los fuertes desequilibrios fiscales y el bajo nivel de
reservas a la s8alida de dos hiperinflaciones impidieron el
acceso a un eaquemsa de reduccién de deuda en el marco del Plan
Brady, de modo que las privatizaciones se convirtieron,
prioritariamente, en un sustituto imperfecto de dicho esquema.
En el cuadro 9 se ilustra que para ingresar en el Plan Brady

] i i i - la Argentina hubiera
necesitado desembolsar reservas por 4500 millones de délares
para comprar el bono cupén cero del tesoro norteamericano y
pagar 128 millones de délares mensuales por intereses de la
deuda nueva (por entonces, 1las reservas totales no alcanzaban
a 2500 millones y los pagos por servicios de 1la deuda con los
bancos comerciales eran de B0 millones de ddélares mensuales).
Pero sademédm, el superdvit fiscal necessrio no s6lo debia
cubrir los psgos a los bancos comerciales, sino también los
intereses sobre toda la deuda oficial (solamente la deuda de
largo plazo era a fines de 19839 de 38900 millones de ddlsares)
gobre el uso del crédito del FMI (3100 millones), sobre la
parte piblica de la deuda de corto plazo, sobre 1la deuda en
BONEX vy sobre 1la deuda interna. Asi, adn a costa de 1la
eficiencia y de 1los efectos financieros de largo plazo, las
autoridades dieron prioridad al canje de deuda por activos y
al financiamiento transitorio para el sector piblice como
objetivoas centrales de las privatizaciones. 9/

8/ En el cuadro 10, tomado de E. Bacha (1991) pueden
verse los efectos del Plan Brady en México, Venezuels, Costa
Rica y Uruguay.
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5. LAS PRIVATIZACIONES EN UN HODELO DE TRES BRECHAS

Estamos ahora en condiciones de examinar las
consecuencias de las privatizaciones sobre las cuentas
fiscales, sobre el ahorro interno y sobre el ahorro externo en
términos de un modelo analitico de tres brechas como los que
han desarrollado E. Bacha (1989) vy 0. Chisari y J.H. Fanelli
(1989).

La pregunta =8 contestar es: Jhay razones para sostener
que la transferencia de activos tal como se ha venido llevando
& cabo en la Argentina elimina -0 ayuda a eliminar~ las
restricciones al crecimiento?.

i1- El modelo

A) La brecha Interna (o "restriccion del shorro interno”)

De la ecuacién fundamental de cuentas nacionales tenemos
qQus,

¥ =Cp+1I+G+X-H (1)
Yo = Y + TR - T (2)
Yg¢ = Cp + S (3)
Co + S=Ya =Y+ TR-T (4)

Sustitunyendo (1) en (4)

C+ S = Ce + 1 +G+X-M+TR-T (5)
Recrdenando

I =84+ (T -G ~TR) + (M - X) (6)
I =(fa ~Cp) - (T -G - TRY + (M - X) (7)
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El nivel de inversién global estd determinado por el
exceso de ingresos disponible sobre el consumo privado, méds el
exceso de 1ingresos sobre gastos del sector piblico, mds el
saldo de la balanza comercial. Sin embargo, 1la expresién (7)
constituye una simplificacién, por cuanto en la determinacidn
del shorro privado, piblico y externo interviene otros
componentes. A ssaber,

* Ahorro privado (Sp)

Se =Y+ TR -T + rd4d B9 - re Bep, - Cp (8)

% Ahorro ptiblico (Se)

S =T+ E-G-TR - rd B d ~ ro Beg : (9

% Ahorro externo (Sx)

Sx =M -~ X + roBe +Use= B+ N-R (10)
donde r® Be + U e = J
OBe + N = F
F - OR = Sx
Siendo: J: pagos 8 factores extranjeros

F: saldo de la cuenta capital

Por lo tanto:
M - X = Sx - J (11)

giendo Sx - J: transferencia netas al exterior

De este modo sustituyendo (8), (9) y (11) en (7),
obtenemos:

I =[Y+TR~-T+ rdBd - reBe;, -Cp 1+ [T+G-TR -
- rd B2 - re Ber ] + [Sx - J] (12)

BRECHA DE AHORRO

donde pueden observarse los determinantes del ahorro a un
nivel de mayor desagregacién.
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B) La brecha Externa (o "restriccién de divisas”)

Partimos de la ecuacién (11)

M - X =8x ~-J

definimos: M = Mk + Mo (13)
Ex = X - Mo (14)
Donde: M: importaciones totales

Mik: 1importac. de los intermedios y de capitsal
Mo: importac. de otros bienes

- Ex: exportaciones netas
X: exportaciones totales

y asumimos

M =m.I (15

es decir, 1las importaciones de bienes de capital estén
determinadas por un coeficiente (m) sobre la inversién global.

Entonces, sustituyendo (13), (14) y (15) en (11)

obtenemos:
M «+ Mo -~ X = Sx -~ J (186)

@.I - Ex = Sx - J (17)

y reordenando

Ig = 1 [EBx + (Sx - J)] (18)
n

BRECHA EXTERNA

donde m es2 un indicador del grado de apertura de 1la
aconomia.

Comparando (12) y (18) puede observarse que como @ < 1,

lag transferencias netas al exterior tienen un mayor efecto en

d el crecimiento 8i el pais estd més sujeto a la restriccidn
sxteorna que a la interna.

d s = 1 d I= =i »>1
de de m

BEn términos grdficos significa que, como = < 1, ia
pendiente de la recta que refleja la brecha externa es mayor
gue lg pendiente de la recta que refleja la brecha de ahcrro.
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Desde el dngulo externo, entonces, el nivel de inversién
estd determinado por m, por las exportaciones netas y por el
oexcedente de ahorro externo sobre 1los pagos a factores
‘extranjeros,

C).Ln_hr_enha_f.isnal

Para analizar los problemas fiscales como limitantes del
crecimiento, comencemos por desdoblar la inversidn

I = Ig + Ip (19)
v 8 partir de (12) obtenemos V

I¢ = [Y+ TR - T + rda Bd - re Be, - Cp ~ Ip] +
fT+E-G-TR - rda B d - re Beeg ] + [Sx - J]
(20)

dado gque: Y + TR - T - rd Bd -~ re B o, - Cp = Sp
entonces:

Ie = [Sp - Ip] + [T+E - G - TR - rd B d - re Bep ] + [Sx - J]
(21)

Asumimos: Ip = Ip + k* I g (22)

Siendo: k* > 0

- Er decir, 1la inversién privada tiene un componente
auténomo (Ip) v un componente que depende de la inversién
piblica a través del coeficiente k*, que reflejaria unsa
hipbétesis de "crowding - in".

Asimismo, se supone gque no existe mercado de bonos del
gobierno de largo plazo (Bd son colocaciones de corto plazo).
Beto implica que los déficits del gobierno se financian con
emisidon, de modo Que el exceso de ahorro (Sp) sobre Ip es
"capturado” por el gobierno mediante el sefiorsaje.

Por lo tanto, sustituyendo (22) en (19)

I =Ig+Ip+ kI e (23)

13

I =1p+ (1 + k*) I (24)

y sustituyendo (21) en (24) obtenemos.
Ie = Ip + (1 + k*) [(Sp - Ip ) + (T+ E -G - TR -
rd Bd - re Bep ) + (Sx - J)] (25)
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BRECHA FISCAL

Bn términoe gréficos las brechas representan:

I
PR
-
/ T ,./ / ;
e
7
(S = J) o (S - J)
Puode observarse gue cuanto RAYOFesS sS0n las

transforencics de capital desde 2]l extranjero, mayores son 1los
niveles de inversidém slcanzablss. Sin embargo, para altos
valores de (Sx -~ J) 1los niveles de inversién quedan
restringidos por la brecha de ahorro intermo, en tanto la
breche extorne pass & ser inoperants. La inversas ocurre para
bajos nivelss de (Sx ~ J).

Log canvios de (Six - J) originan movimienmtoz a lo largo
de laz curves. Un aumento en las exportaciones netas (Eax)
provocy un gesplazamientc hacla arriba de la curva Im, dado
cue nodera vste reostriceidn, en tanto una dismipnucién en sl
cempeonente inportedo de la inversién provoca un sumentc en la
pendiente de la curve Ir. La restriccidén de ahorro interno, en
cemnio, s6lo 8e desplazs hacia arriba si auments el ahorro
privede Sz ¢ @l shervro pdblico Se.

Pone obeo gnske uede vimumlizarse la intersecidn eontre
) P
la breche Piscal y la externa.

I
P
7
S,
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Las posiciones de 1las curvas Ie e If reflejan gque la
participacién de las importaciones de bienes de capital e
intermedios Mk en la inversién es menor que la participacién
del sector piblico en la inversidén total. Esto es,

1 > 1 + k*
m

La restriccién fiscal, representada por 1a curva Ig,
muestra los niveles de inversidén alcanzables para distintos
veloree de (8x - J). Asimismo, los cambios en el ahorro
piblico Sx, en el excedente de ahorro privado sobre inversién
privada (Sp - Ip), en el coeficiente de inversién K*, y en la
inversién autdénoms Ip, provocan desplazamientos de la curva Is
gque llevan a aumentos o disminuciones en los niveles de
inversién posibles.

2- 1 . £ 5 ] e 1 {vati .

Las conclusiones obtenidas al analizar el impacto fiscal
de 1las privatizaciones serdn aplicadas al modelo, & 1los
efectos de obssrvar cémo repercuten sobre los niveles de
inversidén alcanzables dadas las restricciones que operan en la
economia.

A) Conversidén de deunds

Una privatizacidén llevada a cabo enteramente a través de
guap de deuda por activos merd beneficiosa para las cuentas
figosles permenentes =i la masa de intereses que deja de
pagarse por cancelacidn de deuda es mayor qQue la rentabilidad
de las empresas en manos del sector piblico. A la inversa, si
log intereses ahorrados son menores Qque lag wntilidades
piblicas 1la privatizacidén serd perjudicial, y el efecto es
neutro si intereses y utilidades pUblicas son iguales.

r OB > og P Privatizacién beneficiosa a través de
SWAD .

r OB < or P Privatizacidén perjudicial a través de
SWAaD.

r OB = ge P Privatizacién neutra a través de
SWap.
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En el caso ENTEL, que es la privatizacién argentina que
mids se aproxima a un swap de deuda por activos reales, el
canje de deuds barata por un mercado protegido permite un
aumento en el ahorro piblico que se reflejs en un
desplazamiento de ls curva I¢ hacia arribs (1'¢).
Naturaslmente, este incremento en el ashorro piblico provoca, si
todo 1o demés queda igual, desplazamientos en la restriccién
de ahorro internoc en la misms direccién que en Ieg.

1
/"‘ IE
//

,/"" 1
/",_’_./.._.- ——— T F
ST T ———1g

— e _’__‘__._a———‘-’_‘f

- -
/'/—-__’-- - ~
//
(Sx - J) 0 (Sx - J)

B) Pago en efectivop

Cuando una privatizacidén ee llevada a cabo enteramente
contra pagos en efectivo (por ejemplo, reservas petroleras),
el resultado fiscal de largo plazo dependerd de la asignacién
de los fondos adicionales (+N) y del nivel de utilidades que
generaban las empresas en manos del sector pablico. Al
respecto, se pueden distinguir cuatro casos.

Un primer caso es aguel en que las sutoridades ceden a
las presiones y los fondos en efectivo son destinados a
aumentar el gasto corriente (mayores salarios, mayores haberes
jubilatorios o incluso mayores servicios de 1la deuda) o a
disminuir impuestos. Si los activos vendidos estaban arrojando
utilidades para el Estado, el ahorro del sector puiblico
disminuye pari passu dichas utilidades y con ello se produce
un desplazamiento de la curva If hasta I'e¢. Sin embargo, el
ingreso de fondos (aumento de S x ) provoca un movimiento
hacia la derecha a lo largo de la curva hasta (Sx - J) , con
lo cugl ol nivel de inversién puede no variar en el afic de la
yenta (se mantiene en Io) o hasta puede incrementarse
transitoriamente. No obstante, en los afios siguientes, cuando
ya no se cuenta con los fondos adicionales y se vuelve a (Sx -
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J) o, el mantenimiento de un nivel de gastos mayor o de un
nivel de ingresos piiblicos menor se logra a expensas de una
menor inversidén (I°).

Ie

/I;
7/’ ) E
- | :
- I \
{ :
1 1
/ l !
1 !
l !

(8% - J) i (S=3)0  (S2-3)' (Sx - J)

" Un segundo caso es aquel en que los fondos en efectivo
son usados para financiar el desegquilibrio fiscal vigente -sin
aumentos de gasto ni disminucidén de impuestos- en sustitucidn
de mayor deuda piblica y de emisidén monetaria. Este escenario
es probablemente uno de los Qque méds se asemejan a lo que
ocurre en economias inestables como la Argentina: si el Estado
ya no puede apelar al impuesto inflacionario y si ademés es un
deudor que se ha vuelto poco confiasble por no haber podido
honrar 8sus deudas pasadas, es posible que 1a tasa de interés
que las autoridades tengan que pagar para colocar nueva deuda
sea mayor que la tasa de rentabilidad de 1los activos
privatizados; de tal manera Ir se desplazaria hacia arriba
como consecuencia de 1la privatizacidén, ya que el Estado
shorraria servicios de la deuda piblica por mayor valor que
las utilidades piblicas sacrificadas.

Naturalmente, los activos reales como sustitutos de deud=a
piiblica constituyen un recurso agotable. Si los gobiernos -audn
cuando no incrementen gasto corriente o disminuyan impuestos-
se sienten tentados a desplazar hacia el futuro los asjustes
fiscales o0 las medidas adicionales que se requieren para
recuperar la capacidad del Estado de colocar deuda, "al final
del cambio” la situacién puede tornarse peor, con una tasa de
interés real mAas alta, sin fuentes heterodoxas de
financiamiento y con la restriceidén Ie desplazada hacia abajo
respecto a su posicién original.

El tercer caso es agquel en el gque el gobierno utiliza los
fondos liquidos para recomprar anticipadamente deuda piblica
interna o externa -como fue el objetivo de las autoridades
argentinas durante 1991- para amortizar capital con los
organismos multilaterales de crédito. E1 resultado fiscal de
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esta operacién pueds razonarse de manera eqQuivalente a la que
ge uséd para analizar la conversidén de deuda.

El cuarte 1y dltimo caso es el que reflejaria una “"vida
tranquila”™ por parte del Estado, sin urgencias financieras y
mds bien preocupado por una cuestidn que a la luz de ls crisis
aparece abstracta: los roles del Estado y la frontera entre lo
piblico y lo privado. En este escenario, el gobisrnoc se retira
de algunas actividades pero utiliza los fondos liquidos pars
realizar nuevas inversiones piblicas. El ingreso de estos
fondos no cambia el resultado de la ecuacién de ahorro del
sector piblico. En consecuencia, el aumento en S se visualiza
en el grédfico como un movimiento a lo largo de la curva hacia
la derecha, posibilitando un mayor nivel de inversién (1I°).

I

e = e ———

I‘
S 2

(Sx - J) 0 (sx~d)o  Gx-4)  (Sx - J)

En los afios subsignientes, cuando el fisco ya no recibe
estos fondos, volvemos a (Sx - J) o al nivel de inversién pre-
privatizacién. No obstante, cuando el Estado cambia 1la
composicién de su cartera de inversiones, los cambios
resnltantes en la rentabilidad afectardn sus cunentas de
ahorro.

Rako wignifios que la curva IF =me demplazarda hacia arriba
8i la rentabilidad privada de 1a nueva inversién piblica
gsupera a 1a rentabilidad de 1s empresa privatizads. Sin
embargo, si el Estado vive en efecto una vida tranguila né
necesariamente asignard prioridad a la maximizacién de sus
retornes financieros y de su propio patrimonio, sino que
prestard atencién a los retornos sociales de su nueva
inversién. En este escenario, IF también se desplazaria hacia
arriba 81 el sector piblico se asocis via impuestos a la mayor
productividad global.

C) PRérdidas patrimoniales

Conviene sefialar que las repercusiones fiscales de las
-privatizaciones deben ser corregidas por el efecto patrimonial
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de intercambios "injustos". Lss licitaciones no competitivas o
las negociaciones bilaterales en las que el Estado tiene una
posicién manifiestamente débil, moderan o neutralizan las
consecuencias benéficas de las privatizaciones (el
desplazamiento hacias arriba de IF estd atenuado)o amplifican
las consecuencias perjudiciales (el desplazamiento hacia abajo
de IF es més intenso).

3 - El i | la ] ivat; . ] ]

En este aspecto hay tres factores a tener en cuenta: 1)
log fondos recibidos en efectivo a cambio de 1los activos
reales privatizados; 2) el ahorro de mervicios de 1la deuda
piblica externa como consecuencis de las operaciones de swap;
3) las utilidades potencialmente remitibles al exterior por
los nuevos consorcios privados. Partimos para el anfilisis del
punto A en el gridfico. En dicho punto opera la restriccién
fiscal que 1limita 1la inversién a Io, hay un superdvit de
balance de pagos y por lo tanto acumulacién de reservas.

A) Los fondos en efectivo

i |
(Sx -~ J) 0Gx-8)" ()  Cxo) (Sx - J)

El ingreso de fondos (N) significa -si dichos fondos se .
destinan a inversién- un aumento en Sx que se refleja en un
movimiento a lo largo de las curvas hacia la derecha hasta un
punto como el B, permitiendo alcanzar el nivel de inversidn
I°. Si en cambio loe fondos se destinaran a gasto corriente se
mantiene la inversién en Io; el punto alcanzado seria C,
reflejando un desplazamiento de Ir hacia abajo como
consecuencia del aumento de G.

Como en el punto B opera 1la restriccién fiscal, si el
gobierno aplicara un ajuste, la curva I¢ se desplazaria hacia
arriba hasta alcanzar el miximo nivel de inversién (I ") que
permite la restriccidén de divisas {(punto D). Pero en todo caso
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ésta es una politica que no estd necesariamente msociada a las
privatizaciones.

B) c ién de titul isién de utilidad

Una vez gastado el efectivo se vuelve al punto A. En los
afios subsiguientes el resultado dependera de lo que suceda con
J, es decir de la diferencia entre la masa de intereses de la
deuda que deja de enviarse al exterior y la masa de utilidades
que comienza a remitirse.

0y = r®* Be 4+ o,. P

Si O < 0 se verifica un movimiento hacia la derecha a lo
largo de la curva Isr que arroja un nivel de inversién superior
a Io. S1i en cambio, 8J > 0 se registra un movimiento a 1lo
largo de Ir hacia la izquierda hasta (Sx - J) '~ que arroja el
nivel de inversién I°°° < Is (punto Z)

El resultado depende de:

(i) 1la masa de intereses gque se hubiera pagado de no
haberse puesto en marcha una politica de privatizaciones con
conversién de deuda (podria ser el servicio resultante de la
restructuracién de deuda en el marco del Plan Brady, el
promedic histérico pagado, 1la proporcién de los intereses
pagados en momentos  de iniciarse el programa de
privatizaciones).

(ii) la tasa de rentabilidad de la empresa en manos
privadas. Cuanto mayor sea Op. mayor valor arrojard J, y mayor
gserd el movimiento hacia la izquierda a lo largo del eje de
abcisas. En el largo plazo, cuando se privatizan servicios
piblicos y el marco regulatorio opera sobre las tarifas bajo
el esquema IPC - x, los saumentos de eficiencia productiva
pueden, peradéjicemente, agravar la restriccién externsa,
puesto que el aumento de op aumenta lars transferenciss al
exterior. Aqui el coeficiente x Jjuega un importante rol,
puesto que permite moderar este efecto.

A1 tomar conjuntamente los efectos sefialados en (i) y
(ii) se observa que 1la privatizacién permite incrementar el
nivel de inversion posible s6lo en el corto plazo; pero en el
largo plazo, la relacién entre intereses a pagar y utilidades
s remitir tiende a debilitar 1a capacidad de inversién
respecto 8al nivel inicial. En sintesis, se trata de un
“financiamiento transitorio " para las inversiones a un costo
que se refleja en los periodos subsiguientes, ain cuando (Sx -
J) siga siendo positivo. Naturalmente, puede ocurrir que
durante el periodo de gracia en el gque se obtiene
financiamiento transitorio cambien las expectativas y se
produzca un ingreso permanente de capitales. Pero esto serd
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mérito de un programa econémico integral y no meramente de las
privatizaciones.

4 - El impacto sobre el ahorro internmo

Se ha dicho ya que antes de 1las privatizaciones las
tarifas de las empresas piblicas sdélo financiasban gastos
corrientes, en tanto los gastos de capital se solventaban con
impuestos de asignacién especifica, créditos externos y
aportes del Tesoro. En cambio, simultaneamente con la
transferencia de activos, 8e permitid a las nuevas empresas
privadas ajustar las tarifas hasta aproximarlas al equilibrio
financiero.

Esto significa que las privatizaciones involucran un
cambio en los precios relativos a favor de 1los nuevos
consorciose y en contra de los usuarios de los servicios
piblicos transferidos. Asi, 1los nuevos consorcios financian
las inversiones con utilidades retenidas o créditos
(dependiendo de la relacién entre la tasa interna de retorno
del proyecto y el costo de financiamiento) y los sectores
preestablecidos pierden ingresos en la misma proporcién. Si la
propensién marginal a ahorrar de los nuevos consorcios es
mayor que la del resto de 1la economia, el cambio ocurridoe en
la distribucién del ingreso determina un sumento del ahorro
(la curva Is se desplaza hacia arriba). Si no es asi,
predomina el efecto Crowding-out (Is permanece en la misma
posicién o ain podria ocurrir que se desplace hacia abajo).

En e=ste escenario, 1la rentabilidad que obtendrdn los
adquirentes de los activos se origina en:

* los incrementos tarifarios, y
* la reduccidén de costos

Vale decir que la rentabilidad emerge de la transferencia
de ingresos y de las ganancias de eficiencia. Cuanto mayor sea
la mass de beneficios que se obtenga y mayor la propensién
marginal a ahorrar de este sector respecto al resto de la
economia, mayor serd la capacidad de inversién y por ende la
curva Is se desplazard hacia arriba.

Un escenario alternativo, menos probable, es aguel en el
cual la privatizacidén se realiza sin ajustes tarifarios. En
este caso, la venta se vuelve mis dificultuosa y el precio de
la empresa s8e reduce. La rentasbilidad que obtendran 1los
adquirentes de los amctivos se origina en:

* el menor precioc de transferencia
* la reduccidén de los costos

Aqui no hay transferencia de ingresos desde los
consumidores, sino desde el Estado hacia el consorcio privado.
Probablemente la rentabilidad sea menor que en el escenario
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anterior, Yy por ende menor el nivel de inversiones que =se
realice, 1lo que se  reflejara en la calidad de las
prestaciones. Las inversiones gque se realicen provocardn un
leve desplazamiento de 1la curva Is hacia arriba y no habra
efecto Crowding-out porque la propension a ahorrar del Estado
es cero.
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8. CONCLUSION

La impresién que surge al examinar las privatizaciones
argentinas es ques sus resultados son ambiguos en el 1largo
plazo: 1) el resultado fiscal permanente es positivo en
algunos casos pero negativo en otros; 2) las inversiones
aumentan en los sectores que se privatizan pero se reducen (es
dificil evaluar en qué medida) en el resto de la economia como
consecuencia de las modificaciones en los precios relativos;
3) las restricciones externas sin duda aumentan 1luego de un
periodo inicial; 4) frecuentemente se generan cuasi-rentas en
las Areas privatizadas. Ante este panorama, la cuestidén que
hemos querido dilucidar en este trabajo es la del fundamento
racional de privatizaciones como las descriptas.

Siguiendo la metodologia de Jones, Tandon y Vogelsang
(1980), el objetivo del gobiernc deberia ser maximizar una
funcién de bienestar social como consecuencia de la privatiza-
cién. El1 valor de dicha funcidn es igusal a la diferencia entre
el valor social de la empressa privatizada y el valor social de
la empresa en manos del Estado, mds la diferencia entre el
valor social de los nuevos fondos ingresados al sector piblico
y el costo marginal de desviar estos fondos de otras
actividades. En P. Gerchunoff (1991) tratamos en detalle este
punto, pero aqui convendrd hacer alguna precisidén vinculada a
la relacién entre problemas de corto y de largo plazo.

La precisién es ésta: supongamos una privatizacidn
asociada a un nuevo marco regulatorio y a un ajuste de
precios, ¥y que como consecuencia de ella los usuarios pierden,
los accionistas ganan y el Estado queda neutro. De tal modo,
si hay o no un incremento en el valor social de la empresa
dependerd de las ponderaciones. Sin embargo, dada 1la gran
inestabilidad macroeconémica y el desfinanciamiento del sector
ptiblico que enmarcan el proceso de transferencia de activos,
ia obtencidén de liquidez y la cancelacién de deuda a cambio de
la cesién de un mercado protegido (y quizds también a cambio
de financiamiento en periodos méds lejanos) pueden contribuir a
1z congsolidacidén de un programa antiinflacionario y a la caida
perdurable de la tasa de interés real. En tal caso, 1la
utilidad marginal de 1los délares adicionales -incluido el
ahorro en servicios de 1la deuda- es muy alta y podria
justificar que se resigne eficiencia asignativa y se generen
cuasi-rentas.

Pero esta justificacidén no puede hacerse sino ex-post.
Como toda operacién de financiamiento las privatizaciones
argentinas son, en esencia, un puente hacia un nuevo régimen,
pero -sobre todo como han sido instrumentadas- no constituyen
por s8i mismas el nuevo régimen. Hay algin escenario futuro
en 8l que la politica econdmica aprovecha el finasnciamiento
transitorio para "estabilizar" la estabilidad, implementar e
inclusc para fortalecer graduslmente la capacidad regulatoris
del Estado e ir erosionando las cuasi-rentas originales; hay
otro escenario en el que “el puente no llega al otro 1lado” y
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entonces las privatizaciones se desvalorizen socialmente. Que

prime nno u otro escenario es algo que no podemos saber ahora.
Cuando lo sepamos, ya seri materia de un articulo de historia

econémica escrito dentro de cinco afios.
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CUADRD Nod
NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO DEL SPNF Y EL PAPEL DE LAS PRIVATIZACIGNES
MILLONES DE DOLARES

. : TRINESTRES STAND BY ‘
H H I il 111 v 1994 1 IT 111911194 5} v 19%2 |
1 . - )
[} + 1}
+ INGRESDS CTES. TESORO : 1632 2240 2462 2887 9194 2769 2812 10930 2901 2961 11443 |
\EGRESOS CTES. TVESORO H 2128 2050 2461 2844 9083 2634 2550 10088 2700 2530 10438
{SUPERAVIT OPER. TESODRD H -494 160 i 341 108 138 262 842 01 411,11 1011.5
\SUPERAVIT CTRS. ESPECIAL. H 162 126 163 120 57t 171 120 574 120 120 530.8 !
\SUPERAVIT ORGANISKOS DESC : 11 bb -43 20 53 7 20 2 20 20 $6.9 1
'SUPERAVIT ENPRESAS PUBLICAS | 106 37 159 (1 302 35 0 195 0 0 35.3

+INGRESOS £TES. $4§ H 2609 2118 2070 1790 8587 2010 1730 7620 |
1EGRESOS CTES. 888 H 2399 1990 1995 1900 8284 2160 1990 80435
{SUPERAVIT OPER. $4§ ' -85 -130 219 128 143 75 -110 303 -130 -240 -42% |
1o~ -=- - - - e B e -
{SUPERAVIT PRIMARID SPNF ' -280 259 489 709 e 4B 292 1915 191 b33 1219 |
‘PRIVAR. Y CONCESIONES ' 124 610 430 1114 2297 959 475 3000 329 459 2222
'SUPERAVIT OPER. SPRF f ~159 86% 939 1823 3473 1384 767 4915 520 770 3441
{Tmmmmmmmmeeesemtesmmm oo bttt - ~=- Bttt b b - '
1SERY, FINANCIERD TOTAL : 1524 1044 1384 1356 5273 1282 935 4956 944 1305 4670 |
1SERV. DEUDA EXTERNA > 1325 830 996 949 4098 1082 809 3835 820 138} 4096 |
i\ Urganiseos . 546 438 b5 314 2252 500 500 2169 500 500 2000
1 Bonex ' 499 212 160 233 1126 402 129 946 40 701 1376 |
!\ Bancos Acreed. : 180 189 180 180 120 180 180 729 180 180 120 |
+SERY, DEUDA INTERNA : 195 184 348 407 1179 200 126 112 124 124 V74 |
i Boco p 196 164 196 212 788 10 11 428 12 12 43
¢ Bic . 0 0 142 119 261 117 115 93 1 11 £56 |
{ Bocrex f 0 0 50 76 126 74 0 200 0 ¢ 4
{OTRD FINANCIANIENTD ' 0 190 870 400 1460 255 735 2260 366 370 1725 3
! Interds s/Reservas Intnales | 0 10 45 50 135 3 &0 219 b6 70 250 !
' Desesbolsos Org. Hultilat., | 0 150 52% 200 875 200 675 1600 200 200 1275 |
+ Euronoles H 9 ¢ 300 150 450 0 0 430 100 100 200
+ Colocacion Deuda Interna ' 0 0 0 9 0 0 0 0 0 ¢ :
VIEPE : ¢ 0 0 0 0 0 330 330 330 330 930
'SUPERAVIT DE CAJR SPRF + -14680 8% 479 869 -340 387 897 549 66 -34 1486
' (sensual) . -360 15 142 290 -28 119 299 212 a9 -11 124 |
it (= i - - '
'(SUP PRIN + IEPE)/SUP OP . 1761 301 52% 39 347 3t a1 461 1001 831 841!

fAclaraciones:

t. Privatizaciones intluye: 1 trim,, ewp. de Defensa y el resto de 1a ter. licit. de areas petrol. secund Il tris., las 4 aress
centrales de petrol., was 508 por page anticipade de aranceles e isptos. internos por la iasportacion de 7000

automoviles. &n el III trie. cosputamos 138s por ia 2da, licit. de areas secundarias sas 300s por la venta del 10X de las
acciones resanentes de ENTEL (prestasc underwriting}, En el IV trie, hewos cosputado 50w por privatizaciones

senores en la orbita del M, de Defensa, mas 2408 por concesiones adicionaies en las 4 areas centrales licitadas en el [[I

tris, sas 30s por 13 Jer. licitacion de areas secundarias mas 848s por las acciones residuales de ENTEL {TELEFONICA),



CUADROD No2

EVOLUCION DE PRECIOS Y TARIFAS DE SERVICIUS PUBLICOS

DURANTE EL PROCESO DE PRIVATIIACION

{1986 = 100)

NIVEL BENERAL ENTEL AA (cabotaje} Servicios Viales
19854 £00.0 100.0 100.9 -
1987 97.7 85.2 | 105.8 -
1988 98.9 82.3 85.9 -
1989 81.4 52,0 82.5 -
1990 94.1 82.0 94.7 -
Enero 1990 76.3 34,2 83.2
Febrero 1990 89.8 34,0 80.4
Narzo 1990 73.5 43.4 85.1
Abri} 1990 8.9 452 69.4
Hayo 1990 9i.0 63.4 84.5
Junio 1996 88.7 19.7 83.7
Julio 1990 94.1 85.9 122.5
Agosto 1990 91.2 7.6 121.6 15US$
Septieabre 1990 113.4 84.4 120.3 por cada
Octubre 1990 113.0 102.5 183.7 100 ka.
Noviesbre 1990 118.1 151.4 i81.0
Dicieabre 1990 114.3 182.0 182.9

FUENTE: Sigep



CURDRD N*3

Relaciones financieras entre las empresas publicas y el tesoro {1)
{estimaciones para 1968)

-en porcentaje del PBI- -aillones de u$s-
efectivae eserg.seq.soc, efectivo emerg.seg.soc,
{2) EC.{3) CORR.(4) {2)  SC.{3)  CORR.{%)
TRIBUTARIAS 3.94 3.94 4.09 2756 2756 2857
Inp,Coubust, 2,06 2,06 2.06 1439 1439 1439
Fondos 1.46 1.46 .48 102t 10U 12
. Fondos 1.46 0.73 0.73 102t 18 311
Tesara 0.00 0.73 0.73 0 31l 3
Compens. 0.56 0.56 0.3 391 391 391
« Subs.Regal. 0.49 0.49 0.49 344 344 344
Int.Ext.YPF 0.1% 0.19 0.19 134 134 134
Exc.Tesoro -0.69 -0.63 -0.83 -4352 -452 -452
I.Int.5eg.S0c, 1.32 1,52 1.66 1060 1060 1162
Conbustibl. 1.17 1.17 1,22 819 819 834
Bas 0.2t 0.21 0.21 - 150 150 150
Teléfonos 9.13 0.13 0.22 92 92 157
Otros c/as.esp. 0.37 0.37 0.37 257 257 257
En.Eléctrica 0.18 0,18 0.18 126 126 126
P.Cruds 0.15 0.13% 0.15 105 193 105
as 0.04 ¢.04 0.04 23 23 25
Gtros Impuestos 0,00 0.00 $.00 0 0 0
NG TRIBUTARIAS -0.76 -0.40 -0.40 -333 -417 -417
Trancf.del Tesor -0.85 -0.83 -0.85 -394 -394 -394
fvales inter, -0.13 -0.13 -0.13 -88 -88 -88
fvales amort,  -0.45 -0.45 -0.43 -342 -312 ~342
Otros gastos -0.28 -0.28 -¢.28 ~194 -194 -194
Transf.al Tesoro  ©0.09 0.29 6.25 62 177 117
Transf. 3% ingr 9.00 0.17 0.17 90 1135 115
Pago int.exter  ¢.09 ¢.09 ¢.09 62 62 62
JOTAL 3.18 3.3% 3.49 2224 2339 2440

KOTA: {1) Sumas aportadas por las empresas con signo positive y recibidas con signo negativa.
En el caso del imp, 2 los combustibies se incorpora lo correspondiente a empresas priva-
das. (2} Los datos de imp.int.para seg.soc.corresponden al primer sesestre anualizado.
(3) Se incorporan las transferencias al Tesoro del 50% de los Fondos y el 5% de los ingre-
sos de las empresas piblicas -segin datos de 1990-, (4) Se incorporaran & los imp.int.
seg,soc,ios importes devengados y no pagados en el segundo semestre de 1989.



CUADROD 4

Ejecucitn estado de fuentes y usps de fondos de las empresas estatales
Periodos: Enero-Diciesbre 1988
{eillones de dblares)

CONCEPTOS Y.P.F.6.del EY.C.F. A.y E.E SEGBA HIDRONOR F.A, A.A,  A.5.P. ELNA  ENTEL ENCOTELD.S.N. TOTALES
s} (1)

1. INGRESOS CORRIENTES 3240.9 987.0 47.0 B4B.B 1006.0 123.4 309.8 &47.8 69.2 224.27 851.0 192.4 149.6 8719.1

1.1, Ingresos por Ventas 2919:1 929.4 44.2 470.4 768,3  T2.0 275.0 20,3 544 220.0 720.7 188.4 157.5 7433.5

1.2, 0Otros Ingresos Corrientes 321.8 57.5 2.9 379.3 2446 G54 348 26,5 154 42 1303 4.0 Q2.1 1283.h

2.  EROGACIONES CORRIENTES 2653.9 747.1 66,9 703.2 18549  £2.2 8649 992,033, 197.1 60k.0 193.1 109.2 8043.5

2.1, Bastos en Personal 463.2 98.8 9 148.0 264.8 22.7 449.9 99.2 26,7 4B.5 326.4 IS3.3  kb.6 21949

2.3. Imp., Tasas y Contribuciones 154.4 15.3 20.4 4.0 62 4 2.3 0.0 046 995 1.3 0.8 31

28.5
2.2 Dienes y Serv. No Personales 2013.5 624.8 36,8 357.6 509.7 247 209.2 490.6 6.3 147.0 862 37.9 41,5 4585.5
0.7
2.4, Otros {excluidos intereses} 22.8 8.0 0.9 177.2 394.3 B.d 2% 0.4 00 1.0 9.0 0.4 0.3 9104

RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION 442.4 205.9 -21.1 -35.2 -13.2 24,7 -384.0 31.6 21,1 24,5 308.1 -3.0 49.4 6581

3. AHORRO BRUTO 587.0 239.9 -19.8 145.6 -409.0  63.2 -355.1 95,8 36,2 27.0 2849 0.7 0.4 4755
4, INTERESES 395.7 129.2 10,6 279.2 84,0 56,2 846 89.0 0.2 5.6 554 0.3 0.7 1170.7
5. AHORRD NETO 1983 130.7 -30.4 -133.5 -493.0 7.0 -438.7 -13.2 360 21,5 189.5 -0.9 ‘59,7 -4935.1
b,  INGRESOS DE CAPITAL 0.9 1.7 o1t 01 24 0,3 0.4 48 0.0 2,2 9.4 0.0 73! 1343
8.1, Venta de Bienes de Uso 0.9 05 0.1 01 0,2 0.0 0.4 0,0 00 00 00 0.0 0.0 2.1
6.2. Dtros Ingresps de Capital 0.0 &2 0.0 0.0 2.2 6.3 00 48 0.0 Z.2 99.4 0.0 23,1 1324
7. EROBACIONES DE CAPITAL 648.4 258.4 16,9 82,3 152,06 152,§ 1831 5.4 L7 14,3 9727 8.2 32,5 7498.5
7.1, lnversitn Real Fija 548.4 257.%¢ 16,9 81,4 13,5 1524 1459 5.4 1,7 143 9668 B.2 71,0 1433.8
7.2 Compra de Bienes Existentes 6.0 00 0.0 09 0.0 00 006 00 0.0 00 1.4 00 00 2.3
7.3 Otrps Gastos de Capital 8,0 0.5 00 0,0 385 0.4 7.2 0.0 0,0 0,0 4.5 0.0 1l 624

8,  NECESIDAD DE FINANCIAMIENTD  436,2 146.0 47,3 215,7 42,4 145.2 992.4 (3.8 -34.3 -9.4 84,8 9.f -50.3 2859.1

9. FINANCIANIENTD 456,2 1460 47,3 25,7 b42.6 145.2 592.4 13.8 343 9.4 BB 9.1 -50.3 28394
9.1  Financiasiento Pablico 505,3 16,3 55,3 289.3 98,3 141.5 3881 4B 00 B3 0.0 0.0 6.5 15637
9.1.1, Tesoro Nacional 46.4 12,5 48,9 167,81 3b.7 9.2 232.4 88,1 0.0 53 0.0 0.0 6.5 632
9.1.2, Fondos Especificos 0.0 0.0 4.4 1246 817 112.% 1557 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 430.6
7.4.3, Otros 458,8 3.8 0.0 2,5 0.0 198 0.0 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 459

9.2 Saldo Capital Circulante -§78.1 -29.0 -20.7 -b2.7 5679 -49.2 -38.9 -44.1 -33.0 -11.2 670.8 5.5 -50.1 7685

9.3, Adelantos a Proveedores 0.0 0.0 0.0 -12.1 0.0 0.0 45.7 -9.2 00 0.0 0.0 0.0 0,0 245
9.4,  Endeudamiento Neto 129.0 198.7 -28.7 1.2 -13.6 933 18%.7 -1 -3 0.0 140 3.6 -5.B 4916

9.5, Otros 6.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 14,2 00 0.0 -3.4 0.0 0.0 0.0 10.8

=

(%) En O.Ing.Corr.estan deducidos los importes correspondientes a Compensacidn Gravisenes que se imputaron en Otros del Financ. Pdb.
{43) Los Ingresos de Megatel y Finante! estan incluidos en Dtros Ingresos de Capital,
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CUADRD N*5

Tasa interna de retorno
de titulos padbiicos en el
periodo de privatizaciones

FECHA

1989

9

19%0

]
.
L]
L]
L]
"
L]
2
]
]
n

Enero
Febrero
Karzo
fibril
Hayo
Junio
Julio
Agoste
Septieabre
Octubre
Novieabre
Dicieabre
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septieabre
Octubre
Novieabre
Diciembre

TIR

21,3
19,8
29,9
3,5
37,4
0,5
2,5
22,6
17,4
19,3
2,1
77,4
83,7
51,6
32,1
2,5
26,6
2,5
20,4
2,8
25,4
29,4
26,1
28,4

Nota: Se ha tomado el rendimiento del
Bono Externo 87 a fin de cada ses.



CUARDRO N°b

Proyecciones del Sector Pablico base caja

{En millones de dblares)

Superavit primario

1991 1992  Acusulado fcuaulado

11.7.9% I1 Sea. 91

I Trin. Il Tria. Il Trin. IV Trim, ANUAL I Tria, Il Trin. 171.92 I Sean. 92
fdn.Central -233.2 461.6 263.5 17%.1 1269.1 382.8 638.9 2085.0 2262.3
Ctas.Espec.{1} 162.3 125.% 344.2 360.8 992.9 385.3 413.2 1216.0 1503.4
Org.Descent.(2) i1, b6.2 -19.8 38.7 96.0 10.2 3b.6 95.2 85,6
fde.Nacional -59.8 §53.3 - 589.9 1174.5 2398.1 978.3 1088.7 3396.2 3831.5
Eap.Pablicas 103.7 36.6 229.1 225.% 596.9 3b8.7 166.3 852.9 982.5
Sist.Seg.Sociai {11.2 -103.4 19.1 21.0 -174.4 14.4 -4.1 -48.9 50.3
Sector Pub.Nac. 63.2 386,35 838.1 1421.1 2780.5 1354.4 1251.0 4200.2 4864.4
Rec.de Capital 298.9 333.4 334.0 345.0 1311.2 200,90 0.0 1212.4 87%.9

{1} Incluye FO.NA.VI., FO.NA.I., F.D.R., etc.



Luadro 7

fielDA EXTERNA

Precios en el sercado selﬁnndario para paises altamente endeudados
Promedic mensual por cada uts 100 de VN

L] ) ) L] i L
Periodo | Argentina | Brasil | México | Venezuela | Chile | Colembia
1986 5.3 , 75.42 | 59.08 ) 75,88 ! 68,00 1 83.33
1987 1 49,67 | 5%.2t 54,08 | 6A79  , 62,96 | 79.08
1988 § 25.75 7 47,06 ; 48,94 | 90,69 i 59.88 . 44,24
1989 1591 L 17 3983 ¢ 39T, 8075 ) 59.62
1990 | 13,43 [ 24,90 | 50.40 | 44,99 | 48,60 1 63.84
e 8 ) 1850 . 332 0 3650 1 38,50 L 60,00 | 52,00
Feb V1750 0 e ) 3308 4 21,00, %600 ) 50,30
Mar v 1650 ) 35,00 1 42,50 35,75 7 39,50 | 94,00
fbr 1S 0 31 0 2 0 39000 ¢ 3950 0 54,00
Kay ¢ 135 ) 3Ly 4100 L 3,25 1 89.%0 L 56,00
Jun 137, 300 ) 40,00 ) 37,00 43,00 ) 57.30
Jut v 17.83 0 383 0 434 ) 40,50 [ 6300 | 59.00
Ago v 1563 0 3247y 4394 L 3871 63,00 L 62,50
Sep ¢ 1699 7 30,38 ¢ 42.83 | 40.6B 7 63.93 | &8.82
Bct V2.4 0 B, 0 39.000 ) 4035 ) 62,04 ) 49.00
Nov S & 7%- - J-TJ P L I R + TS [ . X - R | L B Y %11
bic ¢ 13,03 0 2.4 ) 3688 ) 3542 1 60,32 7 65,00
Ene 90 ) 12,27 1 .76 i 3849, 35,91 63.86 | 45,00
Feb oy 3.8 ) 4009 1 3626 1 6408 [ 85.00
Nar VoL .92 0 39800 0 3L 66,03 1 MLAS
Abr yo13.05 0 0 2630 1 5000 ) 43,36, 8632 L KA
Nay v15.08 ) 26,83 7 55.36  f 4601 [ 64,22 T 45.00
Jun Vo83 L 28,27 0 56,03 7 A7.08 ) 6599 1 6O.00
dul Vo139 0 22,68 7 55,31 ) 46,8 67,95 | 63.00
Ago v13.50 ) 19.51 0 ) 52,73 ) 46,38 0 T0.Y L 65,00
Sep HEES YA} | v 22,13 v 93,39 R L3 HIY 3 19 11 v 65,00
Oct ¢ 13.08 v 23,44 v 93,49 T 49,74 W5 i $5.00
Nov Voo1e22 ) 2518 ) 4L L 4948 1 7379 1 6D
Bic Vo100 24,00 ) 5583 ) 50.43 ) 7407, 68,00
Ene 91 ) 17,78 244y [ 955.66 | 5073 | 75.16 | 5B.Bb
Feb Vo700 24,90, BT, 93,99 ) T8.06 ) 49.78
Nar Y1528 v 1,73 80076y 57,72 L 8292 1 9.9 -
fbr o844 ) 27,90 ) M2 M., 8750 7 T1,00
Nay oAt ) 2882 ) 63.52 7 3974 0 0.5 7 71,00
Jun V2095 ) 3323 1 8387 60,26 1 0.4 [ 71,00
ldedul ¢ 22,73  34.63 | 46531 1 62,00 ) 90.50 [ 71,00

.
A O e EmE BE A" e B W EW W EE R e B® AN ke AE G = e R M E® M AR M EW MM EE B M® Am AW Ew E® M mm wu M WE -




CUADRO 8

Invarsiones adicionales brutas comso
consecuencia de las privatizaciones
(aillones de dblares)

anuales
Telecomunicaciones 300
Servicios Viales 130
Aeronavegation 30
Petrbleo 150
Servicios Ferroviarios o8
TOTAL 710

NOTA:

En Telecomunicationes se ha supuesto que ia empresa
estatal "alternativa® se comporta aproxisadasente
coso en 1988 y por lo tanto hubiera estado en
condiciones de invertir unos 300 aillones de

ddlares anvales sin aportes del tesoro; en servicios
viales se ha partido de ]a base de que toda la
inversion es adicional, ya que i3 wsodalidad anterior
de financiasiento era enterasente por impuestos; en
aeronavegacion se parte de la base de que la
inversidn adiciona! es aguella que la espresa privada
no financia con la vents de aviones; en petréleo
sblo se considera que es inversidn adicional el
equivalente a la exposicion financiera en el
cash-flow, ya que el resto, con precios del petréleo
y de sus derivados dados, podria haberla hecho la
espresa estatal} en servicios ferroviarios se hace el
piseo supuesto que en servicios viales.



Cuadro 9

Efecto externo de 1a privatizacion de ENTEL

[ A S S D DA T S ST I AR SRS | I

- {o———- : H ; : : : H ' H
{, Servicios de la deuda ! H ! ' H ) ! ! : ' <
externa piblica ahorrados | 550 1 550 ; 550 | 9330 | 550 | 530 5% ! S50 ; 350 | 9%0 |

' : ' H ' H H H : : H

+ ' ] ' ] ] ] t ] b +

L] L] 1 (] ] 1 ] 3 13 4 ?

2. Flujo de beneficios ! ' H ‘ ' : : : : . :
distribuibles Vo250 0 150 ¢ 230 3 430 ¢ 330 ) 400 ! 600 ! 700 ! 900 | 900

1 ) ) t ] [} L} 1 13 ’ L}

2/1 VoS L .27 ) A2 % 78 W60 ) LT3 5 1.09 ) 1,27 ) 163 ) 1.63
' : : ‘ : : : H : H '

-

FUENTE: H. R. Schiappaccasse y P. Gerchunoff (1991)

NOTA: Para calcular los servicios de la deuda se parte del supuesto de que el 30 de acciones remanentes de la
empresa que estin en sanos de) Estado se venden a cambic de Titulos de dewda. Los flujos de beneficios
gistribuibles constituyen una pstimacion para una espresa tan eficiente comso la empresa de telecomunicaciones
chiiena en un escenario de hajo crecimiento de pulsos.



DEUDA INVOLUCRADA
CON BANCGS COMERCIALES

DEUDA NUEVA
-PAR BOND (0.5)
.DESCOUNT BOND (0.4)

REDUCCION DEL STGCK DE
DEUDA

INTERESES ANUALES A PAGAR
CON BANCOS COMERCIALES

INTERESES MENSUALES

NUEVO ENDEUDAMIENTO NETD
PARA ENTRAR AL PLAN

~ACREEDEORES OF ICIALES

S0 DE RESERVAS

INTERESES ANUALES POR ENDEUDANIENTO

NUEVD
INTERESES MENSUALES

TOTAL INTERESES ANUALES
ATRIBUIBLES AL PLAN

TOTAL INTERESES MENSUALES
ATRIBUIBLES AL PLAN

CUADRG 10

32,900

28,294
19,740
8,554

142

1,286 (ARD 1)

107 {ARO 1)

4,500
3,500
1,000

225 (ANG 1)

19 (AND 1)

1,511 (ARO 1)

126 (AND 1)

2,006 (ARD 7)

167 (ARD 7}

396 (ARG 7)

33 (ARD 7)

2,402 (ARO T7)

200 {AND 7)



CUADRO Moil
Los efectos del Plan Brady en
tuatro palses latincasericanos

{en sillones de dblares)

v
1 ¥
’

iPais Valer de la deuda | Intereses ,Reduccién en el iReduccion en los |
5 ? afectada f anuales Evalar de la deuda Eintereses anualess
g TTETTEeS e 1 ey TETTES e e | ]
Meico 18,7000 4,780 -600 T 19.01%
ECusta Rita E 1,580 ; 157 ; 817 ; 102 65-0!%
EVenezuela 5 20,700 ; 2,020 E -330 E 390 l?.Olé
Eﬂruguay ; 1,699 ; 165 E 168 E 37 23.013

FUENTE: E, Bacha {1991)



CUADRD No 12
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REFORMA DE LA EMFRESA FURLICA Y PRIVATIZACIOMN EM LA ARGENMTINA

1.- Introduccion

~ El tema de la retorma de la empresa pablica en la Argentina
~y de su forma mds extrema, la privatizacion—- es susceptible de
ser encarado desde el punto de vista econédmico partiendo de los
conceptos que nos brindan dos ramas de -la economia que bhan
experimentado importantes desarrollos recientes: la teoria de los
derechos de propiedad y la teoria de la regulacidn. Ambas ramas
~gue pueden ser consideradas como peritenecientes al  campo’ mads
amplio de la organizacidn industrial~ nos proporcionan ciertas
herramientas que sirven para analizar algunos de los procesos
econédmicos que estin teniendo lugar en la Argentina en cuanto al
funcionamiento y a la enajenacion de las empresas del estado,
tanto desde un punto de vista positivo como normativo. Dada la
compleiidad de los factores que influyen en las reformas
ancaradas en los Gltimos ados sobre varias de las  principales
ampresas pdblicas argentinas,  nuestro andlisis incluird también

necesariamente elementos macroecondmicos que enmarcaran el
Proceso., asi cComo referencias relacionadas  con aspectos

estrictamente politicos de la cuestidn.

A los efectos de ordenar la exposicidn de los distintos temas
a encarar, dividiremos primero a las actividades que desarrcllan
las empresas piblicas (y. 2n general, a las gque puede desarrollar
cualquier empresa) en tres grandes grupos: provisién de bienes
manufacturados, servicios pablicos y explotaciéon de recursos

naturales. La primera dea dichas actividades consiste
esencialmente en la produccion y comercializacion de bienes de
cardctar tangible y relativamente duradero (y. pov ende,
almacenables), que son provistos a traveés de un mercado y gue en
genaral pueden ser comerciados  internacionalmente. Con 1a

expresidn "servicios pdblicos", en cambio, designaremos aquellos
bienes de cardcter intangible (o tangibles pero no duraderos) que
no  seh almacenables  (al menos a costos razonables) y que  se
proveen a través de redes atilizadas exclusivamente a tal efecto.
Dentro de este grupo -~ligado estrechamente al concepto de
infraestruchwra productiva- se incluyen los servicios eléctricos,
las  comunibicaciones, la provisidon de gas y agua potable, y los
transportes, awngue en este Alting caso existan situaciones (vgr,
@l  transporlte adéreo)  en las que la red aparece como un concepto
ralativanen te difuso. Le explotacion de los recursos naturales,

Tinalmente, hace rvefeorencia a las actividades de exbtraccion .y
transformacidn  de bienes de  tipo tangible de cardcter ne

ranovable,  gue se hallan swistoz a un progresivo agoltamiento, vy
cuva  provision  tiene por Lo tanto efectos importantes de  tipo
intertemporal. Si bien esta divisidn de actividades deia algunos
Lisnes en "zonas grises" (vgr, el gas natural —que es un recurso
natwral  cuando se lo produce y un servicio pablico cuando se 1o
distribuye-, los productos petroguimicos  —gue son  manufacturas
pero  swrgen  de transformar recuarsos palwrales-), la misma  nos
saparada ol

Gl ra PAra @RCArar  en Forma R e W WL problemas
woandginicos diferentes gue  cade  wna de  nuestras cateqgorias

antrenta, Y o gue las condicionan ey cauanto a sus  aspeclos
ragulatorios ¥y a la propiedad de las empresas gue realizan  laws
distintas actividades.



Dada  la mencionada clasificacion., la estructura de este
,tkabajo constard de cinco apartados: los primeros tres estardn
dedicados a problemas de los servicios piblicos argentinos
(regulacion tradicional y propiedad pidblica, crisis del wmodelo
tradicional, y nuevas propuestas), en tanto que los dos Gltimos
encarardn bdsicamente temas relativos a la explotacidon de los
recursos naturales y a las industrias manufactureras.

2.~ La requlacién tradicional y la propiedad estatal de los

gervicios piblicos

Al igual gque la mayoria de los paises del mundo. la Argentina
adoptéd, a partir del periodo de posguerra, la propiedad estatal
como forma de proveer la casi totalidad de sus servicios pablicos
esenciales. Siguiendo la linea politico—econdmica en boga en e@sos
momentos (décadas de 1940 y 1925%0), las companias de servicios
piblicos de propiedad privada que existian en el pais fueron
nacionalizadas, e integradas en muchos casos en corporaciones
mayares dedicadas a la explotacidn de tales servicios pdhblicos.
Algunas actividades (vgr. electricidad, telecomunicaciones)
fueron asimismo altamente priorizadas en cuanto a su  desarrollo
respecto a lo que habian sido en su anterior etapa privadas otras
(vgr, TfTerrocarriles) fueron mds bien relegadas tanto en lo que
atamne a su nivel de inversién como de mantenimientoz pero en
todos los casos la propiedad pablica de este tipo de actividades
fue aceptada en la Argentina casi sin discusidon hasta bien
entrada la década de 1980. )

l.as razones econdmicas tedricas que dustifican la propiedad
estatal de los servicios pablicos han sido analizadas paor  una

multitud de tirabatios durante los dltimos cuarenta afos,
ligAndoselas en general =-al menos desde el articulo pionero de
Bator (1958)— al concepto de “"fracaso del mercado". o sea a la

incapacidad que tienen los mecanismos descentralizados de proveesr
ciertos bienes de manera asignativamente eficiente. Siguiendo,
por eienplo, a Helm ¥y Yarrow (1988), resulta posible mencionar
tres fuentes principales de fracasos del mercado: el monopolio

natural -—que se da en los casos en los cuales, por razones de
subaditividad de costos, el ndmero dptimo de proveedores de un
bien es wune-, las externalidades -—por -las cuales existen

baneficios »y costos relacionados con la provisidn de un bien gue
no  pueden ser capltados poy loz mecanismos  de mercado- y el
cardcter de "bienes preferentes” gque ciertas actividades poseen y
gque puede hacer deseable su provisidn a precios distintos -y en
cantidades distintas- de los gue surgen de la aplicacidn libre de
las reglas del mercado. En general, los servicios pablicos suelen
caar dentro del gruapo de actividades en las que el mercado
fracasa por las tres causas mencionadas. Asi, s provision  a
través de una red hace que —al menos en ciertos segomentos— Saan
candidatos casi inevitables al monopolio natural, en tanto que su
papel dentro de l1a infraestructura industrial de la sociedad lom
vielve propensos a dar origen a numerosas externalidades.  En
cuanto a su naturaleza de bienes preferentes, por Gltimo, la
misma  resulta en este caso un tanto mds atenuada como factor  de
Fracaso del mercado, auwngue este tipo de falla puede agui ligarse
con la presencia de las denominadas "economias de densidad”. Esta
earacteristica  ~originada  tambidén en la provision a  Lravés de

—~
.



redes— consiste en @1l hecho de que el costo medic de los
gervicios piblicos tiende a reducirsze al aumentar la cantidad
consumida por  unidad de espacio, lo cual lleva a gue un  mismo
garvicio sea provisto descentralizadamente a precios muy
diferentes en las distintas zonas geograficas. 8i en la sociedad
existe un propdésito de mantener cierta "equidad interpersonal" en
la provision de los servicios pablicos (vgr, igual precioc por
igual servicio), esta caracteristica hace gue la misma no pueda
lograrse & través de una organizacidon descentralizada de las
decisiones de produccion y comercializacién.

' A pesar de la existencia de justificaciones microecondémicas
basadas en fracasos del mercado como las que hemos mencionado en
el paArrafo anterior, da la sensacidn de que en la Argentina -y
probablemente en la mayoria de los restantes paises del oundo-
las causas que mds influyeron en el alto grado de participacion
estatal en la prestacién de servicios piblicos ha estado ligada
con causales de tipo mas macroecondmico. Siguiendo a Gerchunoff y
Guadagni (1987), diremos asi que probablemente fue "el privileqio
de las metas de acumulaciédn del capital y de obtenciédn del pleno
empleo por encima de ‘cualgquier consideracion de eficiencia
asignativa o productiva lo que determind, al menos en la
argentina, el notable incremento de la intervencidn pablica, la
regulaciéon plblica y la produccidén estatal a partir de los afos
40", La .  idea subyacente detrds del esquema era que los
principales servicios piblicos tenian un efecto de incentivacion
("crowding~in") sobre el resto de la actividad econdmica, pero
que por sus enormes necesidades de inversién y largo periodo de
recupero de la misma eran poco atractivos para el sector privado.
Era el estado, pues, el que debia encargarse de su provisidn, ya
que era el dnico agente actuante en la economia con suficiente
capacidad financiera y horizonte temporal como para encarar este
tipo de actividades. Durante varias décadas este sistema funciond
en forma medianamente buena, ya que -~deiando de lado las
ineficiencias productivas que se generaron en  muchas  Aareas
especificas— el estado montd un sistema regulatorio y contd con
los suficientes recursos financieros como para hacer que el
esquena fuera compatible con un nivel de actividad elevado. - OME
veremos en el apartado siguiente, tales cualidades comenzaron sin
embargo a erosionarse en La década de 1970, y dicha erosion 1llevo
a las empresas provesdoras de servicios pablicos a una situacidn
de crisis qgque hizo eclosidn en la década de 1980,

Basicamente, el sistema de provision de servicios pablicos en
lLa Argantina se asentd sobre tres ideas fundamentales: una fuerte
proteccion de las monopolios estatales proveedores del servicio.
una  regulacion estricta y muy extendida pero difusa en cuanto -a
sus obietivos tedricos, Yy wuna planificacion centralizada de las
inversiones en infraestructura. La primera de las caracteristicas

mancionadas HE materializd egencialnenta a través del
establecimiento de normas  gque  fijiaban reservas de mercado

explicitas a favor de las empresas pablicas (vgr, el monopolio
postal de EMCOTEL ., el cardcter de "aerolinea de bandera" de
Aerolinas Argentinas) o  prohibiciones lisas ¥y lLianas de
participacidn de enpresas privadas en determinados sectores (vgr,
en la genaracidn, transmisidon y distribucion  de  la  energia
eléctrical). Estas reglas pueden bdustificarse tedricamente por
razones de eficiencia si suponemes que los mercados en  que  se
aplican resultan ser monopolios naturales no sostenibles, en los



cuales lo que se busca evitar es la aparicidén de competidores
indeseables que Mdescremen” el mercado y 1o 1lleven a una
estructura industrial subdptima. En la realidad, ésta no parece
haber sido la principal causa de la proteccidn de las empresas
pablicas, 'sino que 1la misma parece haber estado mas ligada a
argumentos distributivos relacionados con la posibilidad de
emplear "subsidios cruzados" entre unos segmentos del mercado. y
otraos (vgr, altas tarifas eléctiricas industriales que subsidiaban
consumos residenciales, precios relativamente mds elevados para
las comunicaciones de larga distancia que para las urbanas).

En cuanto al tema de la regqulacidén de la actividad de 1las
enpresas estatales proveedoras de servicios pdblicos en  la
Argentina, puede decirse gque la misma sufrid importantes cambios
a lo largo de los afios, pero que siempre se caracterizd por
incluir tanto esquemas de fijacién de precios como limitaciones
fisicas a la actividad de las empresas piblicas. La fijacidn de
precios tuvo en general como resplado tedrico a las ideas
marginalistas, aunque en la practica se realizd normalmente sin
tener conocimiento de cudles eran en la realidad los costos
marginales de las empresas. Como suceddneo de estas reglas de
tarificacidn, se empled en muchds casos (vgr, energia eléctrica,
transporte subterrdneo) el criterio de fiijiar los precios en base
a los costos medios variables de produccidn (a fin de que 1o
recaudado por tarifas alcanzara para hacer frente a los costos
operativos erogables), estableciéndose sistemas de financiacidén
de  la inversion a través de fondos impositivos. E1 tradicional
sistema norteamericano de regulacitn de precios por tasa de
retorno fue también utilizado en algunos casos (vgr, aparece en
el contrato de concesién de los servicios eléctricos de la ciudad
de Buenos Aires y sus alrededores a la empresa nacional SEGRA),
pero el hecho de que las empresas pablicas nunca hayan sido en 1la
Argentina instruidas a comportarse como maximizadoras de
beneficios hizo gue el aismo no resultara operativo en 1la
practica. En las- décadas de 1970 y 1980, ademds, cobrd
importancia el empleo de la politica de precios de las emnpresas
estatales como pieza de las estrategias anti-inflacionarias, 1o
cual hizo que muchas veces las tarifas fueran fijiadas con el
oblietivo de hacer gque su incremento impactara lo menos posible
sobre el indice de precios al consumidor. independientemente de
que las wmismas se hallaran por debajo del costo marginal de
provisidn o na pernitieran tasas de retorno como las deseadas.
Las regulaciones de tipo fisico, por su parte, tendieron en
genaeral a establecerse con obietivos de estioulo a la actividad
privada nacional (vgr, las medidas de "compre nacional® por las
que se les daba preferencia a los proveedores y contratistas
argentinos sobre los extranieros) o de control indirecto de los

costos de  las enpresas estatales (vQr, las Litiaas de
resliri coion a la incorporaciodn  de  personal o de retiros

voluntarios del personal en actividad).

lLa tercera de las caracteristicas badsicas de la provisidn de
los servicios pablicos en la Argentina ha sido la de que la
planificacion de las | i g  we bha desarvollado en  un
contexto de wuna altisima ce alizacion. La justificacién de esta
estrategia varia segin el sector gue analicemos, pero en  la
mayoria de los casos se halla ligada a la idea de que ~siendo los
servicios pabliceos fuente de externalidades positivas sobre la
cactividad productiva del P s resultaba necesaria BU




planificacidn sobre bases mds Qlobales que las que podian estar
al aloance de las autoridades de las empresas plblicas
individuales. En ciertos casos particulares, ademds, jiugaron
también consideraciones respecto de la necesidad de aprovechar en
forma conjiunta la existencia de tecnologias maltiples (vgr, 1la
generacion de energia por medios hidroeléctricos., nucleares y
térmicos convencionales) o de fomentar el desarrollo de ciertas
regiones a través de la implementacidn de determinados proyectos.
La financiacidén de las inversiones a traveés de . fondos
impaositivos, finalmente, fue también un punto importante a favor
de la centralizacién en las decisiones de inversiéon, el cual
impactd también sobre el muy distinto nivel de acumulacioén que
presentaron los sectores que contaban con fondos tributarios de
afectacidén especifica (vgr, energia eléctrica) respecto de
aguéllos que no los posedian (vgr, ferrocarriles, teléfonos).

3.~ La crisis de la requlacion tradicional ¥y de 1a propiedad
piblica )

Asi como el periodo 1940-1980 se habia caracterizado a nivel
mundial por  una intervencidn creciente del estado en 1a
produccidn, el periodo iniciado en 1980 implicd un cambio brusco
en esa tendencia, dando origen —también en todo el mundo- a una
época de crisis de la regulacidn y de la propiedad pablicas. La
Argentina —-que habia acompafado la tendencia general de aumento
de 1la intervencidn gubernamental en la economia en la etapa
anterior- no resultd tampoco aiena al nuevo proceso; antes bieng
parace haber sido uno .de los paises en los cuales el mismo
impactd con mds fuerza y en forma mds cruda. Las razones de este
cambio de consideracion del papel del estado en la actividad
econdmica durante la década de 1980 son compleias y variadas. Al
igual que las gque vimos en el apartado anterior para ustificar
la intervencidn estatal, estas otras pueden también clasificarse
en causas de tipo mds microecondmico (& las que denaminaremos
"fracasos de la intervencion piblica") y causas de cardcter mas
macroeconomico (relacionadas principalmente con la crisis global
de las finanzas del sector pdblico).

Las causas de los fracasos de la inltervencion pablica no

resultan  tan faAciles de definir ni de clasificar como lo fueron
lazs de los fracasos del mercado vistas en @l apartado anterior.
Sin pretender ser exhaustivos, sin embargo, intentaremos hacer
una lista de las que nos parecen mdas importantess:
a) Ohistivoss Usualmente, los oblietivos del estado al administrar
o ragular una empresa resul tan mds difusos gue los de una empresa
pirivada, yAa  dque Al obietivo aicroecondmico  tradicional de
maximizacidn de la eficiencia asignativa (que ya de por  si
rasulta  sumamente  dificil de medir)  suelen  agregArsele  obros
(vgr, distiribucion dal ingreso, estabilizacidn econdmica,
carveccion de externalidades en otros mercados) cuya importancia
relativa se define en general de manera confusa. Todo esto hace
a2 vuelva  muy dificil bhallar una vara que sirva para  medir el
desenpaiio  de las empresas pliblicas, Yy otorga asimismo espacio
como  para  gue la enpresa sea "caphuwrada en sus decisiones por
ciertos grupos particulares que si  tienen obietivos propios
claros respecto del comportamiento de la firma (vgr, grupos de
consumidores, proveedores, sindicatos de trabajadores. eta).



b) Incentivos: FPor razones similares a las mencionadas en el
punto anterior, lazs emprasas pablicas  suelen tener menores
Cincentivos qgue las compaiias privadas para lograr la maximizacion
de 1la eficiencia productiva. Esto es asi porque la empresa
piblica ~al no actuar como maximizadora de beneficios~ no tiene
tampoco incentivos autdnomos para reducir su nivel de costos,
sina que mas bien suele tener una tendencia a gastar todo su
ingreso en la remuneracion de sus insumos Yy factores. Este
comportamiento —que diferencia a la empresa pablica de la empresa
privada en aspectos fundamentalmente distributivos— tiene también
una importancia significativa en el uwszo de los recursos., ya que
le deia a la compafiia estatal un margen de discrecionalidad y de
irracionalidad mayor.
c) Informacidn y control: La compleiidad de los procesos de toma
de decisiones estatales suele acarvear también problemas
informativos de importancia. Estos son en general mayores cuanto
mds extendida es la estructura a través de la cual la informacion
debe transitar, y cuanto mds poblada de "agentes intermedios”
‘estd dicha estructura. Todo esto suele generar (enmarcado en el
canflicto mds global de la relacidon “principal/agente”) un
problema de asimetria informativa entre el propio estado y los
administradores de la empresa piblica, en la cual estos Gltimos
tienen superioridad respecto del primero. Dicho problema no se
resuelve facilmente apelando a los mecanismos tradicionales de
control, que a las desventaias usuales en cuanto a la reduccidn
de la capacidad de gestidn de la empresa ¥y a la burocratizacion
excesiva que conducen suman en este caso el problema de no tener
astdndares claros contra los cuales comparar los desempenos
reales de la firma, aspecto éste originado principalmente en  la
ausencia de obijetivos claros citada en el punto (a) anterior.
Aparte de la consideracidon de los fracasos de la intervencion
pablica como argumento a  tener en cuenta al  evaluar lay
convenienctia de la regulacidn y la propiedad estatales, un
saegundo elemento de cardcter microecondmico gque aparecid en la
década de 1980 y gue tambidn puso un manto de duda sobre las
bondades de la intervencidn del estado en la economia fue el
surginiento de la teoria de los mercados desafiables. Segin esta
teoria, debida principalmente a Baumol, Fanzar y Willig (1982),
no resulta  tan dnportante clasificar a los mercados segan el
nimera de agentes que en ellos actien sine segin la  posibilidad
gue tengan  las  firmas de entrar ¥y  salir de 1os mismos
(desafiabilidad) y segln la capacidad gque posean las  industrias
de  mantener una estructura estable de precios y  cantidades
(sostenibilidad). La aplicaciion de esta teoria al tema de la
intervencion piblica hace que en ciertos casos AP T CAN
circunstancias en las cuales los potenciales fracasos del mercado
pradan sar  resueltos en  forma avtomdtica  por los  propios
mer-cados , si  es que los mismos satistfacen las  condiciones de
sostenibilidad ¥y desafiabilidad. Un  monopolio natural, por
ejiemplo, puede asi llegar a funcionar en forma asignativamente
eficiente sin necesidad de niguna intromision estatal, si se da
que  existen otras empresas aparte del monopolista gque  esztdén
dispuestas a entrar en el nercado y esta presién no  provoca
cambions en la estructura de dicho mercado gue atenten contra sus
condiciones. de eficiencie asignativa. Cuando, por el contrario,
la desafiabilidad o la sostenihilidad no se cumplen, la
intervencion pablica  aparece en cambio dustificada, sea para




-

‘evitar que el productor privado fijie precios por encima del nivel

de eficiencia (caso de mercados no desafiables), sea para evitar
continuwos costos de reestructuwracidon de la industria (caso de
estructuras industriales insostenibles).

Adends de los argumentos de tipo microecondmico que hemos
mencionado en los parrafos anteriores como posibles causas de la
crisis de la regulacion tradicional y de la propiedad pablica,
resulta posible mencionar también algunas otras causales de
cardcter macroecondmico que influyen claramente en la misma. Y
asi  como en el apartado anterior dijimos que en la Argentina la
intervencidn pdblica en l1la produccién se habia desarrollado
movida badsicamente por obietivos macroecondmicos, veremos agui
que la crisis de tal intervencién hizo también eclosidon  empuiada
por fendmenos ligados al campo de la macroeconomia. Dentro de
ellos, pueden seRalarse los siguientess: ,

&) Crisis fiscgal: Durante varias décadas, el estado argentino
habia utilizado una serie de importantes fuentes de
financiamiento que se fueron progresivamente deteriorando en su
capacidad de recaudar fondas y no fueron satisfactoriamente
reemplazadas. Dichas fuentes eran principalmente el sistema de
seguridad social (gque de ser superavitario hasta la década de
1970 pasd a ser fuertemente deficitario en la de 1980), los
impuestos sobre el comercio exterior (cuya importancia relativa
disminuyd al ir cayendo la relevancia de las exportaciones
tradicionales argentinas). los ispuestos directos sobre las
ganancias y @l patrimonio (que se erosionaron fuertemente
conforae aumentaba el nivel de la inflacidén) y el 1l1llamado
“impuesto inflacionario" (gue con el tiempo fue cayendo al ir
reduciéndose en  forma sostenida la demanda de dinero de la
sociedad). El deterioro de sstas fuentes de financiamiento a 1o
largo del tiempo fTue altamente significativo en el caso argentino
(de representar =1 158% del FRI a comienzos de la década de 1930
pasaron a ser el 1% del FRI a mediados de la década de 1980, y
origindg una crisis fiscal que se fue haciendo progresivamente mnas
fuerte. Dicha crisis fiscal repercutid enormemente en el campo de
las emprasas pablicas, ya que el modelo de produccidn estatal que
s@ habia establecido en la Argentina regueria como uno de  sus
pilares la existencia de ua cierta capacidad financiera por
parte del estado (tanto para mantener estructuwras tarifarias con
obistivos redistributivos y de estabilizacidn como para solventar
@l nivel de inversion de las empresas del estado). $i bien, a
partir de gque la crisis fiscal se volvid evidente, las enpresas

piblicas argantinag Treron instruidas a modificar B
compor-tamiento y empezaron A convivir  con uwna  restricoidn

financiera real, este hecho impactd muy negativamente en  sus
indicadores de funcionamiento y de inversion y dediaron al
descubierto  problemas econdmico-financieros de tipo estructuwral
que resultaron practicamente insolubles.

) Escanez de capitales Otra de Lag transformaciones
macrogcondmicas  importantes gue fue experimentando la Argentina
-y oque  estuvo tambidn euy influwida por la creciente  tasa de

inflacidn  vigente— fue la disminucidon del nivel de  ahorro  en
monada dondshtica v la consecuente rebtraccidn gue provocd en &)
oferta de fondos : Esta escasez de  capilales asi
surgida hizo gquae el modelo de  acumulacidon  basado  en 1a

intervencidn estatal sufriera ltambidén un golpe importante, ya que
el estalo comenzd a  competir con el sector privado por  la



obtencion de dichos fondoz prestables. De uan esquema en @l gue la
inversion on las smpresas pablicas actuaba como  un incentivo
("crowding—in"} de la inversion privada, se pasd entonces a una
situacion en la ccuwal lo que aparecia era un efecto de
desplazamiento ("crowding-out”) de la inversidn privada por la
pablica. Este hecho no sélo desnaturalizé la  idea misma que
‘@estaba implicita en la politica de inversiones del estado, sino
que también le agudizd sus problemas de financiamiento y le cred
conflictos entre su estrategia de desarrcollo ¥y su politica
monetaria, 1llevando a 1la tasa de interés a un proceso de
oscilaciones continuas. : B
c) Escasez de divisas: A pesar de que la Argentina fue siempre un
pais con problemas ciclicos de balance de pagos, la década de
1980 introduio en ese aspecto un fendmeno nuevo, como lo es el
del problema de la deuda externa. Dicho tema —que por las
caracteristicas de la deuda argentina se entrelaza con el de la
crisis fiscal- tuvo en muchas empresas estatales un impacto muy
negativo, Yya que les origind endeudamientos que sus @ propias
finanzas no pudieron afrontar. Fero la deuda externa tuvo tambidén
un efecto mas estructural, ya que en cierto modo obligd a la
economia & ir transformdndose de un modelo sumamente cerrado a
utro mds abierto, con todas las implicancias gue ello tiene sobre
el papel del estado. Como la intervencion pablica se habia
montado Dbdsicamente sobre un esquema de economia cerrada, este
pasaje progresivo en el cual la Argentina comenzd a insertarse en
la década de 1980 hizo que todo 21 esquema normativao del sector
de empresas estatales comenzara a volverse inadecuado,
contribuyendo adn mds al proceso de crisis.

4.~ las

4.1. La

fAsi como la propuesta de politica mds habitual para resolver
los problemas de eficisncia asignativa y acumulacion en el Area
de los servicios pGblicos durante las décadas de 1940 a 1240
habia sido la de la nacionalizacion de las empresas dedicadas &
la provisidon de dichos servicios, la época de corisis de la
regulaciaon  tradicional y de la propiedad pablica traio como
concepcion  reformadora ods comin a la idea de la privatizacidn.
lLa racionalidad econdmica de las privatizaciones parte en general
de la consideracidn de los argumentos citados en  la  secclon

antarior del trabaio, e decir, de los fracasos de ta
intervencidn  pablica y de los problemas macroecondmicos de tipo
coyuntural gque  suelen  swfrir  periddicamente  las distintas

econonias. Fero a pesar de gque el mundo Lleva ya casi una década
de procesos  creciantes de awge privatizador, las evaluaciones
@condmicas mads o menos rigurosas de dichos procesons comenzaron  a
desarrollarse en forma mucho nds reciente.

T Una  perspectiva  que parece estar ganando adeptos en  los
Ambitos académicos que discuten el tema es la de considerar a las

privatizaciones de empresas  estatales como  "proyectos e
desinversidn  plblica". y aplicar a  su  evaluacidn  téonicas

inspiradas en el andlisis costo-beneficio, oreadas originalmente
para la evaluacion de proyectos de inversion. Siguiendo a Jones,
Tandon y Vogelsang (1990). por eiemplo, diremos que el beneficio
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(o costo) social de una privatizacidn resulta susceptible de ser
expresado a  través de una "formula rundamental  de  la
desinversion”, en la cual se tienen en cuenta tanto los valores
sociales como privados de la empresa a privatizar. Dicha formula
tiene la siguiente expresidén: ’ "

dW = (Vsp — Vsg) + (Bg — Bp).Z 3

donde "dW" expresa el cambio en el nivel de bienestar de 1la
sociedad (medido en términos de excedente de los consumidores),
"Vgp" es el valor social de la empresa a privatizar cuando 1la
misma funcione baio operacién privada, "Vsg" es el valor social
de dicha empresa bajo operacién estatal, "Bg" es el precioc sombra
de los recursos fiscales (expresado como valor social en términos
de consumo de wna unidad monetaria recaudada por el estado), "Bp*
es el precio sombra de los beneficios privados, y "Z" es el
precio por el cual se efectda la privatizacién de la empresa.
, Siguiendo la logica de 1la fOrmula presentada, una
privatizacidn resulta socialmente conveniente si -—después de
efectuada la misma—- el nivel de bienestar de la sociedad aumenta,
situacidn que se cumple en los casos para los cuales "dW" adopta
un  valor positivo. Dicho valor positivo puede lograrse por dos
causas: o bien porque 21 valor social de la empresa se incrementa
cuando la misma pasa de manos pGblicas a manos privadas (i.e,
porque "Vap > Vsg"), o bien porque la transferencia de la empresa
en cuestidn genera como contrapartida un pago "2Z" que tiene un
valor social mayor si es recibido por el estado que por el sector
privado (i.e, si "Bg > Bp"). Fese a su enorme simplicidad, pues,
esta formula Tundamental de la desinversidn resulta oapta  para
captar las dos grandes causas que puedon mover a un estado  para
encarar un proceso de privatizacion: la causal microecondmica
(ligada directamente con el problema de la eficiencia relativa de
las distintas formas de propiedad, pero que  también ey
suaceptible de -captar —una vez valorados- fendmenos de equidad y
distribucidn del ingresa) ¥y la causal macroecondmica (influida
directamente por los problemas de la situacidn fiscal y por  las
propensiones & invertir y a ahorrar presentes en la economia).
MOtese tambidn gue en ella ambos fendmenos aparecen expresados en
forma completamonte separable, y gue si en un determinado caso se
llegara a la conclusidn de que sélo una de  las mencionadas
causales es la que importa, la otra podria desecharse totalmente.
En efecto, %i & una determinada economia s0lo le interesaran los
efectos microecondmicos de una privatizacidn (0o si dicha economia
valorara en forma idéntica los recursos en manos del estado
respecto de los que se hallan en manas de las eapresas privadasz),
@l precio por el cual se realiza la privatizacidn en cuestion
pasa a carecar de importancia, interesando solamente saber si el
cambio de propiedad es capaz de acarrear por i mismo un aumen o
de la eficiencia asignativa (o del biensstar) global. Si., en
camhio, lo dnico valorado por la sociedad es la flexibilizaciodn
de la restriccion fiscal a la que la misma se halla sulieta, el
precio de ventlta de la empresa pablica pasa a ser practicamente lo
dnicen  gque importa  on la evaluacidn, ya que —al ser "@Eg = Bp"-
cualqguier aumento en el valor de "2 idoplica un meioramiento  del
bienestar social global. -

En la mayoria de los casos  reales, sin’ embargo, da  la
sansacion  de que La contraposicidn de las motivaciones oicro vy



macroecondmicas de la. privatizacidon  conduce a problemas de
evaluacitn que implican un cierto conflicto de obietivos. Hsto
puede deberse a gue —en virtud de ciertas cuestiones relacionadas
con la regulacidn y mds especificamente con la tarificacion de
los servicios que vende la empresa a privatizar— un  intento de
elevar el precio de venta "Z" de la empresa puede llevar a una
disminucion en el valor social de l1a misma baio operacidéon privada
("Vsp"). Claros ejiemplos de esto parecen ser en la Argentina las
privatizaciones de la empresa telefdnica ENTEL y de la compania
ferolineas Argentinas, en las cuales ~a lo largo del proceso de
transferancia— el estado relaid ciertas regulaciones tarifarias-y
permitié a los nuevos propietarios de las  firmas un  mayor
ejercicio de su poder monopdlico en el mercado (reduciendo asi el
bienestar social esperado por la operacién de las empresas). &
cambio de conseguir un precio mads alto (y un pago mds rdpido) por
los fondos de comercio enajienados. En este tipo de operaciones,
puaes, el conflicto de objetivos micro-macro tendid a rescolverse a
favor de la priorizacion de la motivacidon macroecondmica, aungue
en los distintos niveles de gobierno (ejecutivo vs legislativo,
economia wvs obras pablicas) se ' libraron batallas defendiendo
implicitamente uno u otro de tales obietivos.

Otro conflicto de obietivos habitual en la evaluaciédn de las
privatizaciones es 21 gue Jones, Tandon y Vogelsang desginan como
“compromiso fundamental® (" fundamental trade-off") antre
eficiencia asignativa y eficiencia productiva. Este compromiso se
halla 1limitado exclusivamente a la parte microecondmica de la
fTormula de la desinversidn, Yy analiza guizas el problema mas
importante (o mds general) de cuantos aparecen al evaluar si el
valor social de una empresa es oayor en manos privadas o en manos
pablicas. la idea implicita en todo este "trade-off" es que desde
un  punto de vista estAtico toda privatizacién presenta un
conjunto de costos y beneficios en términog de eficiendcia,
suponiéndose en general que el pasaie del sector pablico &l
sector privado trae apareiada una disminucidn del nivel de costos

dee la firma (por los wmayores incentivos a la eficiencia
prodguctiva gque  esta daltisa forma de propiedad presenta)  pero
conlleva tambidn  una pérdida neta de excedentes de los
consumidores de bienes produacidos por  la  empresa  (por  la

tendencia que  se presume tienen los  propietarios privados de
tratar de explotar monopolicamente los mercados). Siguiendo a
Coloma (1991), ilustraremos dicho fendmeno a través del grafico 1
adiunto, en el cual aparecen representadas las cwrvas de demanda
"pdt ¥y de dngresos  marginales  "Img"  de wan cierto  mercado
monopdlico,. dunto con dos curvas de costos marginales que podrian
corresponder a una empresa operada en forma privada ("Cmgp") ¥ a
la misma empresa operada en forma pablica ("Cegg”). Los supuestos
bdsicos dmplicitos en  la figura son que la curva de costos
marginales de la empresa privada se encuentra por debaio de la de
la. empresa pablica, pero que su obietivo de maximizacidn de
beneficios la 1leva a acercarse mids al punto de explotacidn
monopdlica (M) ¥y a fijar por ende un precio "pp" mis elevado. Sea
por reglas novmativas de funcionamiento o por presiones politicas
a la baja de precios, la empresa pablica tiende en  cambio  a
ubicarse en  un  punto como G, en el cual —si  bien el nivel
tarifario “pg" es mds baio- todo lo recawdado por la firea se
destina a la resuneracién de los insumos y factores productivos.
La  comparacion de eficiencia en  términos de excedentes del

10



-

Cngp

pd

Grafico 1

productor y del consumidor nos lleva a ver en el grafico qué @n
principic una solucién de provision privada respecto de wna
pablica implica una ganancia del Area “f+g" (por aumento de la
eficiencia productiva) y wuna pérdida del Area "e" { por
disminucién de la eficiencia asignativa), al tiempo que trae
tambidén apareiado un traspaso del aAvrea "c+d" de los consumidores
a los productores (redistribucion del ingreso). La balia de costos
registrada, 4in embargo, puede no ser en todos los casos  una
ganancia neta de bienestar, ya que —si  afecta tanto las
cantidades como los precios de los  insumos Yy factores de
produccion contratados— es susceptible de implicar también una
redistribucion de excedentes a favor del productor y en contra
cle los proveedorses  de  dichos  inswnos  y factores {(vgr,

tirabajiadores, contratistas, ebtac).

4.2. Otras alternatiy

de reforma

cparte  de  la  ddea general y eds o menos  clasica de  1la
privatizacidon como forma de salir de la orisis de la intervenaidn
estatal dentro del campo de los servicios pablicos, La década de
1980 trajo consigo la aparicidn -y el reflotamiento- de una serie
de otras propuestaz  de reforma institucional de  enpresas oler ).
sector, Ligadas en wayor o menor medida con la participacidn  de
agentes privados dentro de la actividad productiva.  Siguiendo a
Teplitz-Sembitzly (1990}, clasificaremos a las mismas on  tres
grandes grupos:  medidas orientadas al lado de la oferta, medidas
arientadas  al  lado de  1la  damanda vy medidas  orientadas al
meioramiento del desempeto del servicio piblico en si.  Dentro de
las  primeras, pasden citarse las concesiones compeldlivas, las
licitaciones "llave en mano"” vy la llamada "competencia  a  nivel
mayorista. Dentro de  las  medidas orientadas al  lado de la
demanda, peon B parta, aparece  la  mal  lLlamada "ven ta
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compatitiva“, an tanto que s0n medidas orientadazs al mejoramiento
de la “performance” las dincluidas dentro de 1a denominada
"pregulacidon  por  incentivos”, que comprende los mecanismos de
remuneracion  por desempeino, la regulacion por precios gue no

aseguran rentabilidad, Yy la 1llamada "regulacidn coniunta,
concepto asociado con la competencia por comparacion.

£l tema de las gcongcesiones competitivas ("franchise
caospatition®) consiste esencialmente en la realizacidén de

licitaciones abiertas para conceder el derecho a prestar un
servicio pablico en determinadas &reas geogrdficas, a través de
contratos por plazos predeterminados. Este procedimiento tiene la
ventaia de que posibilita la aparicidn de una cierta -competencia
aun en un mercado en el que impere el monopolio natural, ya que
permite que el concedente -en este caso, el estado- se apropie de
parte de las rentas monopélicas del mercado, al hacer competir a
los potenciales explotadores del mismo por obtener la concesion
en cuestidén. Estas rentas podran pasar al propio estado a través
"de un cierto canon, y/o beneficiar a los consumidores a través de
menores tarifas. En  la prdctica, sin embargo, aeste tipo de
propuestas suele encontrar una serie de escollos importantes, los
cuales pueden resumirse en la siguiente listas

"~ los criterios de conveniencia para elegir al concesionario

suelen tener wmiltiples aspectos dificilmente apreciables Yy
comparables entre si (vgr, canon a pagar, nivel tarifario
propucsto, calidad del servicio, nivel y calidad de las

inversiones propuestas, capacidad técnico-econdmica del potencial
concesionario)s

~ en muchos casos, s6lo existe wun namero muy reducido de
potenciales concesionarios, lo cual le resta competitividad a la
licitacidng :

- los contratos a celebrar entre el concedente y el concesionario
suelen presentar wuna altisima compleiidad, resultando wmuchas
veces auy dificil tener una nocidn "ex—-ante" de los problemas que
pueden resultar de su eiecucién (y qgenerando por ende conflictos
potenciales muy variados)s

- en parte conmd consecuancia de 1o anterior. el sistema de
control del desempelo a establecer suele ser muchas veces
altamente problemdtico.

Todo 1o expuesto hace gue este tipo de solucion sdlo sea  viable
31 se da gque el servicio a conceder es fAcileente definible y
controlable, existe Ly namero  suficientemente grande de
potanciale concestomarions, Lla concesidn no regquiere de grandes
inversiones, Y l1a vrenegociacian de la misma no requiere grandes
costos de lransaccidn (¥ ne vuelve por 1o tanto  virtualmente
imposible el recambio de concesionario). FrActicamente ninguna de
estas caracteristicas e presentan en log casons de la
distribucidn  de la enevgia eléctrica y de la red de agua potable
Y ClLOACAS . Ese sin embargao, @n estas dos dreas en las cuales mis
ha  avanzado  la  consideracion de sistemaz de este tipo en  la
Argentina, ya gue 21 misma piensa wtilizarse en la realizacidn de
las reformas ratracturales de las  espresas  de Servicios
Eléctricos Jdel Gran Buenos Aidres (SEGHAY y de Obrasz Sanitarias de
Ta Macidn (QSM) .
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l.as licita ! en  mano' ("ROT arrangementa”™)
reprasentan pov ) una clase de acuerdos en los cuales el
estado -0 la .enpresa qua usualmen ks provee ol servicio pdblico
principal- le encarga A un anico contratista privado 1a
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cong tiruccion ., aoperacidén y posterior transferencia (" build,
operate and transfer”") en un determinado proyecto de inversion.
Generalmente, este tipo de solucidn, gue en la Argentina asté
siendo ensayada para el caso de los servicios viales (y., quizds,
sea tambidn en un futuro cevrcano utilzada para la construccion vy
operacion de centrales eléctricas), surge cuando el estado se ve
imposibilitado de encarar ciertas inversiones por la existencia
de fuertes restricciones financieras en su actividad empresaria,
¥ existen en cambio - inversores privados potencialmente
interesados en desarrollar ciertas porciones de dicha actividad.
Su  conveniencia, sin embargo, est&d suieta & uwna serie de
circunstancias gque suelen no darse en muchos casos, Yy a la no
existencia de obstdculos como los siguientes:

- muchas veces, la propia restriccion financiera estatal hace que
los potenciales inversores privados perciban este tipo de
opeiraciones Ccomo sujetas a un nivel alto de riesgo, ya&a que no
s6lo implican el riesgo financiero de proveer fondos al estado
sino  también el riesgo econdmico de embarcarse en una cierta
actividad productivag .

1o dicho en el punto anterior hace gue en estos casos el
contiratista suela requerir una tasa de rentabilidad asegurada,
yue usualmente es mds alta que la tasa de interdés a la cual el
estado podria llegar a obtener préstamos para encarar €1 mismo la
actividads
- el hecho de que los sucesos gque deben preverse en este tipo de
contratos son de naturaleza muy compleia, hace que los mismos s@
vean suietos también a los inconvenientes ya sefalados para el
caso de las concesiones competitivas.

Siguiendo & Augenblick y Custer (1990) y teniendo en cuenta todo
lo expuesto, resulta posible afirmar gque este tipo de solucidn
debe encararse si el estado tiene fuertes razones para preferir
gue sus necesidades de infraestructura no sean financiadas
enteramente con recursos pabliceos, y teniendo presente que los
“ROT arrangements” traen asimismo apareiado un  proceso de
negociacidn y puesta en marcha sumamente largo y compleio. Fuede
decirse por ello que las licitacionss  "llave en sanog"”  sdlo
resultan  convenientes si se da que el prorvecto de  dinversidn  oa
licitar @6 fTdcilmente definible y controlable en su  operacion,
aexiste mds de un potencial contratista con capacidad  téonica vy
financiera para encarar la inversion regquerida, existe un cierio

Mar o durddico  lo suficientemente estable comd  para poder
adiudicar el proyvecto sin tener que asegurarle al contratista una
taga de rentabilidad excesivamente elevada, Yy el proyecto  en
cuestidn tiene la virtud  de  permitivle al eatado | ¥
diverzificacidn de ciertos riesgos que de otro modo  deberia
asumie  por 814 mismo A un costa maroer. Algunas  Jde  estas

caracteristicas parecen estar presentes en el caso  de 1a
construccidn  de rutas ¥y redes viales a traves d=2)  sistema  de
ie (que, como ya hemos dicho, es unoe de 1os camnpos en los que
sistena Va a ensayarse en la Argentina), no asi en el caso de
Ta  congtruccidn y oparacion e centrales eldctricas, que es al
otro  rubro en el cual se insiste que podedan tener  doportancia
las licitaciones "llave en snano'.

En  cuanto  al tema de la gomg A a nivel wmayorista, en
cambio, l1a misma vepresenta un intento de introducir prdacticas
competitivas en dreas sometidas tradicionalmente a sistemnas de
decisidn centralizada,. La idea de este Lipo de medidas consiste




esencialmente en permitir —-a traves del aprovechamiento conjiunto
y ralativamente libre de redes comunes— que empresas colocadas en
los extemos del sistema puedan pactar entre i transacciones

libres. Este tipo de compatencia podria tener lugar
fundamentalmente en los gservicios de provision de energia
eléctrica y de gas, &n los cuhales se establecerian relaciones
‘directas entre los generadores (o productores) b low
distribuidores (o grandes usuarios), actuando las empresas

transmisoras (o0 transportistas) como simples "acarreadores"
(“common carriers®), tarea por la que recibirian una cierta
remuneraciéon en concepto de peaie. Las principales ventajas que
"a priori" puede tener un sistema como éste radican en  la
eliminacidn del poder monopdlico que las empresas de distribucidn
de energia eléctrica y gas tienen en su relacién con los grandes
consumidores, asi como el que las empresas transmisoras Yy
transportistas tienen en su relacidn con las empresas de
distribucidn. Asimismo, el establecer cierta competencia en la
produccion podria llegar a fomentar el uso de tecnologias mds
eficientes -y a estimular el .uso mds eficiente de las ya
existentes—, reduciendo asi los costos de todo el sistema. Este
tipo de soluciones, sin embargo, presenta también npumerosos
inconvenientes, a sabeyr:

- abliga a eliminar —o por 1o menos a reduc1r sustancialmente— la
programacion global de la produccidn en el corto plazeo, lo cual
hace que el sistema pueda estar operando sin aprovechar
totalmente su eelior equipamiento (y desperdiciando por ende
recursos) s

— obliga & romper la integracidn vertical que en muchos casog
existe entre las etapas del proceso productivo (si  éstas  son
efectuadas por una misma empresa), desaprovechando posibles
aeconomias de alcance del sistema y haciendo aparecer nuevos
caostos de transaccidn antes inexistentess

- plantea wna incédgnita respecto de coédmo va a resolverse el
problema de la planificacion del sistema en el largo plazo, ya
que puede generar desincentivos a la inversion en diversas Aareas
especificas de la actividad.

Todo 1o expuesto hace que la conveniencia de instalar la
competencia a npivel mayorista sea algo suieto a nunmerosos
condicionantes, Y que sdlo sea claramente favorable en 1los Casos
R los  cuales las ventaias que el sistema trae apareiado en
cuanto a disminuir el poder monopdlico y reducir el nivel de
costos de las fireas mds que compense los efectos indeseados que
conlleva en cuanto a la aparicion de nuevos costos de transaccion
y a la interferencia en los esquemas intsgrados de planeamiento .y
programacidn. Dicha compensacion no parece ser del todo evidente
an  los cascs de los sectores eldctrico y de gas en la Argentina.,
Sin  embargo, los proyectos de nuevos marcos  regulatorios  para
dichos sectores gue actualmente se ancuentran on discusidn on el
CEHIG PR B0 argentino apovan decididamente una s50lucion de
competencia a nivel mayorista, con la consecuente desintegracion
vartical de las empresas estatales que ello trae apareiado.

Otra ddea relacionada con la reforna regulatoria —esta  ver
orientada  wmés  bien al lado de la demanda~ @2s @) mal  llamado
sistema de yenta compeltitiva ("competitive shopping”), que no
consiste en esencia en obtra cosa que en ofrecer al consumidor una
variedad de posibilidades de adguirir el servicio al que  $e
aplique. ta  idea estd implicita desde hace auchos afos en los
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cuadros Larifarios de distintos servicios piblicos en la mayoria
de los paises del mundo, ¥y se halla intimamente relacionada con
el concepto de discriminacion de precios a los usuwarios. La Gnica
novedad que este tipo de sistemas aporta es que en general lo que
se postula son cuadros tarifarios en los que el consumidor pueda
elegir entre distintos tipos de tarifas (con y sin cargo filio,
con y sin discriminacion horaria, etc), con lo cuwal se logran
soluciones que se supone son Fareto-superiores respecto de las
que rigen en los sistemas de tarificacidén sin opciones.

En lo que respecta a los mecanismos de regulaciodn por
incentivos., finalmente, puede decirse que los mismos comprenden
una serie de medidas relacionadas con la fijacion de precios
destinadas a que tanto los consumidores como los prestadores del
servicio se comporten de manera mas eficiente. Uno de ellos
~dastinado & incentivar a los usuarios— es la remuneracion pov
desempeio ("incentive payment mechanism" ), que consiste
esencialmente en agregar a los cuadros tarifarios descuentos ¥y
recargos que premien (o penalicen) ciertas conductas relacionadas
con el uso mds eficiente (o menos eficiente) de los recursos. En
el servicio eléctrico —que es donde estos mecanismos tienen mas
larga historia~- son asi usuales la  inclusién de conceptos
tarifarios tales como los factores de carga, el nivel de tensiodn
utilizado, la relacidn entre la energia activa y reactiva, etc. A
incentivar a los prestadores del servicio, en cambio, parecen
estar destinadas las nuevas propuestas regulatorias que han
aparecido en la Gltima década en lo que atafe a los sistemas de
tarificacidn. Dentiro de ellas aparecen dos fundamentales: 1la
imposicién de 1limites tarifarios desligados de un nivel de
rentabilidad asegurado ("price cap regulation”) Yy la regulacidn
conijunta de empresas diferentes ("yardstichk regulation”). Ambos
mecanismoes  serdn estudiados con  cierto detenimiento en el
apartado que sigue.

4.3. Loz cambios en la regulacion

Juntamente con  las puevas propuestas relacionadas  con la
privatizacidn y otras reformas institucionales aplicables al Area
die los servicios pablicos gue aparecieron durante la ddécada de
1980, empezd también  a tomar cuerpo el debate respecto de las
modificaciones que era necesario introducir en los esquemas de la
regulacion de dichos servicios piblicos, surgiends una serie  de
alternativas ligadas A caman te con Los conceptos de
desregulacion y re-regulacion de actividades y empresas. Resulta
asi frecuente esouchar qgue @1 problema del "trade-off" entre
eficiencia  asignativa y eficiencia productiva (al que ya nos
referimos  en  la seccidn 4.1.) no se resuelve solamente con la
privatizacidn o nacionalizacidn de las empresas. pero que si es
posible  ballar wuna  solucidn Fareto-superior a  través de  una
combinacidn  adecuada de propiedad privada, regulacion (para los
marcados ¥y segmentos de mercados que operen come monopolios
naturales) y desregulacion (para los gque puedan oparar de  manera
competitiva). Desafortunadamente, Llas  particularidades de  las
economias  como  la argentina hacen gque la velacidn  regulacidn-
desregulacidn-eficiencia resulte en algunos casos tan  ambigua
coma- lo @ra la relacidn propiedad privada-propiedad estatal-—
@f1r10n cia, por lo cual varios sevdn los problemas que apareceran
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al tratar de establecer modificaciones en los mecan ismos
regulatorios existentes.

En  primer lugar, en los servicios pablicos en los que es
tedricamente posible trabaiar en Ambitos competitives (vgr. el
trafico aerocomerciall), la pregunta que surge es si para el
tamato del mercado existente en la Argentina resulta conveniente
la desregulacidn. En el grafico 2 adiunto se ilustran dos
situaciones digtintas segin cudles sean las posiciones de las
curvas de demanda y de costos medios y marginales. En el punto A
las condiciones de produccidon (economias de escala, economias de
alcance) son tales que se vuelve necesario preservar el monopolio
y establecar un marco regulatorio adaptado a esa realidad. Fero
ai las  cuwrvas de demanda y de costos marginales son las que se
cortan en @l punto B, entonces la regulacion no se justifica y es
MmAS fAcil avanzar en  una politica de privatizaciones ¥
desregulacidn. Fara el caso argentinoe es probable gque el punto A
sea  mds  representativeo que el punto B, Yy que por lo tanto las
politicas desregulatorias sean inestables.

Otro  problema Jde importancia gue aparece al analizar el tema
da la regulacidn y la desregulacidn es que, para muchas empresas
de  servicios pablicos mul tiproducto. existen combinaciones de
segmentos competitivos con-otros gue con monopolios naturales
(eata combinaciodn es propia de los servicios eléctricns, del gas
¥y de las telecomunicacions=s). En tales casos, suelen aparecer dos
praguntas ouy compleias de responder:

a)y  ése desregula el sector potencialmente compatitivo (vgr, 1a

provisidn de electricidad a qgrandes uswarios), estimailando
entonces LA estructwra de precios A la Raesey" ¥ un

"desgaianienlto” empresario, o se mantions una enpresa monopal Laoa
integrada ¥y regulada para hacer subsidios cruzados con oriterio
distributivo?

) Lcudl es, de una manera o otra, el maior mdétodo regulatorio
para monopolios natuwrales bajo las condicionss especificas de una
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economnia como la argentina?
Como la primera de tales cuestiones no puede discutirse deiando
de lado el perfil distributivo deseado por la sociedad o impuesto
potr- el gobierno, en los pdrrafos que siguen nos concentraremos en
la dilucidacidn de la segunda pregunta.

 La regulacidén "cldsica" vigente en la mayoria de los paises
occidentales desde 1a segunda guerra mundial ha consistido
esencialmente en la fliacidn de de una tasa de retorno mixima
sobre el capital o la fijacién de uwuna. tasa de beneficio
"razonable" sobre los costos. Si bilien en la Argentina ese tipo de
regulacidon no ha tenido la misma importancia que en otras
economias —debido a que la mayoria de los servicios pdblicos
fueron explotados por empresas estatales cuyos obletivos noe
incluian la maximizacidén de beneficios—, varios son los casos que
puaden citarse de empresas que han estado suwietas a ese tipo de
regulacion (vgr, SEGRA, Cia Italo-Argentina de Electricidad, Cia
Argentina de Teléfopos, etc). En los altimos afos, sin embargo,
ha cobrado vigor una perspectiva critica de estos métodos -~a los
que, con razon, se les atribuye costos en términos de eficiencia-
y ha crecido simultaneamente la popularidad académica de una
alternativa: la regulacién por precios. Mo obstante, tanto las
ragulaciones por costos como las regulaciones por precios tisnen
virtudes y defectos, y muchas veces s uwna solucidn de
transaccidn la que meior logra sopesar dichas cualidades.

La regulacién por tasa de reilgrno sobre el capital hace que
las Tfirmas. si siguen una conducta maximizadora de beneficios,
seleccivnen como consecuencia de la regulacidn una téocnica més
intensiva =n capital gue aguélla que minimiza costos. Esta
conclusidn -—que fue enunciada por primera vez por éAverch vy
Johnsan (1962)— se basa en la idea de que al  ieponerse a 1la
emprasa un limite en cuanto a beneficios que esté medido como un
porcentaie del capital que la firma utiliza, désta tratard —a fin
de liberalizar la rvestriccidn a la qgue se halla sujieta—- de
aumantar relativamente la cantidad de capital uwtilizado para
podear elevar aszsi sw nivel absoluto de ganancias. Fuede
demostrarse sin embargo -y asdi 1o bace Rois (19846)- que en el caso
de ua firma maximizadora del bienestar en términos de eficiencia
asignativa sujeta & una FTuncidn de produccidn con  rendimientos
crecientes a escala, la imposicidn de una lLasa de retorno  fiia
Liende ®dzx bien a la subcapitalizacidn, ya que en este caso el
retorng fiilado pasa a2 operar como an "piso” en vezr de un “techo".

3oasd porgue 2n las enmpresas como la descorita el obieltivo
eficiencia  asignativa entra en conflicto con el oblietivo
Financiaro, por 1o cual la tendencia de una firma que trate de
incrementar el excedente total de los agentes econdmicos serd la
do raeduacir su beneficio an ver de aumentarlo. Esto la llevard a
Lratar de flexibilizar su restriccidn de tasa de retorno (gue en
RS dE) s¢ wma convierts en ana tasa de retorno minima)  reduciendo
La hese sobrs la que la misma se aplica, que &8 la cantidad total
e capital utilizado.
Una forma alternativa de regulacidn  sobre la base de costos
peraitivr  a la anpresa cobirar an precio mayor que el costo
madio, o @sea  pered tir gque La firma of un cierto  precio "p”
igual Al producto del costo medio “ClHae" por un ciarto valor A"
(cdondse A = 1), FEata siteacion se representa en el grdafico 3,
cdonde  se supone que el costo medio variable es constante y que
ALY remunera los costos hundidos. En ausencia de requlacidn, la
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Grifico 3

aapresa vende la cantidad OF al precio 0D, mientras que 0C y OR
son respectivamente la cantidad y el precio eficientes, con lo
que "STRA" es la pérdida de bienestar debida a la operacidn libre
del monapolio. Ahora bien, i el regulador fijia un precio maximo

igual a "A.CMe" para que 1la firma obtenga un beneficio
"razonable" sobre los costos, la cantidad de equilibrio serd 0I vy

la pérdida de bienestar respecto de la posicidn de eficientcia
serd igual & "s'T°'aQ" (menor gque "STA"), lo que significa gue
alguna regulacidn  serd siempre conveniente. BRatio ciertas
condiciones, sin embargo, este mélodo regulatorio incentiva el
dervoche de costos como forma de dincrementar el beneficio
privado. Supdngase, par ejemplo, gue "X" es la cantidad de
derroche por unidad de producto. En ese caso, se da ques

P o= AJ.(CMe + X))

‘3%

Yy @l beneficio empresario "B es igual

A
B (- L)L (CMe + X).Q

i el costo medio e constante y se supone una funcidn de demanda
axponancial del tipo:

Q = oadcbp™(-)y3 3

rasulta  posible bhallar la relacion entre el dincremento del
heneficio y el incramento del derroche a través de la derivada de

"R" respecto de "X". Reemplazando y operando, s Llega a  qgue
dicha derivada s igual as

»
W

dB/7dX = a.(h —~ 1)7(p"bh)

cuyo valor es siempre positivo baio los supusstos epunciados.  La
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conclusion a la que se llega es, pues, gque @l nivel de beneficios
aumenta conforme 1o hace 21 nivel de derroche, y gue esta
relacidon se acentia cuanto menor sea el valor del pardmetro "“b"
(es decivr, cuanto menor sea la slasticidad de la demanda del bien
en consideracidn).

- Los  problemas de eficiencia originados en las requlaciones
por tasa de retorno y por tasa de beneficio sobre costos bicieron
que desde principios de la década de 1980 comenzaran a tomar auge
los mecanismos regulatorios basados en "techos de precios’

=2 s ey vve mwes

("price cap regulation"). Dichos wmecanismos consisten en el
establecimiento de limites tarifarios desligados de . una
rentabilidad asequrada, los cuales le fijan a las empresas un
cierto nivel real de precios no asociado directamente con sus
costos reales. En general, este tipo de esquemas parten de
definir un cierto cuwadro tarifario -0 un nivel tarifario
promedio— en un determinade momento del tiempo, y le antorizan a
la empresa prestadora del servicio una serie de aliustes a dicho
cuadro de acuerdo con la evolucidn de wun cierto dindice de
precios. Dicha indexacidn suele a su vez no ser plena (i.e, suele
contener un cierto componente “x" que garantiza una reduccidn
prograsiva de la tarifa en términos reales), a los efectos de
participar & los usuarios del servicio de las ganancias de
productividad que puedan ir obteniéndose en el tiempo.

Farece claro que el método del techo de precios tiene 1la
ventaia de la simplicidad y del ahorro de informaciodn necesaria
para el regulador. Fero lo wmds importante es que parece superar
los problemas de la regulacidn en base a costos. En primer lugar,
la empresa regulada ya no tiene incentivos para el derroche o el
uso ineficiente de los recuwsos porgue la restriccion de precios
estd dada y cudlguier ineficiencia afectard negativamente 1a
rentabilidad de la firma. En segundo lugar, al ser una tomadora
de precios, la firma regulada tenderd los aismos incentivos que
uwna empresa no regulada para introducir innovaciones que redwuzcan
costos. En tercer lugar, la firma regulada tendrd incentivos para
expandir sus servicios sdlo si estd econondmicamente justificado
hacerla (esto es, si el pracio cubre los costos), y de tal manera
Llos obietivos de la gerencia "baumoliana®” pierden significacidn
en la comwmnidad empresaria. '

Sin  embargo. en  economias  muy  inestables como  ha  sido
usuwalments la economia argsntina, La regulacidn por precios tiene

tambidén importantes costos que  contrapesan en  parle HLLE
beneficlios. Aidends e Los problemas CjLee GE disculen

universalmente (deterioro de la calidad en los servicios, peligro
de subinversidn, etc), la regulacidn por precios es muy sensible
& la wvariacion abzoluta en @l nivel de precios Yy oa La
variabilidad de los precios relativos. Se da asdi el caso de
NN IR E S reguladas gue  pueden  presentar grandes  nmiveles do
ganancia o pardida por sisples camnbhios en los precios  relativos
de sus  dnsunos, los cuales pueden inducirlas a reducir sus
niveles de calidad en el servicio como una manera de aumentar sus
beneficios o suW ineficiencia sin eodificar su nivel tarifario. $i
a ltodo esto agreganos Los problemas pealacionados con la toma  de
decisione en  contextos  con dncsetidanbre =come Lo hace
Schmalansee (LPE8?)~ podemos Llegar a la conclusion paraddiica de
que  los sistemas de techo de precios resulltan inferiores a las
regulaciongs por taza de beneficios cuando los precios de los
insumoz  gque utiliza Lla empresa tienen una variabilidad alta, ya

e
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Que el nivel "de partida” que debe establecérsele a las tarifas
para que la firma resulte rentable tiende a ser mds elevado, y la
brecha entre el precio y el costo marginal termina siendo "ex
post" mayor gue la que se establece cuando se regula en base a
una tasa de retorno o de beneficios prefiiada.

- El1 conflicto de obietivos entre incentivacidn y proteccidn

contra la incertidumbre requiere por lo tanto hallar algan tipo
de-@squema regulatorio de transaccidn que estimule la eficiencia
productiva sin sacrificar excesivamente la eficiencia asignativa
de los servicios piblicos. Siguiendo la propuesta contenida en
Gerchunoff y Forto (1991), dicho esquema podria basarse en las
ideas que a continuacion se enuncians
a) Se define un precio inicial de la firma regulada, que es un
promedico ponderado de los precios cobrados por los distintaos
bienes (0o a los distintos usuarios) suwietos a regulacidn.
b) Dicho precio queda determinado por dos clases de costos:
aquéllos sobre los que la empresa no tiene control (vgr. costos
de compra de energia eléctrica o de gas, én el caso de empresas
‘distribuidoras de  tales bienes) y el resto de los costos (vgr,
costos salariales). El  indice de precios "IPY por el cual se
ajustan las tarifas de la firma surge entonces de hacer:

IF = a.Ce + (1 ~ a).Cc 3

donde "Ce" es un indice del precio de los insumos que representan
costos exdgenos para la firma, "Cc" es un indice que se usa para
ajiustar los costos controlables., y "a” es la participacién de los
costos exdgenos en @) costo total. ‘
<) Se traslada a precios la totalidad de los incrementos de los
costos exogenos, mediante un sistema de "reconocimiento total"
("pass—through cost") de dichos incrementos.
) PFara el resto de los costos, se toma como aproximacidn  un
indice de precios relevantes (basado en indicadores externos a la
firma, como  por ejemplo 21 dindice de precios al consumidor, el
tipo de cambio, eltc), al gque se le aplica un factor de ajuste "y"
menor qua la unidad, de sodo de lograr una tarifa decreciente en
]l tiempo.

L.a  transaccion implicite en un mecanismno cono déste radica en
@l hacho  de gue por un lado el sistema de ajuste tarifario s
halla desligado del concepto de "rentabilidad asegurada® (con lo
cual las  dincentivos a la eficiencia productiva permanacen
intactos), pero por otro se busca minimizar los efectos perversos
de la dncertidumbre sobre la eficiencia asignativa, al tenerse en
cuanta especialmente agquellos costos gque vardan en forma  egdgena
a  la emprasa sin gque ésta cuente con mecanismos de control.  En
6 mtido, tambidn puede ser considerado como un esquema de
transaccion el mecanismo ragulatorio establecido en la  Argentina
para las compafias telefdnicas privadas que se hicieron cardgo del
sarvicio  a  fines  de 1990, el cual incorpora una especie  de
"clAausula gatillo® Ligada con la evolacidn de dolar
astadounidaense. En virtud de dicha clausula, cada vez que el tipo
de cambio  orece  wn 5% por encima o por debaio del  dndice de
precios al consumidor durante an lapso de Lismpo inferior a  tres
meses, la formula de ajduste tarifario (que norealmente sigue s6lo
la evolucidn del IFC) se transforna en una polindmica que conrbina
indice de precios (40%) con tipo de cambio (40%). 1 obietivo de
este  esquema es  —al dgual gue el del propuesto  en el pArrafo
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anterior-  reducir @l iepacto que tiene an  la  indexacién  la

variacion de los precios relativos de la @conomia, en tanto gque
la proporcion 60%/40% elegida parece originarse en una cierta
relacidén con la estructura de costos de la actividad telefdnica
(suponiendo qgque a1 80X de los mismos son controlables y sus
incrementos no deberian superar los del IFC, y que el resto son
exdgencs Yy siguen mds al tipo de cambio).

. Un Gltimo tema relacionado con los cambios en la requlacidn
acaecidos a lo largo de la década de 1980 es el del desarrollo de
propuestas ligadas con el concepto de “requlacidn coniuntal
("yardsticlk requlation"). Esta concepto representa una idea  segin
la cual diferentes empresas monopdlicas de un mismo sector son
reguladas a traveés de idénticos niveles de precios. £l esguena
permite por lo tanto que las tarifas se fiien teniendo en cuenta
al des2ampefio  promedio coniunto de las empresas ¥y no el de una
empresa en particular, y estisula por ende a cada firma a meliorar
sU desamperio respecto de dicho promedio. Esta suerte de
competencia por comparacion que se establece entre los distintos
prestadores del servicio piblico asi regulado no se halla sin
embargo libre de problemas, ya que exige que la actividad a
regular pernita la existencia de miltiples eMPpresas que
desarrollen su  actividad en mercados mas o menos comparables
entre si. Esta caracteristica tiene lugar en ciertos servicios
(como puede ser, por eiemplo, el transporte urbano de pasalieros
en ciuvdadas medianas y grandes, para el cual la  regulacion
coniunta ha probado ser en la Argentina un  mecanismo exitoso)
pero normaleente  Falta en otros (vgr, electricidad, GAas,
telecomunicaciones) en los cuales las diferencias en cuanto a
econamias  de escala y de densidad entre unos mevcados y otros
suele volver inviable la no implementacién de cuadros  tarifarios
propios para  cada empresa. 8$Sélo si la divisidn en  zonas del
servicio puede realizarse de modo tal de que lag Areas de  la
concesidn sean pareias en cuanto a escala, alcance y densidad
(como se tratd de hacer en la Argentina al dividirse la concesidn
del sarvicio telefdnico en dos zonas a ser explotadas  poar
emprasas  diferentes), »ate  tipo de regulacidn  coniunta  puede
llegar a ser efectiva en actividades natwralmente monopdlicas.

S.- ELl problema de losz recursos naturales

Dentro del proceso de desregulacidn y reforma de la empresa
pablica en  la Argentina, las actividades relacionadas  con la

explotacion de los recursos naturales presentan una serie  de
cueshionaes gque les obtorgan ciertas caracteristicas particulares,
PDichas caracteristicos se originan fundamentalmente en el  hecho

da  guse  los bienes produacidos por estas actividades  swrgen  del
empleo de recuwso: de cardclter agotable, ouya wtilizacidn en un
detarminado  momanto del tiempo implica necesariamente su no  uso
en un  momento  futuro. Esta particularidad bace  que, en la
definicidn de las reglas del jueqgo a sequir e2n aste  tipo de
actividadas, deba  tenersze  en cuenta no s0lo  los eftachtos
aconOnicos presentes  de las acclones gue se tomen sina o tambidn

low surglidos de la atilizacidon intertemporal del recurso.

Siguiencdo la terminologia wtilizada por Reos (1989), divemos
gue el costo de provisidn de un recurzo natural agotable  tiene

dos componen les bAdsicos: ) costo de extraceidn del recurso (o



puade eguipararse al costo de operacidn o de explotacidn de La
actividad) y €1 costo de uso del recurso (que 5 &) costo de
oportunidad de utilizar el recurso en el presente en detrimento
de su posible uso fuluwro). Este dltimo costo se define en general
como el valor actual de los beneficios sociales futwros que se
sacrifican por uwtilizar un recurso no renovable, y depende
esencialmente de las proyeccionses que existan en cuanto a la
demanda futura del recurso y de la tasa de descuento empleada en
el cdlculo. Asi definidos los costos, las reglas marginalistas de,
optimizacidén exigen que -—para maximizar el bienestar en términos
de eficiencia— el precio de los recursos naturales se iguale «on
el costo marginal de provisién de los mismos, el cual es en este
caso igual a la suma del costo marginal de extiraccién y del costo
marginal de uso del recurso. 8i los precios son fijiados de esta
manera, entonces, los recursos naturales generan una “"renta
marginal” gue es exactamente igual a su costo marginal de uso, ya
que la misma surge como diferencia entre el precio fijado y el
costo marginal de extraccion. .

En un mundo sin externalidades ni 1ncert1dumbre. 'la regla de
fijaciéon de precios de primera preferenrla enwnciada en el
parrafo anterior puede lograrse por dos vias alternativasz a
través de una decision centralizada del estado o a través de las
decisiones tomadas descentralizadamente- por = productores
maximizadorea de beneficios gue tengan la propiedad de los
recursos naturales y que actaen en competencia perfecta. La
diferencia entre uno y otro sistema, sin embargo, estd en la
forma en que se distribuye el ingreso originado en la actividad
extractiva, la cual aparece en este caso estrechamente ligada con
el tema de la apropiacion de la renta del recurso natwral. En
afecto, mientras en la alternativa de provision centralizada esta
renta es captada enteramente por ¢l estado (el cual puede
destinarla 2 uwusos diversos), en la opcion descentralizada 1la
renta queda en principio en manos del productor, ¥y la sociedad

como un todo aolamente puede captarla a través del
establecimiento de impusstos sobre el recurso natural extraido o
de  regulaciones  gue transfieran  parte de esa venta a los
consumidares.

Fn @l esquéma imperante durante los fdtimos cincuenta afos en
la Argentina, 1a  apropiacidn de la renta de 1los recursos
naturales por parte de la sociedad se produioc de wna  manera
triples  por uan lado, la explotacion de dichos recursos  fue
encarada wmayoritariamente  por  empresas  pablicassg pov. otroy
existieron  fusrtes dmpuestos  al consumo  de combustibles con
destinoe a la financiacidn de diversas acltividades del gobiernoas Yy
a@n tarcer lugar, finalmente, el precio al cual se vendian  los
productos surgidos de la ox D'()“'\‘.“l()l"l de 1los recursos naturales se
hallaba por debadn de sus valorss internacionalss (con Lo oual
par+m de la renta se transferia indirectaments  al  consuwnidor).
» sistema,  sin ambargo, tendia por sa naturaleza intrinseca a
%acrlficar‘ aspectos de eficiencia asignativa, ya que filiaba
precios  que  se  hallaban  por debajo del costo marginal  de
provisian  de los recurzos natwrales,  establecia  dopuestos  gue
hacian qua el precio de venta del bien al  consuamidor fuera
sustancialmente mayor que el precio que retenia el productor, ¥y
genaraba  dncentivos muy débiles para la oblencidn de eficiencia
productiva. Todo esto se completaba ademds con la existencia de
ciertas restricoiones fisicas a la produccidn y al consumo (vgr,




cuotas asignadas a  los distintos refinadores de petirdlean,
probibicidn  de . consumir gas en ciertas actividades durante los
meses de invierno, etc). En  realidad, la eficiencia no.
representaba dentro de este modelo una meta prioritaria, ya . que
log objietivos bdsicos que primaban =n las decisiongs que s
tomaban estaban mds bien relacionados con el autocabastecimiento
de 1los recursos naturales y la necesidad de optxmlgar el uso
intertemporal de los mismos.

1 proceso de privatizacion y desrequlac1én encarado a partxr
de 1990 dimplicd un cambio drdstico en la concepcidn que guiaba
toda 1la politica de explotacidn de los recursos paturales en la
Argentina, ya gque sus objetivos explicitos fueron cirear mercados
MmAsS competitivos, abrir las transacciones al comercio
internacional, cambiar la forma en la que se capturaba la renta y
mejorar el nivel de eficiencia productiva de la actividad. En esa
linea, @l sector petrolero fue el que mas rdpido avanzd en 1a
reforma, produciéndose cambios mds lentos en el d&rea de la
explotacidn del gas natural (que, como ya hemos dicho, combina
caracteristicas de recurso natural con otras de  servicio
piablico). Las medidas tomadas implicaron la privatizacion de
buena parte de las reservas petroleras existentes (que antes eran
de propiedad estatal en un ?28%), la desregulacidon de los precios
mayoristas ¥y minoristas de los derivados del petréleo y la
reduccidn de las alicuotas del impuesto a los combustibles,
previéndose para el futuro una privatizacion de parte de las
destilerias y la incorporacion de capital y de "management"
privado a la enpresa estatal de hidrocarburos (YFF). Todas estas
modificaciones tuvieron como resultado un alineamiento de los
precicos  internos con los internacionales y una disminucion de la
renta petrolera  gue quedaba en manps del estado y de  los
consumidores . En parte. esta disminuncion (surgida de 1la
reduccidon  de  los  dimpuestos y del aumento de los precios) fue
canisada por una amayor liguidez presente obtenida por el gobierno
a través de la venta de los activos que se privatizaban, pero el
impacto principal de toda la reforma sobre la distribucidn del
ingreso  se manifestd sin duda en un aumento del excedente de los
productores.

OQtro  dimportante cambio ocurvido con la retforma del sector
petrolero (gue también puede 1leqgar a darse en el secltor
gasifere) se manifestd en el becho de que la estructura del
marcado 923t4  pasando de ser predominantemente monopdlica  pero
maneiada por una empresa e@statal no maximizadora de beneficios a
S predominantemente  oligopdlica vy  maneiada  por MR QBAS
privadas (o por  espresas maximizadoras de beneficios). Esta
circunstancia hace que la dindmica de precios de la  actividad

forzosamnente se  altere, ya) que ~dea urny modelo de  toma de
dacisiones de cardoctar centralizado- se estd bransitando  hacia

wh esguana descentralizado en el gque los o agentes econdadcos
tienen dJdistinto peso y diferente capacidad de dinfluivr en el
mercadao, a 1o cual se le suma el hecho de que la apertura de las
impartaciones y las exportaciones pasa a ser considerablemante
mas alta. En un modelo estilizado, i la economia estd abierta a
los  Ffluios de comercio internacional v los costos de bransporte
son drrelevantes, la estruactura de los mercados domdsticos de Los
distintos segonantos de la actividad petrolera deberia ser
irrelevante en la determinacidn de los precios, debido a que la
posibilidad de dmportar y exportar ol petrdleo y sus  derivadaes




hartan qua  los precios internos tendieran a igualaree  con  los
internacionalas. En el caso argentine, sin embargo,. la capacidad
de la apertura de la economia para "disciplinar" los mercados  se
ve relativizada, tanto por el hecho de qgue los  costos  de
transporte actdan  como una barrara relevante a la entrada  comno
por la carencia de adecuada infraestructura de almacenamiento vy
de bocas de expendio.

6.~ Las industrias manufactureras

Desde @l punto de vista del andlisis microecondémico, 2l caso
de la privatizacison y desregulaciéon de las industrias
manufactureras es en principio el mads sencillo, ya que se trata
de actividades gue producen bienes mis o menos "tipicos” que  no
suelen presentar externalidades ni  problemas de valuacion
demasiado particulares. En efecto, salvo por cuestiones de
economia de escala, las  industrias manufactureras no suelen
poseer  caracteristicas intrinsecas que las conviertan en
monopolios naturales (como i las tienen los servicios pablicos
que se provesn a traveés de redes), ni presentan tampoco problemas
ches agotamiento Gue vUelvan nNecesario tener en cuenta
especialmente el tema de la asignacidn intertemporal (comao 29 el
cano de los recursos naturales). ademds, el cardcter tangible y
almacenable de los bienes manufacturados hace que normalmente los
mismos sean susceptibles de ser comerciados internacionalmente,
con  lo cual en la mayoria de los cases resulta  posible  tender
hacia situaciones en las cuales los precios de los productos
quaden Fijados exogenamente.

En la Repdblica Argentina, existen una serie de sectores
manufactureros que han sido tradicionalmente splotados por
empresas pablicas (o en los cuales las empresas pablicas han
tenido historicamente wna participacidn importante). Dichos
sectores esltdn conformados en general por actividades fuertementle
capital=-intensivas que producen insumos para obtras industrias. ¥y
gque  ademds  han  sido considerados normalmente  como  Yseclores
astratégicos”" desde un punto de vista econdmico o politico. s ta
altima  caracteristica  ha  hecho ademds qgue —dentro de La
organizacion statal argentina—- la administracidn de las eicnas
haya sido confiada mayoritariamente al Ministerio de Defensa, vy
que s axplotacidn se  haya regido  con normas  fusrtemente
protecocionistasz. A pesar de gque el espectro de este  tipo de
actividad manufackiureras encaradas por el eslado argentinog es
amplic, buena parte de las misamaz zon susceptibles de encuadrarse
dantro de  dos ssctores:  la sidevwergia o la pelrogud En
ambos,  la  actividad egtatal s noentrd principalmente en law
primaras 2tapas  del proo y peaductico (hee, o La produacoidn de
insumos bésicoz @ internedios). deiando en general a la actividad
privada  que encarara La elaboracion de log bienes finales.  Toda
ta  regulacion de abores, sin  embargo, HE hal ld
Lradiciow cong i uida st mectidas Tusr temente
proteco: cpue inoluyeron La Fiiacidn ol 6 Presc
guths i ddac los dnsamos, ; imdento de altas btasas
de prote atectiva, y o la tde desdravaciones
impositivas.

1l proc

manufachurers

ion

der privatixe v odesregulacidn de la dndustria
@ligid, oo entra loz dos sectores oltados, a  la
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actividad petroguimica como la primera @n la cual se encararian
raformas , previaendo pasar en una  segqunda etapa & LN
rastracturacidn de la actividad siderdsrgica. A1 dgual gque en casi
todos los casos de privaltizaciones —-pero quizds con mayor
intensidad por tratarse de espresas  productoras  de b enes
coverciables internacionalmente pero fuertemente protegidas de la
competencia  aexterna- @)l estado enfrentd en la venta de lows
paquetes accionarios de la industria petroquimica el dilema de
decidir si afectuaba o no una reforma regulatoria simultanea. Una
estrategia posible consistia en eliminar el costo fiscal de la
promocidn  sectorial, incentivar la competitividad en el mercado
interno y abrir efectivamente la economia (igualando los precios
internocs  con los  internacionales) para  luego  transferir las
participaciones eanpresarias correspondientes. Alternativamente,
s@ podian preservar las regulaciones y los incentivos vigentes,
de modo de awnentar el valor de venta de los activos y obtener
asdi  Financiamiento de corto plazo para el sector pablico. La
primera estrategia privilegiaria la eficiencia globalg Ta
segunda, la obtencidn de fondos (aun a costa de la perduracion de
log sacrificios fiscales permanentes y del poder de monopolio de
las empresas). Ante esta disyuntiva, el camino elegido fue
intermedio, ya_ que por un lado los subsidios incluidos en  los
precios fuaron eliminados pero por otro buena parte de las
desgravaciones impositivas fTueron mantenidas. En cuanto a 1la
proteccidn efectiva de la actividad, la situwacidn también se
presenta  confusa, Ya o gue -5i  bien la apertura econdmica
efectuada fue oauy significativa— el sector mantuvo de hecho el
mismo modelo de fijacidén de precios internos de  monopolio v
oligopolio.

En  teoria, la situacidén de las actividades productoras de
biaenes manufacturados comerciables internacionalmente  podirian
encuadrase —en el contexlo de una economia pequena y abierta- en
tres categorias diferentes: "buena. "mala” y "neutral®. En la
primera  de  ellas, la fivrma compraria su oinsumo  bdsico a la
paridad . exportadora  (mds  baia) y venderia su producto a 1la
paidad  dmportadora  (mds alta), 1o cual estaria mostrando  una
siltuacidn de oferta excedents en el mercado domdgstico del  insumo
y demanda excedente en @) mercado domédslico del producto.  En la
i tuwacidn mala, en cambio, compraria a la paridad dimportadora y
venderia A la exportadocra, por haber eacasez de oferta del insumo
y de demanda del producto en el mercado interpno. En la situacidn
neutral,y por Gltimo,  ambe paridados (de compra del insumo ¥y de
vanta del producto) serdan la migma Clnportadora o expartadora).,
Cualguiera fuera el caso analizado, @sin embargo, la estructura
del mercado domndstico se volveria iveelevante, ya gue la apertura
hardia que las mercados  fueran  por  definiocidn
: 5 0y gue Jos pracios de compra vy ode venta guedaran fidos
a los niveles dnltarnacionales de doportacidn o exportacidn. .
51 buacidn deal ., no obstante, presenta variaciones en el caso
argentino  tanto para  la actividad petroguimica  cono  para la
Hilderwrgia -y para varios ohlros sectoras industriales. Las razoneg
ces ) Ml sinaE SO Ve o enctiee el las puedaen ol tarse la

shenaia  de oo & s e Largn plazo envchre  enprssas
low  distintos seal i @) heoho gue  los costos de
Lransporte, almacenaie y seguros na son drrelovan tes (sobre todo
para el acce de bienes importados), y el valor "seguridad en la
pravisidn,  que  otorga wun doportants peamio por una presencia
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continua que garantice la oferta a los clientes. Todos estos
factores permiten a las Tirmas fijar precios monopdlicos o
colusivos en el mercado interno, sin que por @llo aparezca como
un peligro cierto la amenaza de la importacidn.

7 .= Resumen ¥y conclusiones

De todo lo visto y analizado en el presente trabajo, resulta
posible extraer las siguientes conclusiones e ideas principales:
a) Las empresas piiblicas argentinas se han dedicado bdsicamente a
la provisidn de tres tipos de bienes de naturaleza diferente:
servicios publicos distribuidos a través de redes. vrecursos
naturales de cardcter agotable y bienes manufacturados por
industrias de tipo capital-intensivo. o
b) El1 avance de la ptropiedad estatal sobre los sectores dedicados
a la produccién ' de tales bienes se produio aproximadamente a
partir de la década de 1940 y en ese sentido coinicidid con el
auge mundial que 1la intervencidn pablica tuvo en esos anos,
justificada generalmente por la necesidad de contrarrestar los
efectos de los fracasos del. mercado y de la insuficiente
acumulacidn de capital en sectores importantes de la economia.
‘c) En 1la Argentina, el sistema de provisidn de servicios publicos
se caracterizd baAsicamente por presentar una fuerte proteccién de
los monopolios estatales proveedores del servicio, una importante
regulacidn de los mismos (tanto de precios como de cardcter
fisico) Yy un sistema de planificacidn centralizado de las
inversiones.

d) A partir de principios de la década de 1980, este sistema de
provisidn publica de bienes y servicios entré en una grave crisis
(que también coincidid con una tendencia mundial en ese sentido),
y comenzaron asl a hacerse evidentes ciertos "fracasos de 1la
intervencidn pdablica” que el modelo llevaba dentro de si (en
especial en lo referido a obietivos empresarios, mecanismos de
incentivos a la eficiencia y sistemas de informacidn y control).
e) En la Argentina, esta crisis coincidid con una larga época de
turbulencias macroecondmicas mas o menos constantes, que se
caracterizd por la presencia de una crisis fiscal cada vez mas
intensa y de procesos recurrentes de escasez de capitales ¥y
escasez de divisas, todo lo cual conspird contra la continuwidad
de un sistema en el cual la capacidad® financiera del estado
resultaba una pieza clave.

) Las respuestas ensayadas para resolver la orisis de la
propiedad piblica en la Argentina tuvieron diferentes etapas,
pero en general confluyeron hacia finales de la década de 1980 en
el swrgimiento de procesos de privatizacidn. Evaluadas como
"proyectos de desinversion piblica”, las privatizaciones tienen
un aspecto microecondmnico (surgido del hecho de gque al cambiar la
propiedad de las empresas cambian también la distribucidn del
ingreso Yy los incentivos hacia la eficiencia - productiva vy
asignativa) Yy otro macroecondmico (originado en que el
intercambio de activos productivos menos liguidos ~EMPresa
piblica- por otros mads ligquidos —divisas y otros medios de pago-
puade tener efeclos sociales distintos segun la valoracion que se
le asigne a los recursos fiscales y a los beneficios privados).
g) Otras alternativas factibles de vreforma para el sistema de
produccidn . pablica (algunas de las cuales han sido o pueden
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llegar a ser - ensayadas en la Argentina) son las concesiones
competitivas, las licitaciones "llave en mano”, la competencia a
nivel mayorista, la "venta competitiva” y 1la instauracidén de
mecanismos de incentivos a la eficiencia.

h) La realizacidn de cualquiera de estas reformas (impliquen o no
privatizacidn de empresas pliblicas) debe ir acompafiada con
modificaciones en la regulacidén. En este punto, es comin seRalar
que los esquemas de regulacidn tradicional por tasa de retorno o
margen de beneficio sobre costos suelen generar ineficiencias en
el uso de los factores productivos y en el nivel de derroche,
pero no s menos cierto que los nuevos esquemas regulatorios
basados en "techos de precios"” pueden también provocar
comportamientos indeseables (vgr, subinversidén, deterioros en la
calidad, mayores tasas de rendimiento requeridas) como respuesta
a la mayor incertidumbre que los mismos conllevan. "

i} Ante tales problemas, lo mds adecuado pareceria ser diserar
esquemas regulatorios "de transaccidn”, que regulen los precios
basdndose en indicadores de costos pero impidiendo que tales
indicadores puedan ser manipulados por las empresas reguladas, o
bien apelar —donde sea posible— a sistemas de regulacidén conjunta
que permitan la aparicidn de la competencia por comparacién.

i) El tema de la reforma en la propiedad y la regulacidn de las
actividades - relacionadas con la explotacidn de los recursos
naturales, por su parte, puede caracterizarse bdsicamente como un
problema de reparto de rentas, en €l cual la Argentina estd
pasando de un sistema en el que la distribucidn beneficiaba
fundamentalmente a los consumidores y al gobierno central (aunque
a costa de sacrificar eficiencia productiva y asignativa) a otro
en el cual los principales rentistas serdn productores -~privados
o estatales~ gque deberdn forzosamente ser regulados si es que se
guiere utilizar sus excedentes con obietivos de politica piblica.
k) En cuanto a las industrias manufactureras capital—-intensivas
que han formado parte del sistema argentino de provisidn pudblica,
por 4ltimo, las mismas son en general productoras de bienes
comerciables internacionalmente y su reforma regulatoria parece
dirigirse por caminos que combinan la privatizacidn con 1la
desregulacidn y la apertura externa, aunque la existencia de
ciertos costos de transaccidon puede hacer que las imperfecciones
del wmercado interno sigan teniendo relevancia en la fijiacidn de
sus precios domésticos.
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EL SECTOR ELECTRICO ARGENTINO - INFORME GENERAL

1.—- Caracterizacidén del sector eléctrico
1.1. Teoria econdmica de la actividad eléctrica

Dentro de la rama global de la economia de los servicios
publicos, la actividad eléctrica ha sido probablemente 1la
especialidad respecto de la cual mds se ha escrito e
investigado, y también ha eido posiblemente el campo en el
cual més esfuerzos se han hecho por tratar de llevar a la
practica las concepciones de la teoria econ6tmica.
Basicamente, la economia de la rama eléctrica ha versado
sobre los siguientes temas principales:

a) fijacién de precios en el corto plazo;

b) programacion de la produccién en el corto plazo;s
c) planificacién de inversiones en el largo plazo;

d) estructura industrial del sector;

e) grado de centralizacién de las decisiones;

f) propiedad y regulacibén de las empresas eléctricas.

Respecto del tema de la fijacién de precios para el
suministro de la energia eléctrica en el corto plazo, el
ntcleoc central de la economia normativa aplicable giréd
siempre alrededor de la idea de la "tarificaciétn al costo
marginal” {("marginal cost pricing”), segun la cual el precio
6ptimo al que debia proveerse la energia eléctrica era aguél
que coincidiera con el costo de producir la 1ultima unidad
generada por el mismo, condiciébn ésta que asegura -en un
contexto de primera preferencia- la maximizacidn del
bienestar en términos de eficiencia asignativa. De ests idea
bésica surge una serie de derivaciones especiales, que
aparecen en los casos en los cuales rigen ciertas
restricciones de naturaleza productiva, temporal o
financiera, o bien existe algin tipo de apartamiento exbé6geno
de las condiciones de bienestar de la economia. De dichas
derivaciones surgen distintas reglas de tarificacidén de
gegunda preferencla, entre las cuales sobresalen la fijacién
de precios ante demandas fluctuantes ("peak load pricing”),
la fijacidn de precios ante restricciones de financiamiento
( "Ramsey pricing”), la fijacién de precios con
consideraciones distributivas ("Feldstein pricing”), etc.

Relacionado intimamente con la tarificacién de corto
plazo, la teoria econémica normativa ha desarrolladoc también
numerosas aportaciones al tema de la programacién de lsa
produccién de energia eléctrica en el corto plazo. Los
modelos agqui utilizados suelen emplear las herramientas de
la programacidén matemdtica, y tratan bdsicamente del tema de
la optimizaciodn del uso de tecnologias maltiples
(hidroelectricidad, generacién atémica, generacién térmica
convencional, etc) para la produccidétn de un mismo bien. La
solucidén del problema consiste esencialmente en la fijaciodn
de un clerto "orden de mérito” de las unidades generadoras
gsegin el cual las mismas s8e van incorporando a la



produccién, que sirve asimismo para determinar -a través del
costo unitario variable de la ultima maqQuina despachada- el
costo marginal de corto plazo del sistema eléctrico en su
conjunto.

La existencia de tecnologias miltiples de produccién,
asimismo, es una de las bases de la teoria normativa de la
planificacién de 1las inversiones eléctricas en el largo
plazo, a través de la cual se busca aprovechar las ventajas
de poseer conjuntamente unidades generadoras de alto costo
de capital y bajo costo variable de operaciédn (vgr,
centrales hidroeléctricas) y usinas de mas bajo costo de
capital pero mayor costo variable unitario (vgr, centrales
térmicas convencionales). Dentro de estas pautas econdmicas
de la inversién entran también consideraciones relacionadas
con la teoria del desarrollo (en virtud de la necesidad de
estimar la demanda eléctrica futura y su relacién con el
crecimiento del PBI), la economia espacial (a través de
estudios relacionados con la localizacién de las centrales y
la planificacién oOptima de las lineas de transmisién y
distribuciétn de la energia) y el anédlisis costo-beneficio
(debido a la necesidad de fijar ciertos "precios de cuenta’”
de 1los recursos a utilizar y de los bienes a proveer qgque
evalien adecuadamente los efectos externos de las
actividades a encarar y los impactos distributivos que las
mismas acarreen).

El hecho de que la explotacién del servicilo de
electricidad pueda dividirse en tres etapas c¢laramente
diferenciables (generaciodn, tranemisiétn y distribucién) ha
hecho que dentro de la economia de la actividad eléctrica
haya tomado también relevancia el tema de 1la estructura
industrial del sector. En esencia, este aspecto se relaciona
con la determinacidén del numero y el tamafio 6ptimos de 1las
empresas y eon la conveniencia de integrar unas etapas de la
actividad con otras. Las pautas a evaluar aqui son la
existencia de estructuras de mercado naturalmente diferentes
en cada uno de los segmentos del sector (que podrian
permitir la existencia de c¢ierta competencia en la
generacioén pero exigirisn un monopolio global en la
tranemisiétn y admitirian gquizds monopolios locales en la
distribucién) y la posibilidad de aprovechar ciertas
economias de alcance (“economies of scope’”), teniendo en
cuenta los correspondientes costos de transaccién y de
control involucrados en las distintas hip6tesis posibles de
integraci6én horizontal y vertical.

Ligado con €l tema de la estructura industrial aparece
el problema del grado de centralizacién de las decisiones a
tomarse en el sector eléctrico, problema que 8e vuelve
crucial en los casos de estructuras industriales
rarcialmente desintegradas. En efecto, si dentro del sistema
eléctrico hay varias etapas del proceso productivo y dentro
de cada etapa coexisten varias firmas dedicadas a la
prestacién del servicio en dicha etapa, los problemas de
fijacién de precios y programacidén de la produccién en el
corto plazo y de planificacién de las inversiones en el



largo plazo exigen como prerrequisito para su solucidn la

definiciétn de responsables de tomar dichas decisiones. Al

respecto, existen por lo menos tres opciones distintas:

- asignar a un Gnico organismo centralizado la toma de todas
las decisiones, dejando también que el mismo le encargue
su implementacién & las distintas empresas del sistema;

- permitir que el orgaenismo centralizado fije los precios a
los cuales tienen lugar las transacciones, pero dejando
el resto de las decisiones en manos de las distintas
unidades empresariales descentralizadas;

- permitir que todas las decisiones se tomen
descentralizadamente v limitar 1la actividad del
organismo centralizado (81 es que éste existe) a la
tarea de policia de servicio y difusién de informacidn.

Ademds de estas alternativas extremas, podrian imaginarse un

namero virtualmente indeterminado de regimenes qgue

combinaran distintas caracteristicas de las mismas, asi como
también sistemas mixtos en los cuales algunas decisiones

(vgr., planificacién de largo plazo) se tomaran

centralizadamente y otras (vgr, programacion de corto plazo)

fueran decididas en forma descentralizada.

La mayor o menor centralizacidén en la toma de decisiones
lleva aparejada también la definicién simultdnea del tema de
la propiedad de las empresas eléctricas, problema para el
cual exlisten dos opciones extremas ( empresa publica
socialista y empresa privada capitalista) y un rosario de
alternativas intermedias (cooperativas de consumidores,
cooperativas de trabajadores, empresas mixtas, empresas
cogestionadas y autogestionadas, "“empresas soclales”, etc).
El compromiso ("trade-off”) basico gue se plantea en la
eleccidn de una u otra forma de propiedad es
fundamentalmente el de la eficiencia asignativa “versus"” la
eficiencia productiva, segin el cual la empresa privada
tiene mayores incentivos para la minimizacidn de los costos
pero la empresa pUblica tiene una mayor capacidad de generar
excedentes para los .consumidores de bienes y los proveedores
de recursos. Segin sea la estructura de los mercados de
bienes vy recursos en los que se mueva la empresa -tanto en
lo gue hace a su "perfeccién” como en lo que atafie a su
"desafiabilidad”-, una u otra alternativa (o alguna
intermedia) serd la mejor desde el punto de vista
microecondémico. Desde el punto de vista macroecondmico habra
que considerar también los efectos de cada forma de
propiedad sobre el c¢recimiento y la estabilizacion del
ingreso v los precios, asi como sobre la situacién
financiera de corto vy largo plazo de las cuentas fiscales.
Desde ambos puntos de vista, finalmente, tendréa que
considerarse también el tema de 1la regulacién de las
empresas eléctricas bajo andlisis, tanto en lo que atafle a
su relacién con otras empresas rivales (para evitar
pridcticas comercialmente desleales) como a su vinculo con
loe consumidores (para controlar la utilizacién de su poder
de mercado) vy con el sistema eléctrico en s8i (para asegurar
niveles adecuados de inversidén y prestacidn del servicio).



1.2. Caracteristicas del sistemsa eléctrico argentino

El mercado eléctrico argentino se caracteriza por estar
basicamente integrado a través de un sistema interconectado
nacional (SIN), por el cual se transporta aproximadamente el
95% de la energia eléctrica generada en el paig. Dicho
sistema interconectado (cuyas principales cifras aparecen en
el cuadro 1 adjunto) cuenta con una potencia efectiva de
generacién de wunos 13.000 megavatios (MW), distribuidos
entre centrales hidroeléctricas (44%), centrales atomicas
(8%) v centrales térmicas convencionales (48%). La demanda
de energia eléctrica del sistema ronda aproximasdamente los
40.000 gigavatios-hora (GWH) anuales, distribuidos entre
consumo residencial (29%), consumo comerclal (10%), consumo
industrial (49%) vy otros consumos (12%). El nGmero de
ususarios al que abastece el sistema es de sproximadamente
8,5 millones, de los cuales el B6% estd constituido por
consumidores residenciales, el 10% por comerciales, el 2,5%
por industriales y el 1,5% por otros usuarios.

Contrariamente a lo gque ocurre con otros servicios
publicos argentinos que se han provisto tradicionalmente por
medio de una empresa nacional Gnica (vgr, teléfonos, gas
natural), la energia eléctrica tiene en la Argentina una
larga historia de provisién por medio de una multiplicidad
de empresas. Hasta mediados de la década de 1940, existieron
en el pais wuna gran cantidad de empresas privadas de
electricidad, gue se repartian concesiones en diversas
zonas, las cuales eran en general otorgadas por autoridades
provinciales y municipales. A partir de esa fecha, sin
embargo, comenzd un importante proceso de estatizacién del
sector, que concluyé con la formacién de las principales
empresas eléctricas nacionales (Agua y Energia, SEGBA, CNEA
e Hidronor, en ese orden) y provinciales (DEBA -hoy ESEBA-,
EPEC, etec). En muchas regiones existen también desde hace
afios cooperativas eléctricas, dedicadas a prestar el
servicio en dreas geograficamente limitadas.

En cuanto al tamafio y el grado de integracién horizontal
y vertical de las empresas del sector, la situacidn
existente es de una gran variedad. Medida por el valor de
sus activos, 1la empresa més grande es Agua y Energia
Eléctrica SE, que en los Gltimos afios se ha especializado
basicamente en la generacién vy la transmisién, aunque
conserva un mercado de distribucién a usuarios finales en la
provincia de Tucumdn. La mayor empresa en cuanto a numero de
clientes es en cambio SECBA SA, que tiene a su cargo la
distribucién de la energia en la Capital Federal y una
importante zona aledafia & la misma, y cuenta también con un
parque de generacién térmica de cierta importancia. Las
otras dos empresas nacionales (Hidronor y CNEA) son en
cambio empresas exclusivamente generadoras, dedicadas a la
congtruccidén v operacion de centrales de caracter
especializado (hidroeléctricas y atémicas, respectivamente).



C0ADRD {.- PRINCIPALES CIFRAS SISTENA IHTERCOHECTADD MACIONAL 1991

Concepto hyE SE6BA Hidronor CHEA $ Grande £5ERR 152 Otras Prov  Total

Poteacia efectiva iastalada (M) J8es 2689 K 1026
Centrales hidroeléctricas 1733 7n 1240 5743
Ceatrales téroicas 2076 2689 147 759 38}
Centrales atbeicas 1026 HH

Energia generada {5¥H) 10635 10492 TAH m £ 1946 2268 45389
Energla operads (E¥H) §13% 9117 782 4 §8h4 % 9753 LR K

Energia facturada {6KH) 5540 12092 884 548 5819 1936 7879 40492
Usearios recidenciales 1684 4957 1688 830 228% 11383
Usuarios coserciales 544 1769 58z 293 788 9%
Ysuarios indusiriales 4 83? 2852 1634 3850 19137
3iras gsaarios 63 2051 384 308 498 N 545 6113

.......................................................................................................................

Fuente: IAE y elaboracibn propia

En cuanto a las empresas provinciales, la situacién es
también diferente entre las distintas entidades. Dos de
ellas, ESEBA SA (Pcia de Buenos Alres) y EPEC (Cé6rdoba) se
encuentran verticalmente integradas en cuanto a las tres
etapas de generacidén, transmisidn y distribucidén, en tanto
que la mayoria de las restantes provincias cuentan con
empresas dedicadas exclusivamente a la distribucién de 1la
energia eléctrica. Las cooperativas, finalmente, son casi
con exclusividad distribuidoras que le compran la energia a
lag empresas provinciales o nacionales, aunque en algunos
casos aln conservan pequefios equipos de generacidén térmica.

"En este panorama de prestadoras miltiples del servicio -—-que
se hallan en su mayoria interconectadas a través del SIN-,
las distintas empresas se compran y venden entre si energia
y potenclia por medio de un sistema de transacciones
econfmicas que es dirigido centralizadamente por un despacho
nacional de cargas (DNC), el cual depende de la Secretaria
de Energia de la Nacién.

El esquema vigente en el sector eléctrico argentino
durante por lo menos los ultimos veinte afiog Bse apoyd
esencialmente en la toma de decisiones centralizadas de
provisién y produccién. El1 problema global del sector
consistié asi en la compatibilizacidén de un sistema de
empresas miltiples con una planificacién y programecién en
4drea Unica, tema éste gque se soluciond bésicamente a través
de dos procedimientos: la elaboracidén de planes nacionales
de obras eléctricas -a través de los cuales se le asignaba a
lag distintas empresas las obras que debian encarar- y la
toma de las decisiones diarias de produccibén a través de un
despacho tnico de las centrales por parte del DNC.
Financieramente, el ‘''cierre” del esquema se producia



integrando el mecanismo tarifario con la existencia de una
gerie de impuestos afectados especificamente a la
realizacién de obras -establecidos fundamentalmente sobre el
consumo de la energia eléctrica-~, fijdndose en general las
tarifas con el c¢riterio de que sirvieran para cubrir
exclusivamente 1los costos de funcionamiento (y no los de
capital).

La magnitud econémica del sistema eléctrico argentino
debe por lo tanto visualizarse teniendo en cuenta tanto 1los
montos facturados por las empresas en concerto de producido
tarifario como la recaudacibébn de los impuestos destinados a
la financiacién de las inversiones del sector eléctrico,
tributos éstos que -8i1 bien forman en general parte del
precio de la energia pagado por los consumidores—~ se
distribuyen entre 1las distintas empresas de acuerdo a
criterios diferentes. Tomando como base los precios vigentes
a mayo de 1991 (segin los cuales puede estimarse que la
tarifa media sin impuestos de la energia eléctrica vendida a
usuarios finales en todo el territorio del pais s8e wubica
alrededor de U$S 0,10 por kilovatio-hora)}, 1a facturacién
total del sistema eléctrico podia valuarse en unos 4000
millones de db6lares estadounidenses. Siendo que los
gravamenes energéticos nacionales del sistema sumaban un
11,2%, esta cifra se elevaba en unos U$S 448 millones més, a
los cuales debian adicion&rsele otros U$8 240 millones
surglidos de 1la recaudacién de impuestos provinciales
destinados también al sector eléctrico. Con la promulgacidn
de la ley 24.0685 en enero de 1992 este easquema sufrié una
alteracién importante, ya gue los dos impuestos nacionales
mads grandes (ambos del 5%) fueron suprimidos, gquedando 1la
carga impositiva nacional reducida tan s6lo al 1,2%. Los
impuestos provinciales al consumo de la energia eléctrica,
asimismo, parecen hallarse también en un proceso de
progresiva eliminacién, siendo en tal sentido elocuentes las
reducciones que hizo la provincia de Buenos Aires en el mes
de marzo de 1992.

En lo que ataifle al tema de la propiedad de las empresas
eléctricas, finalmente, puede decirse que si bien la
historia del sector eléctrico argentino muestra la
existencia de una multiplicidad de sistemas de propiedad Ade
las empresas prestadoras del servicio, desde la década de
1960 a la fecha ¢l mismo se ha wvisto signado por 1la
presencia casi exclusiva de empresas pGblicas fuertemente
reguladas, 8ean éstas de cardcter nacional o provincial.
Este hecho facilité la instalacién de un esgquema
centralizado de toma de decisiones ~tanto en la
planificacién global como en la programacién diaria del
despacho de las mdquinas- asi como también la constitucidn
del sistema interconectado, pero generd sin duda
ineficiencias intrineecas de organizacién de la produccidn
gue en alguna medida fueron incentivadas por la existencila
de fondos especificos de inversidén no relacionados con el
rendimiento de la misma. Dentro de ese contexto surge hacia
fines de 1990 un intento del gobierno de modificar



radicalmente 1la estructura de todo el sistema eléctrico,
buscando establecer una nuevo marco regulatorio del mismo en
el cual tengan lugar tanto la privatizacidon de empresas como
la desregulacién de los mercados.

2.- Fijacidn de precios v regulacién

La fijacidén de los precios de la energia eléctrica en la
Argentina ha seguido tradicionalmente pautas bastante
disimiles, presentando variaciones importantes a lo largo
del tiempo y del espacio. lLas causas de dichas variaciones
gon bésicamente dos: por un lado, los precios de la energia
eléctrica han sido utilizados -como el resto de las terifas
publicas- para cumplir objetivos miltiples de eficiencia,
financlamiento, distribucidén del ingreso v estabilizacién,
objetivos éstos gque han tenido en las distintas épocas
ponderaciones diversas en el rénking de jerarquias de los
goblernos, ¥ gue han llevado por lo tanto a criterios
diferentes de fijacién de precios (tanto en su nivel global
como en su estructura tarifaria). La principal causa de 1la
dispersién geogréfica de los mecanismos de tarificacién, en
cambio, ha s8ido el hecho de que la regulacién de los precilos
de la energia eléctrica es en la Argentina wuna facultad
sujeta a miltiples jurisdicciones administrativas, segin sea
el cardcter de las empresas prestadoras. Se da asi que para
las empresas eléctricas nacionales y para el mercado
eléctrico mayorists las tarifas son fijadas por el gobierno
federal a través de su Secretaria de Energia, pero que los
precios de las empresas eléctricas provinciales son
regulados exclusivamente por las autoridades de las
provincias respectivas y que -en general- las cooperativas
eléctricas lo son por los gobiernos municipales. Todo esto,
sumado al hecho de gque 1las diferentes empresas tienen
mercadog eléctricos muy disimiles y modos de financiamiento
diferentes, hace que la dispersién tarifaria en la Argentina
hayva Bido -y continGe siendo~ notable.

Pese a lo dicho, es interesante destacar que el sector
eléctrico ha sido en la Argentina ~-al igual gue en el resto
del mundo- wuna de las areas en la cual los criterios de
fijacién de precios basados en la racionalidad subyacente en
la economia del bienestar ha tenido tradicionalmente mayor
arraigo, especialmente en lo que atafie a la necesidad de
fijar preclios relacionados con conceptos de eficiencla.
Dentro de esta linea, la fijacién de precios al costo
marginal ha sido generalmente sostenida como deseable, v en
ella es que se han basado la mayoria de las propuestas de
creacldén de estructuras tarifarias 6ptimas existentes para
las distintas empresas del sector. Por ellc es que en el
apartado que sigue intentaremos aproximar un célculo del
costo marginal de largo plazo de la energia eléctrica en la
Argentina, el cual sersd tomado posteriormente como parédmetro
del “deber ser'” de las tarifas eléctricas. Contra este
eptdndar, entonces, compararemos luego las tarifas wvigentes



en las distintas categorias y empresas (apartado 2.2.) ¥y en
los distintos momentos del tiempo (apartado 2.3.).

2.1. Calculo del costo marginal de largo plazo de la energia
eléctrica

El concepto de costo marginal de largo plazo aplicado a
la energia eléctrica involucra una serie de cuestiones gque
resulta necesario precisar como paso previo a cualguier
intento de efectuar algun cdlculo sobre su posible valor. La
primera de dichas cuestiones se refiere a qué clase de
costos deben incluirse dentro del denominado "costo marginal
de largo plazo” (vgr, costos operativos, costos de capital,
etc). La segunda consiste en precisar qué tipo de tecnologia
se supone gque va a influir sobre la determinacién de dicho
costo marginal (i.e, 81 va a ser un costo surgido de una
generacién hidroeléctrica, térmica, etc). La tercera -ligada
con las dos anteriores- se refiere al tema de los precios
de los insumosg y factores wutilizados en la actividad
eléctrica, dentro de los cuales tienen especial importancia
el costo de 1los combustiblee utilizados y el costo del
capital (tasa de descuento intertemporal) empleado. Una
altima cuestién, finalmente, es la relacionada con el grado
de utilizacién de 1l1la capacidad instalada en el sistema
eléctrico, cuyos distintos valores son sBusceptibles de
ocasionar niveles de costo diferentes (a través de una
distinta asignacidén de los costos de capital).

Respecto del tema de cudles costos deben incluirse y
cudles no 'en la determinacién del costo marginal a largo
prlazo, la respuesta més 16gica surgida del propio concepto
econotmico de “largo plazo” consiste en decir que, en
principio, todos loe costos -sean de operacién o de capital-
deben tenerse en cuenta en la determinacién de dicho costo
marginal. KXsto es asi porque, en el largo plazo, todos los
insumos Yy factores productivos utilizadoe en la realizacién
de una cierta actividad se vuelven variables, por lo cual
cualquier incremento infinitesimal en la actividad en
cuestidén (cuyo costo serd lo que la teoria econdémica define
como ‘'costo marginal”) exigird cantidades adicionales de
todos los insumos y factores productivos necesarios. En ese
sentido, este concepto se contrapone con el de ‘costo
marginal de corto plazo”, para el cual s86lo se tienen en
cuenta los costos que efectivamente se modifican al variar
el nivel de actividad pero dada una cierta capacidad
instalada, costos éstos que -en el limite- 86lc involucran
en el sistema eléctrico los costos de combustibles,
lubricantes y otros insumos variables (y para cilertos
niveles de actividad, también un sobreprecio por "riesgo de
falla” del sistema).

En cuanto al tema de cuidl es la tecnologia relevante a
tener en cuenta para la determinacién del costo marginal de
largo plazo, puede decirse que la misma debe ser aquélla que
permita obtener un costo de oportunidad menor en términos de



utilizacién de 1los recursos necesarios para atender una
ampliacién en la actividad. En este estudio, consideraremos
que dicha tecnologia consiste en la instalacién de centrales
térmicas de ciclo combinado funcionando en base
interconectadas al sistema eléctrico nacional, cuyo
funcionamiento tiene lugar en parte con gas natural y en
parte con gas 0il y cuya generacidén es puesta al servicio de
los usuarios a través de un sistema de transporte,
transmisibn y distribucién. La razdn por la cual se supone
que las ampliaciones del serviclo eléctrico van a realizarse
a través de un sistema interconectado es que dicho sistema
yva existe en la Argentina, y es el que atiende el 95% de la
demanda de energia eléctrica del pais. Las causas por las
cuales se supone qQque dichas ampliaciones van a realizarse a
través de usinas térmicas son bédsicamente dos: por un lado,
estas centrales son el equipamiento gue requiere un uso
menor de capltal y un menor tiempo de construccidén (factores
éstos que se consideran como relativamente escasos en la
economia argentina); por otro, las previsiones actualmente
existentes en el &rea de politica energética prevén gue —-una
vez inauguradas las centrales hidroeléctricas y atémicas gue
se hallan actualmente en proceso de construccidén o de
licitacién avanzado- las necesidades adiclionales de energia
y potencia van a satisfacerse fundamentalmente con méguinas
térmicas de ciclo combinado. La explicacidon de por qué se
supone gque una parte de la generacidén incremental se
realizard con gas natural y otra parte con gas o0il es que
-mientras no se modifique sustancialmente la infraestructura
gasifera argentina- el gas natural (recurso naturalmente
méds abundante y més barato en el pais) resultarda escasoc en
ciertas épocas del afio, en las cuales deberd forzosamente
generarse con combustible liquido. La eleccién del gas oil
como combustible sustituto en vez del fuel oil, finalmente,
responde a requerimientos tecnoldégicos de las centrales
eléctricas de ciclo combinado.

Respecto de las cuestiones relacionadas con los precios
de 1los insumos y factores y con el grado de utilizacién de
i1a capacidad instalada, por T1Mltimo, las mismas seran
consideradas en principio como variables susceptibles de
adoptar diferentes valores. Asi, la proporcidén de gas oiil
“versus” la de gas natural utilizads en la generacién, 1los
precios de ambos combustibles, la tasa de descuento
utilizada para estimar el costo del capital de las
jinversiones y el factor de utilizacién de la potencia
instalada en las distintas etspas de la operacidén del
gervicio (generacidén, transmisibn, distribucidn), adoptaran
distintos niveles gque llevardn a valores diferentes del
costo marginal de provieidn de la energia eléctrica en cada
una de dichas etapas.

En el cuadro 2 adjunto se incluyen una serie de datos
bédsicos necesarios para realizar nuestra estimacién del
costo marginal de largo rlazo. La actividad eléctrica
aparece asi dividida en cinco etapas operativas (generacién,
transporte, transmisiodn, distribucién primaria vy



CUADREG 2.- DATOS BASICOS PARA EL CALCULD DEL CM6 DE LA ENERGIA ELECTRICA

Nivel de Costo Yalor Factor

Concepto Teasibn Funcion  Inversitn  Pérdida
{1} (2} (3} (4)

Generacibn 26.4 b44.0 1.000
Transporte 3001220 0.9 168.0 1,019
Transeisitn {SEGBA) 132144 3.8 335,32 1.036
Transaisibn {Resto} 132/66 3.0 533,3 1.034
Distr primaria {GEGBA) 337132 4,8 282.2 1.102
Distr primaria {Resto) 33/13.2 6.4 282.2 1.102
Distr zecundaria (SEGBA} 0.38/9,22 6.6 874.5 1.198
Distr secundaria (Resto) 0.38/0.22 18.9 876.% 1.198
Administr y Comercializ 0.1/10.9

- ———— - -———

(1} en kiloveltios

{2} en milésipos de U$S por ¥WH {no incluye costos de cosbustibles)
{3) en U$5 por ¥

{4) Energla generadas/Energla efectiva por etapa

Fuente: ITDT, Pawergen, Synex y Fundacibp Mediterrénea

distribucién secundaria), cada una de ellas definida
basicamente por el nivel de tensién al cual 1la energisa
eléctrica circula por ellas. A estas cinco etapas se agrega
una actividad complementaria (administracidn v
comercializacién) cuya presencia es implicitamente necesaria
en todas las etapas operativas mencionadas. Para cada una de
las etapas en cuestién se ha partido de un cierto nivel de
costo unitario de funcionamiento (que comprende mano de obra
y otros costos operativos erogables), definido en términos
de unidades monetarias (milésimos de délar estadounidense,
c “mills”)} por kilovatio-hora de energia eléctrica
efectivamente operada en cada etapa del proceso. Para las
etapas posteriores al nivel de transporte —que se supone €8
uno 8olo en todo el pais y tiene por lo tanto un nivel de
costos wnico para todas las empresas prestadoras del
servicio eléctrico a usuarios finales- se han adoptado dos
valores de costo unitario de funclonamiento: uno de ellos
correspondiente a la empresa .nacional SEGBA SA (que fue
tomado béasicamente de cifras de un estudio de la Fundacidn
Mediterrénea) y otro correspondiente al resto de las
empresas argentinas (surgido de sendos estudios realizados
por el ITDT para ESEBA SA y por la consultora Synex SA para
EPEC). La divergencia en dichas cifras se origina en el
hecho de que el mercado eléctrico de SEGBA es muy diferente
por su tamafio y grado de concentracién al de cualguiera de
las otras empresas eléctricas argentinas, lo gque origina que
su costo unitario de funcionamiento sea més bajo en todas
las etapas consideradas. El supuesto implicito en todas
estas cifras -tanto las de SEGBA como las del resto de las
empresas—- €8 qQue las mismas representan costos imputables
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CUADRD 3.- CALCULD DEL COSTO MARGINAL DE LA ENERGIA ELECTRICA {en sills por KWH} (8}
Concepto Costo Costo Costo Mgn - Costo Costo Hge
Operacibn  Adm y Com Corto Flazo Capital largo Plaza

. e e A e e e

feneracitn (1) 26.4 26.4 16,3 34,8
Transporte {1) 27 7.7 13.2 40.9
Transaisitn (SEGBA! (1) 32.4 .1 2.2 2.1 34.3
Transmisibn (Resto) (2) 333 a,1 3.4 3.1 36,31
Distr primaria {SEGBA) (2) 38,9 6,3 319.9 28.6 &b
fistr prigaria {Resto} (3} 41.8 4,3 42.3 3.3 73.8
Distr secundaria {SEGBA} (3) 48,5 10.0 59,5 52.3 116.8
Distr secundaria (Resto} (4} b4.4 10.0 74.4 76.7 {31.0

(1) Se supone una duracitn de las instalaciones de 30 anos y una tasa de interés del 10% anual
(1) Se supone un factor de utilizacibn del sistema del 79%
(2) Se supone un facter de utilizacitn del sistema del 474
{3) Se supone un factor de utilizacibn del siztema del 0%
(4} Se supone un factor de utilizacitn del sictema del 257

directamente a la energia orerada en cada etapa (y que son
por lo tanto independientes de la potencia instalada)}, y que
ge comportan como "costos incrementales’ ante cambios en
dicha energia operada.  Para el ceso de 1la etapa de
generacién, se ha supuesto que el combustible utilizado
consiste en gas natural en un 75% y gas oil en un 25%, aque
el factor de equivalencia caldérica entre gas natural y gas
oil es de 1,17 m3 por kg, v que los preclios de ambos
combusgtibles son respectivamente U$S 75 por Mm3 de gas
natural vy U$S 200 por tn de gas oil. Para 1la actividad de
administracién y comercializacién, por su parte, se ha
supuesto que el costo de funcionamiento unitario varia segiGn
el nivel de energia operado, oscilando entre 0,1 y 10
mills/KWH. Otro dato gue ha sido recogido en el cuadro 2 es
una estimacibén del valor de la inversidén incremental gque es
necesario realizar en cada una de las etapas del sistema, el
cual aparece medido en doélares estadounidenses por kilovatio
instalado (se han supuesto las mismas cifras para todas las
empresas, tomandose los datos de los mecionados estudios del
ITDT v de Synex SA y de un trabajo de la empresa briténica
Powergen). Finalmente, aparece también una Wltima columna
con un calculo de los “"factores de pérdida” del sistems,
expresados é&éstos como un cociente entre la energia gue es
necesario generar por cada unidad que termina operédndose en
las diferentes etapas.

En el cuadro 3, por su parte, aparecen calculados 1los
distintos componentes del costo marginal de la energia
eléctrica para cada una de sus etapas operativas. En la
primera columna s8e ha incluido asi el costo de operacidn
acumulado por etapa, tomado de los datos del cuadro 2
modificados por los respectivos factores de pérdida. A
dichos costos s8e le ha agregado el costo unitario de
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administracién y comercializacién correspondiente &a cada
etapa, llegédndose asi al costo marginal teérico de corto
plazo (que es la suma de ambos). La siguiente columna
incluye los costos de capital por unidad de energia, para
los cuales s8e han efectuado una sBerie de céalculos que parten
de las cifras de inversién del cuadro 2, suponiendo una
cierta duracidén de las instalaciones (30 afios), una cierta
tasa de descuento de la inversiétn (10% anual) y determinados
factores de utilizacién del sistema para las distintas
etapas operativas (y para las distintas empresas). En base a
la duracién y a la tasa de descuento se llega asi a un
cierto costo de capital por unidad de potencia, gue luego se
traduce a términos de energia empleando los correspondientes
factores de utilizacién. De la suma del costo marginal de
corto plazo y del costo unitario de capital, se 1llega
entonces al costo marginal de largo plazo, gue aparece
expuesto en la Gltima columna del cuadro. Para cada una de
las etapas, dicho costo ha 8ido expuesto en términos
acumulados, ¥y representa por ende el costo marginal de 1la
energia tomada en la etapa en cuestién. Como tanto los
costos de operacidén como los de capital se suponen distintos
segin se trate del caso de SEGBA o del resto de las empresas
eléctricas, 8e han calculado dos valores distintos para el
costo marginal de largo plazo correspondiente a cada escalén
del proceso operativo eléctrico. Dichos valores oscilan
entre 1los 36,8 mills/KWH para la etapa de generacién y 1los
110,8 mills/KWH (SEGBA) yv 151,0 mills/KWH (Resto) para la de
distribucién secundaria.

Los costos marginales asi hallados para cada escalén del
proceso operativo eléctrico se hallan sujetos a una serie de
supuestos acerca de las variables tenidas en cuenta para su
determinacién, tal como se desprende de la explicacidn de su
cdlculo realizada en los parrafos anteriores. La alteracién
de uno o méas de dichos supuestos, obviamente, conduce a
modificaciones en el nivel ‘de los costos marginales
determinados, modificaciones éstas que resultardn mayores o
menores segun la incidencia de cada variable en el resultado
total al gque se ha arribado. Dicha incidencia puede medirse,
para cada una de las variables principales utilizadas, a
través del cadlculo del denominado "grado de sensibilidad”
del costo marginal ante camblos en los paré&metros, mecanismo
éste que es que se utiliza en las cifras del cuadro 4. Dicho
grado de sensibilidad representa en esencia un concepto
equivalente al de "elasticidad” del costo marginal respecto
de las distintas variables, ya que muestra cuadl seria la
variaci6én porcentual en dicho costo ante una variacién
porcentual unitaria en el nivel de cada una de las variables
("ceteris paribus”). Dicha elasticidad ha sido calculada
aqui para cuatro variables distintas, que son el precio
promedio de 1los combustibles wutilizados, la tasa de
descuento del capital, el factor de utilizacién de las
distintas etapas del proceso operativo y el factor de
utilizacién total promedio del sistema eléctrico. Cada uno
de 1los costos marginales correspondientes a los distintos
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CUADRD 4.- GRADOD DE SENSIBILIDAD DEL CME ANTE CAHMBIDS EN LOS PARAMETROS {4}

Concepte/Pardnetro Pr Combust Tasa Desc  FULIl{E) FULil{T)

Generacitin 0,64 0.2 -0,28 -0,?7

Transporte ' 0.58 8,27 -0.06 -0.32
Trancaisibn {SEGBA} ~ 0,43 0.34 -0.14 ~9,40
Transaisitn (Resto) .42 (.38 -0,17 ~0.41
Distr primaria ({SEGRA) 0.38 8.3% -G.08 -0,42
Distr priesaria {Resto) 0,33 .38 ~0,09 -(.42
Distr secundaria {SEGBA} 0.2 Q.39 US ~0,47
Distr secundaria {Restn) 0.19 2,42 ~0,28 -0,50

{8) en tante por ciento de variacién ante un 1Y de increments en la variable

escalones del proceso ha sido asi recalculado para un nivel
de cada una de estas variables superior en un 1% a su nivel
original, v las varlaciones asi obtenidas han sido entonces
comparadas con los niveles originales. Los valores hallados
representan por lo tanto valores puntuales de los grados de
gensibilidad definidos, que no necesariamente tienen porqué
mantenerse para cualguier nivel de las distintas wvariables
enunciadas.

De la observaciétn de las cifras calculadas puede
desprenderse la conclusiétn de que las variaciones en los
parémetros principales que determinan el costo marginal de
largo plazo de la energia eléctrica tienen efectos muy
diferentes entre si, efectos éstos que impactan también en
forma distinta segin en gqué etapa del proceso productivo nos
posicionemos. Puede observarse asi que el efecto relativo de
una variacién en el precio del combustible va disminuyendo

‘su  intensidad conforme vamos avanzando en las distintas

etapas de transformacidn de la energia eléctrica, alcanzando
un nivel méximo en la etapa de generacién (su grado de
sensibilidad es de 0,64) y un nivel minimoc en la de
distribucién secundaria (su grado de sensibilidad es de 0,25
para SEGBA y de 0,19 para el resto de las empresas). Dado
egte grado de sensibilidad resulta posible estimar el
incremento tarifario gque resultaris, por ejemplo, de una
igualacién del precio del gas natural con el de su
equivalente caldrico en fuel oil, lo cual implicaria un
incremento del 22% en el costo marginal de la energia
eléctrica a nivel de generacidén y entre un 6,3% y un 4,6% a
nivel de distribucibtn secundaria.

El efecto de una veriacién en la tasa de descuento de la
inversidén, en cambio, afecta proporcionalmente més al costo
marginal de la energia en las etapas finales del proceso
(vgr, el grado de senslibilidad de la distribucidn secundaria
estda entre 0,42 y 0,39 v el de la generacibén es 0,23),
puesto que en ellas la importancia de los costos totales de
capital ‘'versus'” 1los costos totales de funcionamiento es
mayor gque en las etapas iniciales del proceso operativo
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eléctrico. Idéntica causa tiene el hecho de que el grado de
sensibilidad se comporte del mismo modo en valor absoluto
cuando modificamos el factor de utilizacién total promedio
del sistema eléctrico, yva que los aumentos en la eficiencia
de la utilizacién de dicho slistema hacen gque los costos de
-papital medidos por unidad de energia operada se reduzcan.
Nétese que respecto de esta variable (al igual que respecto
‘del factor de utilizacién de cada etapa), el grado de
sensibilidad adopta un valor negativo, debido a que las
mejoras en los factores de utilizacién traen aparejadas
disminuciones en los costos unitarios.

2.2. Comparacién tarifaria

Luego de haber visto en el apartado anterior el tema de
la determinacién de los costos marginales de largo plazo de
provieién de la energia eléctrica (los cuales nos serviréan
como una aproximacién al ‘“deber ser” de 1las tarifas
.eléatricas), en el presente acépite efectuaremos un
relevamiento y una comparacién de cudl es el nivel real que
los precios de la energia eléctrica tienen en la Argentina y
en algunos otros paises. Por razones de disponibilidad vy

.. homogeneizacién de informacién, la comparacidn se reslizaré

utilizando en principic cifras calculadas por el Comité de
Integracién Eléctrica Regional (CIER), referidas a un
conjunto de empresas gque operan en los paisees del Mercosur
(Argentina, Brasgil, Paraguay y Uruguay) y en la Repiblica de
Chile. Dichas cifras serdn luego confrontadas -en la medida
de 1lo posible- con las surgidas de nuestras estimaciones
respecto del costo marginal de largo plazo de la energia
eléctrica.

En el cuadro 58 pueden asi observarse una serie de
valores correspondientes a las tarifas medias por KWH
referidae a once empresas distintas: SEGBA (Ciudad de Buenos
Aires, Argentina), ESEBA (Pcia de Buenos Aires, Argentina),
'EPEC (Cérdoba, Argentina), EPE (Santa Fe, Argentina), EMSE
(Mendoza, Argentina), Light (Rio de Janeiro, Brasil), CPFL
(San Pablo, Brasil), CEMIG (Minas Gerais, Brasil), ANDE
(Paraguay), UTE (Uruguay) y Chilmetro (Santiago, Chile). Las
tarifas en cuestién han sido calculadas en todos los casos
para cinco consumidores tipicos de energia eléctrica
definidos de manera homogénea, los cuales resultan una
muestra relativamente representativa de las distintas
_modalidades de consumo y utilizacién de la electricidad.
‘Tales consumidores son los siguientes:

Residencial(d): Toma la energia de la red de distribuciébn
secundaria, consume 200 KWH/mes y sBu factor de utilizacién
es del 9% (potencia = 3 KW).

Residencial(g): Toma la energia de la red de distribucidn
secundaria, consume 1600 KWH/mes vy su factor de utilizaciébn
es del 22% (potencia = 10 KW).

Industrial{c}): Toma 1la energia de la red de distribucibdn
secundaria, consume 5 MWH/mes y su factor de utilizacién es
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CUADRD 5.- COMPARACION ENTRE TARIFAS MEDIAS DE EMPRESAS (1)

Eapresa{Pals)/Cliente tipice Resid{d)  Resid{g} Indust{c) Indest{h} Indust({i}
GEGBA {Argentina) {2) B¢ 9 10¢ 69 43
ESEBA {Argentina) (2) 174 238 18 92 58
EPEC (Argentinal {2) 149 187 182 100 79
£PE StaFe (Argentina) (2) 160 21t 183 113 87
EMza SE (Argentina) (1) 77 81 124 8 "
Light (Brasil) {1} 58 92 A3 37 29
CPFL {Brasil} {1} 58 2 63 17 29
CEHIG (Brasil) (1) 58 2 &2 7 29
ANDE (Paraguay} (1} 47 ae 4 30 18
UTE (Uruguay) (1} 73 74 73 54 35
Chilmetro (Chile) {1) 87 83 76 R} 48

(%) en nilécimos de U$S por EWH sin impuestos
{1) Precios al mec de enerc de 1997

{2} Precios al ses de abril de 1992

Fuente: CIER, ESEBA SA y EPEC

del 23% (potencia = 30 KW).

Industrial(h): Toma la energia de la red de distribucidn
primaria, consume 500 MWH/mes y su factor de utilizacién es
del 40% (potencia = 1736 KW).

Industrisl{i): Toma la energia de la red de transmisidn,
consume 5000 MWH/mes y su factor de utilizacién es del 70%
(potencia = 10000 KW).

De las cifras contenidas en el cuadro 5 puede observarse
que, en general, los niveles tarifarios vigentes en la
Argentina en el periodo enero92/abrilf?2 (fechas para las
cuales estdn calculadas las tarifas) se encuentran por
encima de los de los restantes paises de la cuenca del
Plata. Dentro de la propia Argentina, ademéds, existe una
diferencia considerable entre el nivel tarifario de SEGEBA
(mds bajo) y el de las empresas provinciales consideradas,
que en la mayoria de las categorias es mayor para los casos
de ESEBA, EPEC y EPE StaFe qQue para el de EMza SE. Las
diferencias tarifarias entre los distintos paises y entre
lag distintas empresas que operan en la Argentina, sin
embargo, distan mucho de ser homogéneas en las diferentes
categorias de clientes considerados. §Si comparamos, por
ejemplo, SEGBA y ESEBA, vemos que -aparte de tener aquélla
precios sustanclialmente mas bajoe que ésta- la relacidn
tarifa residencial/tarifa industrial utilizada por SEGBA es
mucho menor que la empleada por ESEBA. Todas las empresas de
la regién a excepcién de Chilmetro cobran ademaés precios més
altos a sus clientes residenciales grandes (g) gque a sus
clientes de consumo pequefio (d), discriminacidén ésta que en
general se justifica por razones de distribucién del ingreso
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CUABRD &.- COMPARACION TARIFARIA CON IMPUESTOS {en mills/KuH)

Concepto Resid{d) Indust{h} Indust(i}
s/ VA c/IVa s/1VA c/iVA 5/IVA o/ IVA

ALICUOTAS IMPOSITIVAS

SEGRA (Cdad Buenos Aires) 1.2% 19.2% 1.2% 26.2% 1.27 26.2%
SEGRA {Bran Buenos Aires) 10.7% 28.7% 26.7% iH.7% 26.7% 51.7%
ESERA (Pcia Buenos Aires) 16.7% 471 1.2% 32.2% 7.2% 2.2
EPEC (Cbrdoba) 11.2% 29.2% 11.2% 3b.2% t1.2% J36.2¢
£PE Stafe (Santa Fe) 1.7% 19.2% 1.2% 26,2% 1.2 26.2%
EMza SE (Mendoza) 6.7 28.2% 6,21 . 6.2% .21
Light {Ric de Janeirp) 8,01 21.0% 0,0% 21,08 0.0% 21,0%
{PFL {San Pabln)} 12.0% 33.01 Q.97 21.0% 0.0% 21.0%
[EMIG (Ninas Berais) ¢.0% 21.0% 0.0% 21.0% 0,07 21,00
ANDE {Asuncibn) 2.0% 0,01 0.0% 0.0% ¢, 01 Q.0%
YTE (Montevideo) 16.07 10.0% 10.0% 10.07% 10.0% 10.9%
Chilmetro (Santiago de Chile! 9,04 18.8% 0.9% 18.9% .07 i8.0%
TARIFAS CON IMPUESTOS

SEGRA (Cdad Buenos Aires) al 93 7 a7 24 34
SEGEA {Bran Buenos Aires) 8% 103 87 103 iL} 43
ESERA (Pria Buenos Aires) 203 737 99 122 62 77
EPEC (Cbrdoha!l 143 192 112 137 g4 103
EPE StaFe {Santa Fe) 162 190 114 142 a3 1
EMza SE {Mendoza) a1 93 88 168 75 23
Light {Rio de Janeiro) hE| 70 37 45 29 33
CPFL (San Pabls} 6% 77 M 43 2 3
CEMIG {Minas Berais) 3 70 3 1] 2 35
ANDE {Asuncitn) 47 47 30 39 18 18
UTE (Montevideo} 80 80 5¢ 59 39 39
Chilmetro {Santiago de Chile} 7 103 61 72 4% 33
fuente: CIiER, FIEL y elabaracidén propia

y no por causas ligadas s los costos o la eficiencia
asignativa (en rigor, desde el punto de vista del costo de

provisgidén, los clientes residenciales grandes deberian tener

tarifas unitarias mé&s bajas gque los consumos peguefios, vya
que su factor de utilizacién de la potencia es generalmente
mayor). En cuanto a los consumidores industriales, en
cambio, 1la tarifa medlia en todoe los casos disminuye al

incrementarse el tamafio del cliente,

disminucién é&sta gque es

mayor en algunas empresas (vgr, ESEBA, EPEC, ANDE) gque en
otras (vgr, EMSE, CEMIG, EPE).

La comparacién realizada en el cuadro 5 (que ha sido
realizada neta de impuestos) puede ampliarse teniendo en
cuenta ademds los componentes impositivos gque incluyen 1los
distintos precios de la energia eléctrica usuarios
finales. Tal cosa es lo que aparece en el cuadro 6, en el

cual se han elegido tres clientes tipicos ("Residencial(d)’,
“Industrial(h)” e "Industrial(i)”) ¥y se han expuesto por un
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lado las correspondientes alicuotas impositivas que gravan
las tarifas de cadsa empresa y por otro las respectivas
tarifas con impuestos. En ambos casos se expone por separado
la parte correspondiente a los impuestos especificos -sean
de orden nacional o local- y la correspondiente al impuesto
general al consumo (impuesto al valor agregado), apareciendo
por lo tanto alicuotas y tarifas con y sin IVA. Esto permite
apreciar las diestintas estructuras tributarias que se cargan
sobre la electricidad en los paises del cono sur, gque van
desde la ausencia total de impuestos (Paraguay), la ausencia
de IVA y la existencia de gravamenes esgspecificos (Uruguay).,
la ausencia de tributos especificos con presencia del IVA
(Chile, algunas zonas del Brasil), y la presencia tanto del
IVA como de impuestos especificos (Argentina). Dentro de
este ultimo caso, puede observarse ademas que existe una
gran dispersidén entre jurisdicciones y entre categorims de
clientes, que va desde la existencia de alicuotas muy bajas
para los gravdamenes especificos (1,2%; en las zonas en las
cuales 86lo 8e aplican los impuestos nacionales sobre la
energia eléctrica) hasta la presencia de tasas impositivas
totales considerablemente méas elevadas (de hasta 26,7%;
dentro de las cuales se suman también tributos provinciales
y municipales).

Los datos del cuadro 5 pueden también ligarse -a travése
del empleo de ciertos supuestos- con las cifras de costos
marginales de largo plazo calculadas para la Argentina en la
geccidédn anterior. Dicha ligazén es 1lo gque se intenta
efectuar en el cuadro 7, en el cual aparece una estimacién
del valor del costo marginal -para SEGBA y para el resto de
las empresas- que tendria la energia consumida por cada uno
de 1los cinco clientes tipicos definidos para el cuadro 5.
Dicha estimacién parte de las cifras calculadas en el cuadro
3, reemplazédndose parcialmente -para la determinacién del
costo unitario de utilizacién del capital- los factores de
utilizacibén originalmente empleados por los correspondientes
a cada uno de los clientes tipicos definidos. Se han
agregado adicionalmente cifras del costo marginal de largo
plazo de la actividad eléctrica en el Brasil, elaborados en
base a un informe de la Fundacién de Investigaciones
Econémicas Latinocamericanas (FIEL) que c¢ita como fuente
informaci6én de Electrobras. Estos datos -que tienen valores
diferentes para las tres empresas brasilefias consideradas
por nosotros- nos muestran valores gue son superiores o
inferiores a los de las empresas argentinas segin sea el
cliente y la empresa brasilefia que consideremos, pudiendo
afirmarse en general gue el nivel de costos marginales de
CPFL es inferior al de SEGBA, el de Light es superior al de
SEGBA pero inferior al del resto de las empresas argentinas,
v el de CEMIG es superior al de las empresas argentinas
(salvo para los clientes industriales grandes, cuyo nivel de
costo marginal se supuso igual para las tres empresas
brasilefias consideradas).

Del andlisis de la relacidén tarifa / costc marginal
vigente para las distintos casos, resulta posible visualizar
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CUADRO 7,- ESTIHACION DE L0S CUSTOS MARGINALES Y SU RELACION CON LAS TARIFAS

- o o el 1t e e B o

Empresa{Pais}/Cliente tipico Resid{d)  Resid{g} Indust{c! Indust{h} Indust(i}

{05705 HARGINALES LARGO PLAIO

o e e o R e R ke Bk e e A Y e e S o 1

fArgentina {SEGBA) 159.2 124.3 123.3 7.0 4.9
Argentina (Resto) 188.7 151.9 152.9 755 36.1
Brasil {Light] 176.2 143.7 142.7 85.6 94,2
Brasil (CPFL) 123.5 1e6.7 100,1 63.6 54.2
frasil {CEMIG) 209.7 187.3 186.0 §7.3 94.2
TARIFA/COSTO MARGINAL

SEGBA {Argentina) 20,26 77.22% 91.94% 97.12% 78.36%
ESEBA (Argentina) 93.04% 152,524 155,451 121.821 183,974
EPEC (Argentina) 78.£81 121.19% 119,071 132,871 134,471
EPE StaFe {Argentina) 84.61% 140, 14% 119.79% 149,262 154,901
EMza 5E {Argentina) 40, 54% 32.63% 81,131 109, 18Y 125,91%
Light (Brasil) 32.92% 54,030 44,19% 42.71% EL
CPFL (Brasil) 36.931 91,334 62,971 35168 33,51%
CEMIG (Brasil) 25.2% 49,132 33871 38.03% 53,540

Fuente: CIER, FIEL y elsborscibn propia

una serie de fenémencs disimiles. En primer lugar, se
observa gque en todas las empresas argentinas el grado de
cobertura de costos es mayor para las tarifas de
consumidores residenciales grandes -Resid(g)- que para las
de consumidores pequefios ~Resid(d)-. La tarifa industrial,
por s8u parte, presenta en algunas empresas (SEGBA y ESEBA) .
grados de cobertura de costos menores para los clientes més
grandes -Indust(i)- que para los peguefioe y medianos,
situacidén que se revierte en otros casos (EPEC, EPE y BEMSE).
De 1la comparacitn interempresaria, asimismo, se desprende
qQue las empresas provinciales (ESEBA, EPEC y EPE) tienen en
general tarifas que se hallan por encima de los costos
marginales de largo plazo calculados por nosotros, siendo la
categoria de usuarios residenciales pequefios la tinica que se
halla algo por debajo de la cobertura total. Las tarifas de
SEGBA -y algunas de las de EMSE- parecen en cambio hallarse
por debajo de las medidas normativas establecidas por
nosotros, aungue algunos consumos tipicos -Industrial(h),
por ejemplo- précticamente estdn cubriendo la totalidad de
los costos marginales de provieidén de largo plazo.

En lo que atafie a las empresas eléctricas brasilefias,
puede afirmarse qgque las mismas presentan estructuras
tarifarias bastante similares entre si, pero gue sus grados
de cobertura de costo marginales son muy disimiles y en
todos los casos menores a los vigentes en la Argentina
(salvo para algunas categorias de SEGBA y de EMSE). Por ser
la empresa con costos marginales mas bajos, CPFL es en el
caso brasllefio 1la que presenta grados de cobertura de costos
mayores, siendo CEMIG (con los costos marginales mds altos)
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CUADRD B.- COMPARACION TARIFARIA INTERNACIONAL (%)

. o e e e B e e e T R - L 2 T % T P 3 Y A A 7

fiiepania Federal 120 90 )
flustralia &2 44 37

Canada 80 LN 25
Espafna 104 90 7
Estados Unidos 53 48 34
Francia &2 i3 45
Israel 79 84 30
[talia 84 58 B
Japén 126 130 81
Mérico b 49 38
Reino Unids 74 67 a4

Suecia 52 L. 39
Suiza 1H] 75 47
{2} Tarifac medias del afo 1989 en milésimos de U$S por KBH

(1) Industrial, ! MW, FU 307 (219 MY por ges}

(2) Industrial, 1 WK, FU 60% {438 MUH por ses)

{3} Industrial, 25 M4, FU 90% (16425 WWH por mes)

Fuente: CIER/Clectrobras

la gue cubre en menor proporcién dichos costos. En ningan
caso, &in embargo, dichos grados de cobertura superan el
91%, llegando en ciertos casos (clientes residenciales
pequefios de CEMIG) a cubrir tan s6lo un 25% del costo
marginal de largo plazo incurrido. Esta diferencia
importante con la Argentina podria originarse en la distinta
politica de subsidlos que rige en la economia brastilefia como
un todo, pero tiene también su explicacién en el hecho de
que Brasil tiene una infraestructura de generacién
fuertemente sesgada hacia la hidroelectricidad, fuente ésta
que -s8i bien puede tener altos costos de capital de largo
plazo- tiene costos marginales de corto plazo muy bajos que
permiten reducir las tarifas a los consumidores finalee s8in
incurrir en problemas financieros inminentes (aunque a costa
de transferir importantes “cuasirrentas” y de poner en duda
la posibilidad de reponer el capital invertido).

La comparacién realizada entre las tarifas de 1las
empresas eléctricas argentinas con las de otras naciones
sudamericanas puede extenderse parcialmente a otros paises
del mundo. Tal cosa es la qQue se intenta con las cifras del
cuadro B (basados en datos del CIER que tienen como fuente
a la empresa brasilefia Electrobras), en el cual se muestran
los precios medios para tres tipos diferentes de clientes
industriales correspondientes al afioc 1889. Los clientes
tipicos elegidos no coinciden exactamente con los que hemos
utilizado para nuestra comparacion dentro de América del
Sur, pero pueden catalogarse bésicamente como dos clases de
usuarios industriales medianos (algo més pequefios que
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nuestro "Industrial(h)”) ¥ .como un usuario industrial grande
(mayor que nuestro "'Industrial(g)”). Las tarifas elegidas
son las correspondientes a loe tres paises norteamericanos
(Canadéd, Estados Unidos y México), a siete paises europeos
(Alemania Federal, Espafia, Francia, Italia, Reino Unido,
Suecia y Suiza) y a tres paises del resto del mundo
(Australia, Israel y Japén). Las cifras obtenidas muestran
que, en todos los casos, los precios se comportan en forma
decreciente respecto del tamafio del usuario y del factor de
utilizacién de la potencia gue el mismo exhibe, pero denotan
también una gran dispersién entre las distintas economias,
lo cual vuelve imposible referirse a un verdadero ‘'precio
internacional” de la energiam eléctrica. Puede observarse asi
Qque las tarifas a grandee consumidores oscilan entre 25
milésimos (Canadd) y 71 milésimos (Alemania Federal) por
KWH, en tanto que en los precios a industriales medianos
(columna 2) 1los valores minimo y mdximo son de 43 mills
(Canadd) y de 100 mills (Japén). De la observaciédn de tales
cifras puede verse que en general las tarifas argentinass (en
especial las de las empresas provinciales) estédn alineadas
con las internacionalmente més altas, en tanto gque 1las
brasilefias se hallan més cerca de los precios més bajos
(i.e, de las canadienses).

2.3. Evolucidn tarifaria

La comparacién tarifaria realizada en el acépite
anterior consistié esencialmente en un estudio ‘"de corte
transversal”, en el cual se tomaron valores correspondientes
a un tnico momento del tiempo (enero a abril de 1992) y se
los compar6 entre si y con otros valores intemporalmente
definidos (costos marginales de largo plazo). En la presente
seccibn extenderemos la comparacidn agregiandole al problema
una dimensidén intertemporal, para lo cual utilizaremos
cifras histéricas correspondientes al periodo 1987-1992.

Partiendo de informacién que tiene como origen a 1la
Secretaria de Energia de la Nacidén -y limitando nuestro
andlisis &al caso de una Unica empresa eléctrica argentina
(SEGBA ©SA), en el cuadro 8 puede apreciarse cudl fue la
evolucién histérica de las tarifas a usuarios finales y su
relacién con el precio vigente en el mercado eléctrico
mayorista. Utilizando cuatro de las cinco categorias vistas
en la seccibén anterior, puede asi apreciarse cb6mo han ido
modificdndose 1las tarifas medias (medidas en milésimos de
délar estadounidense por kilovatio-hora) correspondientes a
los clientes tipicos identificados como “Residencial(d)”,
"Industrial(c)”, "Industrial(h)” e "Industrial(i)”, entre
diciembre de 1987 vy marzo de 1992. Se ha agregado también
una columna de evolucidén del precio medic vigente en el
mercado eléctrico mayorista argentino para las transacciones
econdmicas entre empresas eléctricas ("Pr MEM") y otra en la
cual se expone una tarifa media global a usuarios finales de
SEGBA SA ("Pr Medio").
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CUADRD 9.~ EVOLUCION DE LAS TARIFAS A USUARIDS FINALES 1987-1992 (1)

Periodo/Cliente Pr MER Resid(d}  Industic} Indust(h)}
Diciesbre 1987 {5 333 15,3 20.4
Harzo 1988 i 38.4 1%.4 22.7
Junio §988 16 42,7 47.0 8.2
Setiembre 1968 2 54,8 52.6 8.7
Diciembre 1988 20 RS | 53.4 46,4
Harzo 1999 13 28.4 32.4 19.9
Junio 1989 8 8.6 13.6 8.4
Setiembre 1989 23 29.2 72,4 53,4
Dicieabre 1989 18 20,6 39,4 43.7
Marzc 1990 2 9.8 96.2 71,1
Junio 1990 ¢ 8.7 94.3 49.7
Setiembre {990 ke g2.% 107.7 19.6
Biciembre 1990 44 93.6 22.2 30.3
Narzc 1991 39 78.0 56.4 47.0
Junio 1991 38 75.% 77.5 51.3
Setiembre 1991 42 83.9 100.9 10.7
Dicieabre 1991 48 75.5 75.% 61.3
Harzo 1992 48 79.9 101.2 89,1

{ndust(i) Pr Hedic
8.6 32.9
16.3 7.2
20.6 40.7
28.8 §7.2
30.0 59.7
14.8 29.7
6.3 1.t
37.7 34,4
30.7 28.3
50.0 72.3
19,0 gr.1
54.8 33.3
62.2 108.2
30.1 77.3
9.7 77.4
9.3 67.2
39.7 77.4
13,4 83,1

e e e e 2 e 4 = P e e A ol B e e A P A O . P e e e . . T he 8 BV 2 o ke B Ak 48 D O P O e = e O e e e o

(3} Terifas medias de SEGBA SA sin impuestos en milésimos de U$S por KWH
Fuente: Secretaria de Energla

De las cifras del cuadro 9 pueden hallarse una eerie de

indices de estructura y tendencia tarifarias

periodo, c¢o0O8Ba Que aparece expuesta en el cuadro

puede verse cbmo el preclo del mercado eléctrico

para el
10. En €l
mayorista
de

~-gque & diciembre de 1987 era de 15 mills/KWH- crecié6 més
. oscilando

tres veces a lo largo del cuatrienio 1988-92

durente el periodo entre un 53% y un 320% respecto
a upuarios
finales de SEGBA SA, el cuadro nos muestra gue el mismo -gue
a diciembre de 1887 era de 33,3 mille/KWH- se halla hoy

nivel de partida. En cuanto al precio medio

un 259% de dicho nivel, habiendo llegado a descender al
de s8su valor de origen (junio 1989) y a aumentar

de

hasta

8u

en

34%

el

329% de esa cifra (diciembre 18990). La relacién tarifa media
de SEGBA ve precio medio del MEM nos muestra disparidades
importantes a lo largo del tiempo, ya que -de un nivel de

2,193 veces el precio mayorista en diciembre de

1887

Y-

tarifa promedio a usuarios finales ha llegado a estar a s6lo
1,388 veces el precio del MEM (Junioc 1989), ha trepado hasta

2,882 veces dicho precio (marzo 1990) y ha

terminado

ubicédndose en un nivel de 1,773 veces la tarifa mayvorista

{marzo 1992).

La evolucidétn de 1los precios relativos dentro
a Bu vez

rropia estructura tarifaria de SEGBA SA puede

medirse a través de los indlices que aparecen en las

de

dos columnae del cuadro 10, en los cuales se compara

tarifa residencial con 1la de un industrial
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CURDRD 19.- ANALISIS DE ESTRUCTURA Y TENDENCIA TARIFARIAS 1987-1992

- ———

Periodo/Concepto Ind MEM Ind PHe PHe/HER  R(d)/T{h}  I{c}/I{i})
Diciembre 1987 100.0 100.0 2,193 1.632 2.418
Narzo 1788 100.7 113,14 2.454 1.492 2.417
Junio 1988 106.7 123.7 2.544 1,514 2,282
Setiephre 1988 140.0 73.9 2.724 {.408 2,174
Diciembre 1988 133.3 181.5 2,983 1,412 2,180
Marzo 1989 86,7 99.3 2.283 1.427 2.149
Junic 198% a3.3 37 1.388 1.024 2.1%9
Setiembre 1989 153.3 165.3 2,365 0.547 1.926
Dicieshre 1989 120.0 134.7 2,461 0471 1.92%
Marza 1990 166.7 219.8 2.892 0.5%7 1,924
Junio 1990 200,0 244.% 2.703 {.042 1.924
Setiembre 1990 233.3 269.7 2.908 1.036 1.965
Diciesbre 1999 2933 128.9 2,459 1.037 1.94%
Marzo 1991 3.3 235.0 2,209 1,669 2. 206
Junio 1991 233.3 239.3 2.211 1.7232 1.952
Setiesbre 1991 280.0 204.3 1,600 1.260 2.3
Dicieabre 1991 293.3 233.3 1.7599 1.232 1,397
Marza 1992 320.0 258.7 1.773 1,136 2.332

“R(4)/I(h)" ¥ 1la de un industrial pequefio con la de uno
grande "I{(c)/I(g)". La primera de tales medidas noe muestra
que durante 1la época de més violenta caida del nivel de
precioe medios de la energis eléctrica (diciembre de 198BB a
junioc de 1888) 1la tarifa residencial tendié a ceer més que
la industrial, y que este sesgo relativo pro-residencial se
agudizdé aGn més en los meses subsigulentes en los cuales los
precios de 1la electricidad sufrieron una recomposicibn
dréetica (llegéndose a una relascién de 0,5 entre tarifa
residencial y +tarifa industrial)}. Entre marzo de 1990 vy
marzo de 1991, en cambio, la politica de precios tendié a ir
favoreciendo relativamente mds a los usuarios industriales,
estabilizdndose la relacidén entre tarifae residenciales €
industriales en wun nivel de alrededor de 1,2 a partir de
jJunio de 1991. Un movimiento equivalente -aungue mucho més
atenuado~ fue el que siguié la relacién entre las tarifas
industriales en baja y en alta tensidén, la cual partid de un
nivel de 2,418 en diciembre de 1987, tuvo su valle méas
pronunclado en marzo de 1990 al llegar a un valor de 1,824 y
-luego de llegar a un pico de 3,413 en eetiembre de 1891~
terminé ubicéndose en un nivel de 2,332 en marzo de 1992.

3.- El nuevo modelo de marco regulatorio eléctrico
3.1. La lev 24,065

El Bector eléctrico se halla actualmente en la Argentina
en un proceso de cambio estructural y funcional importante,
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que comenzé en 1881 y cuyas lineas principales se hallan en
el texto de la ley nacional 24.065, promulgadas en enero de
18992. Esta 1ley, algunas de cuyas normas habian sido ya
preanuncliadas por el Decreto Nacional 634 del mes de abril
de 1991, tlene como objeto principal el fijar un marco
regulatorio para la actividad eléctrica, que abarca las
etapas de generacién, transporte, transmisién y distribucién
de la energia eléctrica. Analizados desde un punto de vista
econdémico, los principales aspectos sobre los que versa la
ley en cuestidn se relacionan con la determinacién de la
egtructura industrial, del grado de centralizacién o
descentralizacién del modelo y de la estructura de la
propiedad de las empresas participantes en el sector
eléctrico (esto es, con tres de los temas centrales que
hemos examinado en la seccié6n 1).

En 1lo que atafie al tema de la determinacién de la
estructura 1Industrial de 1la actividad eléctrica, puede
afirmarse que las nuevas normas regulatorias parecen
intentar un giro por el cual las empresas pasen a
especializarse en forma completa en una de las etapas del
proceso de transformacidén de la energia eléctrica. La idea
que gula esgte cambio es la de que en el Area de generacibdn
existe un mercado potencialmente competitivo, mientras que
la tranemisiébn y la distribucién son por naturaleza
monop6licas, aunque en esta Gltima existe la posibilidad de
establecerse una cierta '"competencia por comparacién”. De
acuerdo con este criterio, pues, resulta posible concebir un
sistema en el cual los generadores compiten entre 8i por
vender su producto a los distribuidores y grandes usuarios,
utilizando para ello la red de transmisién de propiedad de
las empresas transportistas.

La deseabilidad del criterio expuesto, £8in embargo,
depende bésicamente del juego de dos elementos congruentes:
las economias de escala y de alcance susceptibles de
aparecer en la actlividad eléctrica, y la magnitud de 1los
costos de transacclén y de control gue traen aparejadas la
distintas hip6tesis de integracién v desintegracién
horizontal y vertical. En efecto, s8i bien es8 posible
concebir a la generacién como wuna actividad competitiva
frente a una transmision y a una distribucidén naturalmente
monop6licas, podria darse el caso de gque el complejo
integrado generacidn-transmisién~distribucidn tuviera
economias de alcance respecto de la provisién separada de
las tres etapas que Justificaran el establecimiento de una
generacién artificialmente no competitiva. Esta
circunstancia posible no aparece reflejada en el espiritu de
la nueva normativa eléctrica argentina, inepirada més bien
por la 1idea de que una menor Iintegracidén representa una
mayor garantia de competitividad y desafiabilidad en los
mercados. Al llevarse a cabo el proceso de privatizacién
asociado a 1la reforma regulatoria, sin embargo, este
problema ha comenzado a ser tenido en cuenta, tal como
veremos mas adelante.

La idea general de organizaclién del sector contenida en
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la ley 24.065 +wvisuvaliza 1la actividad eléctrica como
protagonizada por cuatro clases de actores principales: 1los
generadores de electricidad, los transportistas, los
distribuidores y los consumidores de energia eléctrica
(dentro de los cuales aparecen como una categoria separada
loe “grandes usuarios”). En dicho esquema, los generadores
son empresas Que poseen centrales eléctricas, y que colocan
su produccién total o© parcialmente en las lineas de
transporte y transmisién del sistema interconectado
nacional. Dichas lineas son a su vez propiedad de distintos
transportistas, los cuvales son empresas encargadas de la
transmieidén y transformacién de la energia eléctrica desde
el punto de ingreso al sistema hasta el punto de recepcidn
del mismo por parte de las empresas distribuidoras. Estas
dltimas, a 8u vez, toman la energia eléctrica en este ultimo
punto y abastecen c¢on ella a los consumidores de una
determinada &rea geografica, utilizado para ello una red de
distribucliédn. lLos grandes consumidores de electricidad, sin
embargo, pueden dentro de este esgquema evitar la
intermediacién del distribuidor, empleando un método de
acceso directo a la red de transporte.

En el nuevo contexto propuesto, las transacciones
interempresarias tienen lugar principalmente entre
generadores y distribuidores, y entre generadores y grandes
consumidores. Los transportistas son en cambio una suerte de
“espectadores” del proceso, ya que no pueden comprar ni
vender energia eléctrica, limitdndose su servicio al simple
transporte de la electricidad (servicio por el cual tienen
derecho a percibir una cierta tarifa por “peaje”). Los
consumidores (a excepcién de los “"grandes usuarios”) son a
su vez clientes exclusivos de un distribuidor, al cual le
adquieren la energia eléctrica que consumen segin el Area
geografica en la que se ubiquen. Asi concebida, la actividad
eléctrica presenta diferentes estructuras de mercado segin
el esegmento gque se considere, ya que de ser potencialmente
competitiva en el segmento de generacién pasa a ser
naturalmente monopdlica en el transporte Vv en la
distribucién (aunque con la posibilidad de que exista una
multiplicidad de monopolios locales y regionales).
Haciéndose eco de esta idea, el proyecto de ley prevé que
las relaciones comerciales entre los generadores y 1los
distribuidores de electricidad (y entre aquéllos y los
grandee usuarios) tenderdn a regirse a través de un
mecanismo desregulado, en tanto que las tarifas de peaje de
los transportistas y las de venta de energia de los
distribuidores a los consumidores serdn objeto de una mayor
regulacién. A efectos de limitar las posibilidades de
colusidn entre los diversos actores del mercado eléctrico,
la ley 24.065 es también bastante estricta en lo que atafie a
la posibilidad de gque los mismos formen parte de un solo
grupo econdmico, prohibiendo la existencia de empresas
transportistas que sean sociedades controladas o
controlantes de cualquier empresa ubicada en alguna de las
otras categorias del mercado eléctrico.
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Una incégnita importante dentro del funcionamiento del
nuevo esguema regulatorio estd dada por la definicién de qué
lineas forman la "red de transporte” del sistema eléctrico
nacional. En efecto, si tal sistema se encuentra integrado
solamente por las grandes redes de 500 kv y 220 kv, el mismo
se halla actualmente en manos de solamente dos empresas
nacionales (Agua y Energia Eléctrica SE e Hidronor SA), y su
organizacién y traspaso a las compafiias que vayan a ser
egpecificamente ’"transportistas” no presenta mds problemas
operativos ni juridicos que cualquier otra privatizacién o
transformacién empresaria. Si, en cambio, se incluyen dentro
del sistema de transporte a las subestaciones y 1lineas de
transmigién de 132 kv, précticamente todas 1las empresas
eléctricas que se dedican como actividad principal a la
distribucién pasan a entrar al mismo tiempo en la categoria
de “transportistas’”, lo cual es Jjuridicamente incompatible
de acuerdo a los términos de la ley 24.065. La resolucién de
esta incompatibilidad resultaria sin duda problematica en el
contexto en el gque se desenvuelve la actividad eléctrica en
la Argentina, dado que buena parte de esas lineas son
propiedad de empresas provinciales ajenas a la Jurisdiccibn
nacional. El1 adoptar el criterio "restrictivo” de definicién
del sistema de transporte, sin embargo, tampoco estaria
exento de problemas, ya que implicaria de hecho "anular” 1a
posibilidad de que el grueso de los grandes consumidores
industriales de energia eléctrica prudiera participar
efectivamente del mercado eléctrico mayorista. Esto es asi
porque los usuarios en cuestidén demandan en general la
energia eléctrica a una tensién de 132 kv, nivel éste en el
cual se encontrarian ya ‘“cautivos” del distribuidor
encargado de proveerles 1la electricidad. Aungue este
problema pudiera resolverse a través de alguna norma que
fijara qQue los distribuidores actuaran en este caso como una
especie de "transportistas excepcionales” (y cobraran por lo
tanto un peaje por sus servicios), la solucidén no se
hallaria tampoco exenta de problemas Juridicos sl es que 1la
correspondiente linea de transmisién a través de la cual el
gran consumidor se conecta al aistema es de Jurisdicciéon de
algin gobierno provincial.

En lo que se refiere a los aspectos tarifarios
contenidos en la ley de marco regulatorio, la misma prevé
que las tarifas a consumidores finales sean determinadas por
el Ente Nacional Regulador de 1la Energia Eléctrica
(organismo creado por la propia ley) ateniéndose a
principios ligados con la cobertura de costos, el estimulo a
la eficiencia, la inexistencia de "subsidios cruzados” entre
consumidores, la obtencién de una taesa de beneficio
razonable y la prestacién del servicio al usuario al minimo
costo compatible con la seguridad del sistema eléctrico. En
cuanto a las tarifas del mercado mayorista, las mismas
surgirdn a través de dos procedimientos simulténeos: la
celebracidn de contratoes libremente pactados entre
generadores y distribuidores (o entre generadores y grandes
usuarios) y la fijacién de un “"precio sombra” definido por
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el DNC y basado en el costoc marginal de corto plazec de la
energia eléctrica (que para los vendedores se determina con
una periodicidad horaria -precio ‘“spot”- y para los
compradores con una periodicidad trimestral -precio
"esgtabilizado"~). Este iltimo precio del mercado mayorista
tiene, dentro del esquema de la ley, una relacidén directa
con las tarifas a usuarios finales, ya gue la propia norma
prevé gque -—dentro de la tarifa final cobrada a los
consumidores- exista un sistema de "reconocimiento
automdtico” (pags~through cost) del costo de adquisicién de
la energia en gue incurren los distribuidores (definido a
través del precio estabilizado).

Hemos dicho en loe apartados anteriores que -tanto en el
tema de la fijacién de precios y de la programacién de 1la
produccién en el corto plazo como en la planificacién de las:
inversiones a largo plazo- el sistema eléctrico argentino se
caracterizaba por presentar una fuerte centralizacién en la
toma de decisiones. La nueva normativa eléctrica propuesta
intenta modificar este esquema, para llevarlo a un modelo en
el cual tengan un mayor peso las decisiones
descentralizadas. Al respecto, las posibilidades pasan por
establecer un criterio de fijacidén de precios mas
relacionado con 1la 1l6gica econémica del sistems, por
permitir la toma de decisiones de produccién independientes,
y/0 por instaurar un procedimiento de libre transaccién de
la energia eléctrica. La primera de las opciones en cuestiodn
ha sido ya adoptada a partir de agesto de 1991 con 1la
sancién de la resolucién 38/91 de la Secretaria de Energia,
a través de la implantacién de un esguema de tarificacién al
costo marginal del sistema eléctrico nacional, por el cual
todos los generadores reciben el mismo precio por la energia
generada y los costos de capital se financian no a través de
impuestos 8ino a través de 1la renta obtenida por 1la
generacién con centrales intramarginales. Un paso mds alla
estaria un sistema en el gue la retribuclén siguiera siendo
segin el costo marginal de la energia peroc en el cual las
decisiones de produccidén se tomaran descentralizadamente, vy
en el cual el organismo encargado del despacho actuara como
un ‘'rematador walrasiano” cuyo papel fuera determinar 1los
precios a 1los cuales se clareara el mercado. Una tercera
alternativa, finalmente, seria un esquema en el que el
Despacho Nacional de Cargas no hiciera mas qQque vigilar el
correcto funcionamiento del sistema y brindara informscién a
los agentes econdémicos actuantes, pero en el cual las
transacciones sBe pactaran libremente entre compradores ¥y
vendedores del mercado mayorista de electricidad.

La misién encomendada al organismo encargado del
despacho por la nueva normativa propuesta combina elementos
de los tres sistemas, ya que en algunos aspectos el DNC pasa
a operar como optimizador condicionado, en otras como
rematador walrasiano, y en otras como un simple banco de
datos para las distintas empresas intervenientes en 1las
transacclones. En efecto, Bi bien en general el DNC sigue
con el nuevo esquema decidiendo centralizadamente la mezcla
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de generacién o6ptima (la cual pasa a ser remunerada al costo
marginal del sistema en vez de serlo al costo variable medio
de cada generador, como lo era bajo el régimen anterior),
existen ciertos conceptos -vgr, reserva de potencia del
gistema- que se suministra a través de un procedimiento de
licitacidén por parte de las empresas generadoras en el cual
el despacho tiene la facultad de fijar hasta qué precilo
acepta las ofertas, en tanto que se prevé también gque exista
un clierto lote de transacciones entre empresas generadoras y
distribuidoras (o entre generadores y grandes usuarios)
pactadas libremente a través de contratos de mediano y largo
plazo. En cuanto al tema de las inversiones a realizarse en
el sector, finalmente, el esaquema no ha sido formulado aun
claramente, aunque da la sensacibén de gue una cierta porcidn
de las obras (generacidén hidroeléctrica N4 atémica,
transmisgidn) van a planificarse centralizadamente, en tanto
que otra (generacibn térmica, distribucidén) van a dejarse
mids o menos libradas a las leyes descentralizadas del
mercado.

Un tema respecto del cual existe una cierta
incertidumbre en el nuevo modelo de marco regulatorio
eléctrico es el relacionado con la forma en gue se lnsertan
dentro del mismo *las empresas sujetas a Jurisdiccién
provincial. En efecto, dado que en la Argentina buena parte
del servicio eléctrico a consumidores finales se presta a
través de empresas sujetas a normativas provinciales, las
pautas contenidas en la ley 24.065 no son en principio
aplicables a las relaciones que se establecen entre dichas
empresas v sus usuarios, salvo gque las provincias
respectivas adhieran expresamente al régimen de la citada
ley. Esto hace que resulte posible que las tarifas a
usuariog finales terminen presentando grandes diferencias
entre las distintas jurisdicciones del pais, diferencias
éstas que no s6lo se darian en los niveles absclutos y en
lae estructuras de precios, sino que también podrian
extenderse a los criterios de tarificacidén utilizados. Donde
i todas las empresas quedardn sujetas a la normativa
nacional es en su actuaciétn en el sistema interconectado del
mercado eléctrico mayorista, en el cual la energia se
comerciard teniendo en cuenta las pautas tarifarias va
esbozadas en los parrafos anteriores.

3.2. El proceso de privatizacidn

Con la crisis del sector pablico que se fue
rrofundizando a lo largo de la década de 1880 y la aparicién
de un auge privatizador de caracter nacional y mundial en
los ultimos afios, el sistema eléctrico argentino -gque, como
va hemos dicho, se habia convertido a partir de la década de
1960 en wun sector casi totalmente monopolizado por el
estado- comenzdé a ser insistentemente sefialado como una de
las &reas factibles de insercidn de nuevos capitales
privados en la economia. Al respecto, en el esguema previsto
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en las actuales normas regulatorias aparece claro que el
nuevo contexto se halla pensado para operadores privados que
participan activamente en las distintas etapas del proceso
de transformacidén de la energia eléctrica.

La primera &rea en la cual la privatizaciédn ha comenzado
ya & tener lugar es la generacién térmica, para la cual se
estd realizando la venta separada de una gran cantidad de
centrales eléctricas, a través de un proceso de
desintegracidn horizontal de 1las principales empresas
nacionales propietarias de dichas centrales. A través de
este slistema se licitaréd también la construccién de las
nuevas centrales térmicas que vayan a instalarse en el pais,
previéndose inclusive la aparicién de un régimen en el cual
no existan barreras a la entrada en este renglén (es decir,
en el que cualgquier empresa pueda incorporarse &8l sistema
interconectado nacional como generadora térmica).

En general, puede decirse gue el caso lider en el
proceso de transformacidén y privatizacion del sector
eléctrico argentino estd siendo la empressa nacional SEGBA SA
que, como ya hemos dicho en la seccidn 1, tiene a su cargo
la distribucidén de la energia eléctrica en el 4drea de la
ciuvdad de Buenos Aires y sus alrededores y cuenta ademéds con
una parte no desprecliable del parque de generacién térmica.
Al afio 1990, SEGBA SA abastecia una demanda de unos 3300 MW
de potencia y entregaba a la red unos 17.000 GWH de energisa
eléctrica anuales, de los cuales un 54% eran generados por
sus propias centrales. De esta energia entregada,
aproximadamente 13.000 GWH eran facturados a los usuarios,
lo cual implica un nivel de pérdida del 24% (originado tanto
en razones técnicas -~-11%- como en hurto de electricidad
-13%-). La energia facturada era consumida por usuarios
residenciales (40%), industriales (28%), comerciales (14%) y
otros (18%). La dotacién de personal de la empresa rondaba a
esa fecha los 21.000 agentes, y el numero de clientes era de
aproximadamente 4 millones, de loe c¢cuales un 88% eran
consumidores residenciales.

A los efectos de encarar su privatizacién, SEGBA SA ha
sido dividida en dos segmentos dlstintos (qQue corresponden a
las actividades de generacién y de distribuciodn), loe cuales
han ingresado en procesos de transferencia diferentes. Para
la parte de generacidén, la privatizacién ha tenido lugar a
través de la licitacidn separada de las tres centrales
térmicas mads grandes (Puerto Nuevo, Nuevo Puerto Vv
Costanera), deJjandose al margen del proceso a los equipos
significativamente mas pequefios de las centrales Dock Sud vy
Digue. La potencia nominal instalada de las centrales
privatizadas es de 1260 MW (Costanera), 420 MW (Nuevo
Puerto)} y 588 MW (Puerto Nuevo), formada en todos los casos
por grupos de generacidn a vapor (aungue de muy diferente
antigliedad y estado de conservacion).

Realizadas & lo largo del primer semestre de 198992, las
licitaciones de 1las centrales en cuestidén tuvieron como
ganadores en los tres casos a grupcos liderados por empresas
eléctricas chilenas, ligadas financieramente con fondos de
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rensién de ese miemo origen geogréafico. En el caso de las
centrales de Puerto Nuevo y Nuevo Puerto, la licitacién seé
efectus en forma conjunta en marzo de 1992, y hubo cinco
grupos que presentaron ofertas por las centrales. La
adjudicacién recayé finalmente en el integrado por Chilgener
SA y la Compafiia Chilena de Distribucién Sta Regidén, que
ofrecid UBS 92.157.000 por ambas centrales. En el caso de la
central Costanera, en cambio, s6lc hubo un grupo oferente
-formado por Endesa SA, Aluar, Energis SAS, Distribuidora
Chilectra e Inversora Patagdénica—- y la adjudicacidén se
realizé en mayo de 1882 por la suma de U$S 80.120.000.

Pese a que la privatizacidén de la generacién térmica de
SEGBA SA puede ser conslderada como el primer paso
importante en la puesta en marcha del nuevo esguema
regulatorio del sector 'eléctrico argentino, esa venta
significéd ~-de hecho- un apartamiento de las normas
establecidas en 1la ley 24.065 (o, por lo menos, del
"espiritu” de las mismas). Esto es asi porque las centrales
privatizadas no operardn en un contexto Propiamente
"competitivo”, 8ino gue tendrédn un contrato de suministro
con la empresa de distribucidén (gque hoy es SEGBA SA, y en un
futuro serédn las compafiias que tomen la concesién del Area
que ésta slrve actualmente) de ocho afios de duracibn, por el
cual s8se le ha fijado a los operadores de las centrales una
cierta demanda garantizada a un precio de 40 mills/KWH.
Comparado c¢on las proyecciones gue existen respecto de la
evolucién de 1los precios del mercado eléctrico mayorista
argentino ~ver apartado 4.2. de este documento-, este
precio asegurado se hallard por debajo del precio "spot" del
sistema interconectado durante el primer afio de vigencia del
contrato, pero serd superior a dicho valor durante los siete
afioe restantes.

Una caracteristica interesante de 1los contratos de
transferencia de las centrales térmicas de SEGBA GSA al
gector privado es la preccupacién que los mismos revelan por
brindar seguridades juridicas a loes adquirentes respecto de
posibles controversias legales y reglamentarias futuras. Ge
ha establecido asi, por ejemplo, una limitacién a 1la
participacién de las empresas en el raguete accionario de
las nuevas compafiias generadoras (ninguna puede ser duefia de
mée del 10% del parque), adoptandose para 1la venta el
mecanismo -ya tradicional en las privatizaciones argentinas-
de transferir el 60% de las acciones al consorcio encargado
de 1la operacién del servicio y reservar un 10% para el
personal (a través del "programa de propiedad participada’”)
y un 30% para su posterior colocacidén en el mercado
bursdtil. En cuanto a la fijacién de los preclos, no s6lo se
le asegura al operador de la central una tarifa cierta para
sug transacciones sino que se estasblece ademéds que los pagos
correcpondientes van a realizarse en dbélares estadounidenses
y que cualguier variacién en los costos no controlables de
generacidén (vgr, en el precioc de los combustibles) puede ser
automaticamente trasladada a la tarifa a abonar por “SEGBA
Distribucién”. Respecto de esto Qltimo, los contratos



incluyen también el compromiso de un tercer actor importante
(la empresa petrolera nacional YPF), que se compromete a
suministrar el gas natural en cantidades dadas y a un precio
fijo (36,12 U$S/Mm3 en cabecera de gasoducto).

La intepretaclfén econémica de todas estas ‘“cldusulas de
salvaguardia'" que aparecen en el proceso de privatizacién de
las centrales de SEGBA SA puede ser encarada a través de un
razonamiento "a la Williamson"”, que relacione la existencia
de mayoreg seguridades juridicas para el oferente con la
posibilidad de exigirle al mismo que fije una tarifa més
baja por el Dbien o servicio que suministra. La 1idea
subyacente en esta 16gica es que la ausencia de un contrato
que le asegurara una cierta demanda por la energia generada
habria tenido como consecuencia 1la no presentaciéon de
ofertas a la licitacién (o la exigencia por parte de los
cotizantes de gue la tarifa de venta se ubicara por encima
de los 40 mills/KWH fijados). En un contexto como el qQque
prevaleciente en este tipo de operaciones -en las cuales lo
que 2e licita es un actlvo ya existente y no la construccién
de unco nuevo- - la ausencia de garantias respecto de
cantidades y precios tiene sin embargo una "valvula"”
alternativa de ajuste, que es8 el precioc que los oferentes
cotizan por el paguete accionario privatizado. En efecto, a
igualdad de todos los demds factores, una central eléctrica
que sBale a la venta con un contrato de suministro asegurado
a un cierto precio que se halla algo por encima del que se
espera que rija en el mercado mayorista serd seguramente
transferida por un monto mayor que el gque se obtendria si la
misma central fuera ofrecida sin ningin compromiso de compra
de su producto y librada enteramente a las reglas del
gistema puro de “"common carrier”. Tal diferencia se sustenta
en que en el primero de tales casos la incertidumbre que
enfrenta el adquirente es mucho menor, y también son menores
los costos de transaccion que gu negocio trae aparejado, ya
que las cléusulas contractuales que obtiene le permiten
operar en un contexto de "integracién vertical téacita”.

El otro renglén en el gue la privatizacién se halla en
una etapa avanzada es el de la distribucién, para el cual el
escenario méAs probable parece ser el de una serie de
empresas distintas, cada una de las cuales coOn una
determinada drea de concesién a su cargo. En este rubro, las
compafiias privadas capitalistas seguramente coexistiran con
las tradicionales cooperativas eléctricas, con las empresas
provinciales de electricidad, y con un surtido ment de
compafiias mixtas, empresas sociales y otras formas de
propledad diversas. Para la més grande de todas estas
conceslones (la del &rea de distribucidén servida actualmente
SEGBA SA) el programa de privatizaciones lanzado dividié la
empresa en dos partes (Edenor y Edesur), que seran
explotadas por dos compafiias privadas diferentes, y por las
cuales -al mes de Jjulio de 1992- han precalificado cinco
consorcios interesados. Fuera de esta divisidén queddé sin
embargo una subregién de la actual estructura geografica de
la empresa (la sucursal La Plata, que abarca dicha ciudad vy
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sus alrededores), la cual podria pasar a juriediccién de la
empresa eléctrica de la provincia de Buenos Aires (ESEBA SA)
o bien a manos de una compafifia local de electricidad.
Respecto del destino de las 4&reas hoy explotadas por
entidades provinciales, finalmente, la situacién se halla
poco menos que indeterminada, aunque da la sensacién de que
la mayoria de las provincias estan ingresando en caminos que
implican algin tipo de participacién -total o parcial- del
sector privado en la explotacién del servicio eléctrico.

En cuanto a los segmentos de generacidn hidroeléctrica y
atomica y al de transporte de la energia eléctrica, el
futuro aparece atn como bastante incierto dentro del esguema
general esbozado, pero todo parece indicar gque -—aunque
muchos activos terminen privatizdndose- el estado nacional
seguird teniendo un peso importante scbre los mismos. Lo que
si aparece como casi seguro es que -—-dentro del contexto de
desintegracién vertical propuesto- la empresa nacional de
Agua vy Energia Eléctrica deberd desaparecer como tal, y dar
lugar a dos empresas (o dos grupos de empresas) distintas,
dedicadas recpectivamente a la generacién hidroeléctrica vy
al transporte de la energia. En cuanto al destinoc de la CNEA
y de Hidronor, el mismo podrd estar ligado a la continuacién
de sus actividades con un estatus como el actual, o bien =&
la fusién de sus estructuras con las de la nueva empresa de
generacidén surgida del desmembramiento de Agua y Energia
Eléctrica SE.

3.3. Decislones ¥y normas pendientes

El dictade de la ley 24.065 antes analizada constituye
apenas un primer paso hacia la definicién de un ordenamiento
juridico integral para las actividades eléctricas, ya que
son todavia muchas e importantes las normas adicionales gque
deberan ser sancionadas prara darle forma. En primer lugar,
falta aun el decreto del Poder Ejecutivo Nacional por el
cual se establezca su necesaria reglamentacién, el cual
deberd inclulr un gran numero de precisiones pendientes. Por
otra parte, las provincias que decidan adherir al régimen de
la citada ley deberdn sancionar -como ya se eseflalé~ las
leyes provinciales gque establezcan el alcance de su
adhesidtn. Dicha adhesién podra ser:

a) plena, 1lo gue las obligard no s86lo a respetar sus
principios tarifarlos esino también a establecer €1 1libre
acceso a sus redes de transmisiéon y distribucién para todo
aquél que lo requiera como consecuencia de la concertacidn
de contratos a término (los gque Be suscriban entre
distribuidores localee c grandes usuarios y generadores);

b) 1limitada a la adopcidén de sus principios tarifarios, lo
que les otorgaréd el derecho de recibir los recursos del
Fondo Nacional de 1la FEnergia Eléctrica, destinados a
compensar regionalmente tarifas a usuarios finales.

Cada provincia, ademds, deberd dictar una serie de normas
reglamentarias ad hoc a fin de definir el nuevo ordenamiento
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eléctrico en su Jjurisdiccién, y adoptar ciertas decisiones
en materia de posibles privatizaciones eléctricas y acerca
de las necessarias regulaciones gue en tal caso deban
establecerse. A su vez, deben tomarse también las
consecuentes decisiones a nivel municipal, ya que usualmente
los servicios locales de distribucidén eléctrica estén
normados por contratos de concesidon otorgados por las
autoridades locales (caso de la prestacién de servicios por
parte de las cooperativas eléctricas), los que deberidn ser
adecuados a lae nuevas normativas provinciales y nacionales.

Resulta obvio sefialar gue el disefio e implantacién del
nuevo sistema eléctrico implica grandes dificultades y
plazos extensos. Este ©proceso puede suponer, ademds,
conflictog Jurisdiccionales y también controversias entre
los diversos actores (y entre elloe y las autoridades de
nivel nacional, provincial y municipal), con el consiguiente
protagonismoc -hasta hoy inusual en las actividades de
prestacién de servicios publicos- del Poder Judicial para
las diferenciae gque surjan por saplicacién de las nuevas
normas. El modo en que sea completada la tarea normativse ¥
las gestiones implicadas -privatizaciones, restructuraciones
en las administraciones de las empresas gque continten en el
sector pablico y en loe organismos regulatorios de las
distintas Jurisdicciones- y la respuesta de los actores
involucrados, definirén el grado en que serdn alcanzados los
objetivos explicitados por las autoridades. Tales metas mno
son otras qQque atraer inversiones privadas al sector, mejorar
la gestién empresaria, disminulr las tarifas, y saumentar
simulténeamente los niveles de calidad y seguridad del
servicio eléctrico.

4 .- Perspectivas del sector eléctrico argentino

4.1 Algunag cifras preliminares

El nuevo esguema regulatorio del sector eléctrico
argentino y las privatizaciones asociadas sl mismo se hallan
todavia en una etapa preliminar de implantacién. La
resolucién 38/91 de la Secretaria de Energia, sin embargo,
ha lanzado ya los lineamientos para que el sistema funcione
de acuerdo con algunos pardmetros del modelo elegido,
especialmente en lo que hace al tema de la tarificacién al
costo marginal. A partir de su puesta en vigencia (agosto de
1991) todas las empresas del sistema interconectado
comenzaron a venderle al DNC toda su generaci6n, recibiendo
como remuneracién el costo marginal horaric de generacidn
del e6eistema (i.e, el costo unitario variable de produccién
de la maquina menos econdémica de cuantas estén generando en
ese momento). Asimismo, todas las empresas pasaron a
comprarle al DNC +toda la energia que sus usuarios les
demandan, pagando un precio tanico estabilizado
trimestralmente gue comenz6 siendo de uncs 42 mills/KWH,
pas6 a ser de 44,4 mills/KWH entre noviembre de 1991 y enero
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CUADRD 11.- PRINCIPALES CIFRAS SISTEHA INTERCOMECTADD MACIOMAL (diriesbre 1991)

Concepta vt SEGRA fidroner CHEA § Grande ESERA EPEC Qras Prov Total
Jecanda de energia (GHH) 349 1644 3 4 0 29 29% 784 3982
Beneracibp de energla (BYY) 101§ -8 893 334 491 403 1

Precio sedin cospra SIN (eills/YER) 44,38 44.38 44,39 44,38 44.39 54,

Precio cedie venta SIH {aills/KEH) 40.96 44.84 44,97 323 32.49 10.74 3.

Coapra bruta af SIH {eillenes USS) 23.2% 73.0% £ .47 9.0 i3.48 13,09 38,80 175.83
Yenta bruta al SIH {aillones 033) 41,42 LN 26,64 .87 14,09 14.43 6.30 ¢.00 186,945
Saldo neto transacciones 18,36 (39.29; 22,74 17,98 14,03 £7.05} (.79} {34.99; {18,734y

fueates [AE y elaboracibn prepis

de 1992 y se ubicdé en unos 48 mills/KWH entre febrero vy
abril de 1992.

Este nuevo sistema se aparta del anterior en dos
aspectos importantes. Por un lado, las empresas generadoras
dejaron de recibir una remuneraciédn ligada a sus propios
costos Yy pasaron a enfrentar un precio de venta totalmente
ex6geno e igual para todos los generadores (aungue variable
segun el momento del dia y la época del afio). Por otro lado,
las empresas distribuidoras (compradoras de energia) tsmbién
pasaron a enfrentar el mismo precio de compra,
desapareciendo el subsidio implicito que existia
anteriormente entre SEGBA (que compraba a un precio superior
al promedio del esistema) y Agua y Energia (gque compraba a un
precio inferior, trasladando luego la bonificacidén recibida
a las empresas provinciales no generadoras). Adicionalmente,
la implantacién del nuevo criterio de remuneracién de la
energia en el mercado mayorista implicd un aumento de
alrededor del 13% en el precio medio del sistema, que hasta
julio de 1991 rondaba los 37 mills/KWH.

En el cuadro 11 aparece un muestreo de las transacciones
econdomicas del DNC para el mes de dicliembre de 1991, en el
que aparecen los intercambios de energia entre las distintas
empresas del sistema argentino de interconexién, los precios
a los cuales se realizaron tales intercambios v el saldo
neto de las operaciones realizadas. Dicho saldo neto suele
tener un signo que se mantiene a lo largo del tiempo, ¥y dque
sirve para clasificar a las empresas en netamente vendedoras
(Hidronor, CNEA, Salto Grande), netamente compradoras (la
mayoria de las empresas provinclales) y empresas que poseen
genersacién pero también distribuyen, cuyo saldo puede ser
generalmente positivo (Agua y Energia) o negativo (SEGEA,
ESEBA, EPEC). Una suba en el nivel de los precios mayoristas
como la que se ha venido registrando en el sistema  desde
mediados del afio 1991 implica por lo tanto un beneficio para
las empresas que son vendedoras netas al DNC y un perjuicio
para las que eson compradoras netas. Comparado con el
anterior sistema en el cual a cada empresa se le reconocian
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13 SERDA Hidronar CHEA 5 brande £5ERA EPEC Mras Prov  Total
SITUACION 4 DICIEMBRE 199! ' .
Ispsests valor argregade 23.007 25,007 23.00 23,002 23,002 25,002 23,002 23,602 23,002
Fondos energéticos aacionales 11,202 11,203 11.20% 11,202 11,20% 11,202 15,205 1L 11,282
Fondes energétices proviaciales .00¢ 16.67% 0.00% g.00% 4.00% 16.002 0.00% 0% §.91%
Iapuestos aunicipales 3.901 .00z 0.90% 4.00% .00% §.002 10.002 0.00% 1.27%
4.2 16.87% 36.20% 3600 36,20% §2.202 44,202 16.20% Lt
SITUACIOK & ABRIL 1992
Tspuesta valor argregads 7.0 .00 13,002 23401 5.00% 25,902 .08 23,007 PR
Fondos energéticos nacionales 1.208 1,208 1% 1,203 1.20% 1.20% 1.20% 1,0 1,098
Fandos energétites provinciales 5.002 10,470 9.002 0002 g.40% 8,75y 0.0 §.80% 4.64%
lepuestos mgnicipales 3.60% 0.00% ¢.00% 0.44% 0.00% 0.00% 10.00% .07 1.e
3120 38,872 26,202 26,202 28,202 0.9 36.20% 26.20% i

Fuente: IAE y elahoracidn propia

sug proplos costoe de operacién, se da ademds que fueron las
generadoras hidroeléctricas y atdmicas las mds beneficiadas,
en tanto que el mayor perjuicio lo experimentaron las
empresas que no poseen generacién, y en segundo lugar las
que cuentan s86lo con generacidn térmica. Analizado
geogréfica y Jurisdiccionalmente, 1las empresas gque se
beneficiaron (Agua y Energia, CNEA, Hidronor) son en todos
los casos naclonales, en tanto que las que se perjudicaron
(ESEBA, EPEC y las otras compafiias) son en su mayoria
provinclales. SEGBA, si bien se perjudicé por su carécter de
generadora térmica y de compradora nets, compensd en parte
su pérdida por el hecho de gue dejé de actuar como
subgidiadora de otras empresas. Esta transferencia de
recursos del sistema hacia las empresas nacionales
generadoras, sin embargo, no repercutidé directamente en un
aumento del superévit operativo de dichas compafiias, ya que
la propla resolucién 38 establece que la 'renta por
generacidén” de las empresas nacionales (i.e, la diferencia
entre el precio mayorista y el coeto unitario de
funcionamiento) pasa a engrosar un fondo destinado al
financiamiento de las obras publicas del sector eléctrico.
Una modificacién sustancial que se produjo en el sector
eléctrico argentino entre 1991 y 1992 fue 1a progresiva
reduccidén que fueron experimentando las alicuotas de los
impuestos al consumo de la energis qQue llevaban dentro de si
las tarifas a usuvarios finales. Si analizamos la situacién
de 1990, por ejemplo, vemos que en ese afio ain regian los
tres grandes impuestos nacionales sobre el consumo de
electricidad (fondo nacional de la energia eléctrica, fondo
de grandes obras eléctricas nacionales y fondo nacional "El
Chocén-Cerros Colorados” ), cada uno de los cuales tenia una
alicuota del 5% que, sumada a dos pequefios tributos del 0,6%
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cada uno, determinaba una carga impositiva nacional total
del 17,2%. Uno de dichos fondos (el de grandes obras
eléctricas nacionales) se hallaba ya eliminado en 19891, ¥
los otros dos fueron suprimidos con la aparicién de la ley
24.065. En cuanto a lcs fondos eléctricos de cardcter
provincial, la situacidn siguié carriles parecidos a 1los
cédnones nacionales, al menos en 1o gque se refiere a la
provincia argentina donde dichos recursos eran mas
importantes (la provincia de Buenos Aires). Con fecha marzo
de 1992, esta provincia suprimié la aplicaciétn de sus dos
tributos energéticos a los usuarios industriales ubicados
fuera del Gran Buenos Aires (cuya alicuota conjunta
totalizaba un 25,5% de la tarifa), manteniéndolos solamente
para los consumidores residenciales (en los gque la alicuota
es del 8,5%) y para los usuarios de la empresa nacional
SEGBA SA. A nivel de la recaudacién en el sector servido por
la empreesa provincial ESEBA SA, esta reduccidn implicé una
baja de la alicuota promedio del 16% al 4,75%.

Estas reducciones en las alicuotas impositivas (cuyas
cifras pueden apreciarse en el cuadro 12) no implicaron ein
embargo en la mayoria de los casos una baja de los precios
finales a los consumidores. En efecto, la mayoria de las
empresas (vgr, SEGBA SA cuando se redujeron los i1impuestos
nacionales y ESEBA SA cuando se hizo lo propio con fondos
provinciales) aprovecharon la circunstancla para elevar sus
tarifas, incorporando en ellas la mayoria -o la totalidad-
de la reducciétn impositiva. Este hecho permitidé sin embargo
a las empresas absorber los aumentos en el precio mayorista
de la energia eléctrica sin afectar sBustancialmente los
precios a consumidores finales, e ingresar progresivamente
en el nuevo contexto financiero en el que el sector
eléctrico ha entrado, dentro del cual cada empresa
distribuidora debe hacer frente a sus costos con el
producido de las tarifas que le cobra a sue propios
usuarios, sin esperar del sistema ninguna clase de subsidio
explicito a la inversiétn ni de "subsidio cruzado”
interregional. Comparado con el esquema anterior, el nuevo
escenario presenta ventajas y desventajas. pero represgenta
prdcticamente el finico sistema compatible con un proceso de
privatizacién generalizado.

4.2. Proveccidn tarifaria

A los efectos de obtener una idea respecto de la posible
evolucién de los precios futuros de la energia eléctrica en
la Argentina, en el presente apartado intentaremoeg -en base
a clertas estimaciones existentes que tienen como fuente
organismos oficiales- estimar un sendero de evolucién para
dichos preclos, a través de una proyveccién que tendrd un
horizonte temporal de unos ocho afios (periodo 1892-2000).

El punto de partida para realizar nuestra proyecciodn
serd el pronéstico que existe respecto del precioc del
mercade eléctrico mayorista para el pericdo 1892-1994,
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CUADRD 13.- CHG PROVECTADD DE GENERACION BE CORTO PLAID (1)

Periodo/Concepto Cog(E) §PRF R{PPAD) Cag(T}

g g g

Agosto91/0ctubredt 37,69 2.82 1.52 42.01
Moviembre91/Abri}92 18.42 3.97 2.03 44,38
Hayp92/0ctubred? 45.06 1.18 2.74 43,99
Noviembre92/Abril%l 15.49 0,13 2.98 42,60
Mayc93/0ctubredd 44.11 £,36 2.13 47,60
Novienbre93/Abril9d 31.88 6,00 310 34,98

Hayo94/0ctubreqd 34.42 0.06 10 37.92
{1} Promedios semestrales en milésimos de U$S por KBH
Fuente: DNC {Mavc 1992}

elaborado por el Despacho Nacional de Cargas. Este precio se
halla determinado al nivel de la etapa de transporte, y se
proyecta con una desagregacién semanal. Las estimaciones asi
obtenidas, que se promedian para periodos trimestrales, son
las que aparecen en el cuadro 13, el cual abarca el lapso de
tiempo gque va desde agosto de 1981 hasta julio de 1984. Los
precios mayoristas en €1 expuestos son los valores por los
cuales se supone que las empresas argentinas distribuidoras
de electricidad adguirirdn la energia en cada uno de los
momentos del tiempo referidos, precios éstos que son iguales
a los costos marginales de corto plazo del sistema
interconectado nacional. Los precios de los periodos
agostofl/octubregl ¥y noviembre91/abril92 son los gue
efectivamente rigieron en el Bistema, vy el del periodo
mayo92/octubred? es el que se encuentra en vigencia desde el
1/5/82.

Los costos marginales de corto plazo calculados por el
DNC surgen de la suma de tres componentesg bAsicos: el costo
marginal de la energia suministrada (que se calcula en base
al costo unitario variable de generacidn de la magquina menos
eficiente que 8e halle generando en cada momento del
tiempo), el sobreprecic por riesgo de falla (gue surge de
asignar un cierto valor a la energia demandada y no provista
por falla del sistema y multiplicarlo por la probabilidad
estimada de que ocurra dicha falla) y la remuneracién por
potencia adicional (gque surge de reconocerle una cierta
remuneracién a las centrales de reserva gue s8e hallan
disponibles en los momentos en los gque el riesgo de falla se
vuelve nulo).

De los datos que se pogeen respecto de la posible
evolucién en el tiempo de estos tres conceptos, puede
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visualizarse que el costo marginal de corto plazo proyvectado
(que parte de un valor de 42 mills/KWH en el trimestre
agosto-octubre de 1991) alcanza su valor mdximo durante el
semestre mayo-octubre de 1992 (donde llega practicamente a
los 50 mills/KWH), para comenzar a descender a partir de
alli y colocarse en los 37 mills/KWH en el afio 1984. Para
comparar estags cifras con las de costo marginal de largo
plaze calculadas por nosotros, debe tenerse en cuenta que
lag mismas representan valores medidos a nivel de la etapa
de transporte de la energia (i.e, 500 a 220 kv de tensidn),
vy que por lo tanto deberia relaciondrselas con el valor de
40,9 mills/KWH que aparece en el correspondiente renglén del
cuadro 3. Puede por ende decirse que la evolucidén prevista
en el sistema para los costos marginales de corto plazo
ubicard a los mismos en niveles que para el periodo mayo-
octubre de 1992 se encuentran un 20% por encima del costo
marginal de largo plazo calculsdo por nostoros, pero que
dicho sobreprecio se reducira durante 1893 a un 10%, para
pasar en 1994 a una situacidén en la cual el precio mayorista
de la energis eléctrica se encontrard sproximadamente en un
90% (i.e, un 10% por debajo) del valor tebrico de largo
plazo estimado en este trabajo.

Para poder proyectar loe precios del mercadc eléctrico
mayorista con un horizonte temporal algo més dilatado, hemos
partido de las estimaciones en cuanto al crecimiento de la
demanda de energia eléctrica y del 1ingreso de nuevas
unidades generadoras con las que actualmente trabaja la
Secretaria de Energia de la Nacidén. Dichas estimaciones
(contenidas en un trabajo scbre "Descripcién del sector
energético” fechado en marzo de 1992) suponen un crecimiento
de la demanda de alrededor del 6% anual para el periodo
1982-2000, v prevén que durante dicho periodo ingresarédn al
gistema tres nuevas centrales de generacidn hidroeléctrica
(Piedra del Aguila, Yacyretd y Pichi-Pictn-Leufd) y una de
tipo atémico (Atucha II). Con estos aportes, la Secretaria
de Energia estima que el riesgo de falla del sistema
eléctrico argentino se volverd practicamente nulo entre los
afioe 1995 y 1998, y que empezard a crecer nuevamente a
partir de 1999 (momento en el cual serd necesaria la
incorporacién de nuevas centrales, que se supone seran
ueinag térmicas de ciclo combinado).

En base a los supuestos mencionados, el cuadre 14
muestra una proyveccién tarifaria teérica para el periodo
1892-2000, que hasta 1994 se spoya estrictamente en las
cifras del DNC y de ahi en més tiene en cuenta los datos del
informe de la Secretaria de Energia. La primera columna del
cuadro muestra asi el precic previsto para el mercado
eléctrico mayorista. cuyo "piso” estimado para el periodo ha
sido fijado en unos 35 milésimos de U$S por KWH (afio 1986},
que €5 aproximadamente el costo marginal de corto plazo de
la energia eléctrica en la Argentina en situaciones en las
que €l sobreprecio por riesgo de falla toma un valor nulo.
El1 Gltimo valor estimado para la serie (afio 2000) consiste
por su parte en un precio igual al costo marginal de largo
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CUADRO 14.- PROYECCION TARIFARIA 1992-2004 (%)

" Periode/Concepta Pr Ne¥  Pr Res{d) Pr Res{q} Pr Ind{c} Pr Ind{h) Pr Ind{i)
Mayo92/Cctubred? 48.98 187.28 132.43 131,38 79.16 £2.98
Naviembre$Z /Abril?l 42.40 160,90 125.0% 125,00 72,7 36.6C
Mayn93/Qctabredd §7.60 143,90 131.0% 130.09 7i.78 61,60
Novieabre$3/Abril94 34,9 153.28 119,43 117.38 85.16 48.98
Mayo?4/Diciembre9d 37.92 153.82 120,97 119.92 67.70 51,52
fino 1993 36,23 134,55 119.7% 118.4% 86,43 50.2%
fno 1996 34,38 183.28 118,43 117.3 £9.16 49.98
Afc 1997 L. 131.91 119,06 118,02 65.8¢0 49,462
Aro 1798 35.25 134,53 119.70 118,65 56.83 30,23
fip 1999 38.5% 156.B5 22.01 120,96 68,74 52.56
fio 2000 40,87 159.1¢ 124.32 123,27 71.05 34,87

(t} en silésimos de USS por KWH
Fuente: DHC, Secretaria de Energla y elaberacidn propia

plazo hallado por nosotros (40,87 mills/KWH), puesto que se
supone que en ese momento la capacidad instalada del sistema
eléctrico 1llega a un balance éptimo con la demanda del
mismo, en el cual se da que el costo marginal de corto plazo
-y por ende el precic mayorista- se iguala con el costo
marginal de largo plazo.

LLas restantes columnas del cuadro 14 muestran a su vez
una estimacién de la evolucién que deberian seguir las
tarifas medias de las empresas que se encarguen del Area
servida hasta el momento por SEGBA SA, si las mismas se
fijaran de acuerdo con c¢riterios marginalistas que
contuvieran clausulas de reconocimiento automatico de las
variaciones de los precios del MEM. Dichas tarifas mediase
surgen de transformar -para cada cliente tipico- los valores
del costo marginal de largo plazo gque aparecen en el cuadro
7, adicionando en ellos el impacto de los cambios previstos
en el precio mayorista. Asi, si consideramos por ejemplo el
cliente “"Industrial(i)”, podemos observar que su tarifa
tedérica arranca en el trimestre maye/Julio de 1892 a un
nivel de 62,98 mills/KWH (el més alto de la serie), llega a
un minimo de 48,98 mills/KWH en 1996 y finaliza con un valor
de 54,87 mills/KWH en el afio 2000, igualdndose asi c¢on el
nivel estabilizado de largo plazo. Comparados con los
precios medios a consumidores industriales grandes de las
empresas eléctricas argentinas a abril de 18992, estos
valores representan respectivamente el 146%, el 114% y el
127% de la tarifa de SEGBA; el 109%, el 84% y el 95% de la
de ESEBA; yv el 84%, el 65% y el 73% de la de EPEC.
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4.3. hfectos de una posible interconexién con Brasil

La formacidén del &rea preferencial de comercio entre la
Argentina, Brasil, Paraguay vy Uruguay conocida bajo la
denominacién de Mercosur resulta susceptible de crear
condiciones para que el sistema eléctrico argentino -—que se
halla fuertemente integrado entre si pero que practicamente
no efectia ninguna clase de intercambio con los paises
limitrofes- realice algin tipo de interconexién con sus
pares del resto de las naciones de la cuenca del Plata.
Dentro de las posibilidades existentes, la que resulta més
cierta es la de construir una estacién de conversién e
intercambio en la zona del aprovechamiento hidroeléctrico de
Garabi, que permitiria interconectar los sistemas eléctricos
de la Argentina y el Brasil.

La evaluacidon del impacto de una interconexién entre los
sistemag eléctricos argentino y brasilefio sobre el costo de
la energia en ambos paises es un tema qgque exige la
realizacibébn de proyecciones sobre las condiciones de oferta
y demanda de los dos sistemas, sobre las caracteristicas de
la interconexién a realizar y sobre la forma en la cual se
efectuaréan las transacciones econ6micas entre los
respectivos despachos de cargas. Al respecto, seguiremos
aqui los supuestos contenidos en el trabajoc de FIEL sobre
precios y tarifas energéticas en los paises del Mercosur
(1991), en el cual se efecttia un estudio de mediano y largo
prlazoc respecto de la conveniencla de instalar la mencionada
interconexién en Garabi.

En el cuadro 15 aparecen los datos basicos respecto de
la proyectada interconexidn argentino-brasilefia. La estacidn
en cuestidén tendria asi una potencia instalada de 1500 MW
que seria utilizada aproximadamente en un 80%, a través de
un intercambio ror el cual la Argentina generaria
adicionalmente unos 2423 GWH y recibiria unos 7779 GWH, en
tanto que el Brasil deberia incrementar su generacién en
unog 8495 GWH y recibir adicionalmente unos 2240 GWH. En
base a estimaciones de los costos marginales de generacidn y
transporte de la Argentina y Brasil durante los momentos en
los que se realiza el intercambio (en los cuales, por
definicién, el costo marginal del pais generador resulta
inferior al del pais receptor), en el cuadro 15 se informan
también los costos de operaciédn incrementales de la
Argentina y Brasgil (surgidos de multiplicar la energia
generada adicionalmente por el costo marginal del pais
generador en el momento del intercambio) y 1loe beneficios
por ahorro de generacidén de ambos paises (surgidos de
multiplicar 1la energia recibida por el costo marginal del
pais receptor en el momento del intercambio).

Si suponemos que la realizacidn del intercambio de
energia mencionado no altera el costo marginal del pais
generador, puede suponerse que el intercambio en cuestidén se
realiza a un precio igual al costo marginal de dicho pais.
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CUADRD (5.~ DATOS INTERCONEXION ARGENTINO-BRASILENA (1997}

- - e s o e e D = e e e e S =

Concepto Unidad Valor sedio

et it e T e - = = -

Potencia estacién conversora Hi 1300
Energia recibida en la Argentina GHH 79
Erergia recibida en el Brazil GHH 2249
Enerqia generada en la Argentina Bt 21432
Energia generada en el Brasil (i 8493
Losto generacibn incremental {Arg) Hill UsS 34,30
Costo generacibn incremental (Eri Hill Us5 41,08
fiereficio zhorro generacibn (Arg) qil1 UsS 132,86
Beneficio ahorro generacién {Br) Hill UsS 96.92
Energia total intercambiada GRH 104459
Factor utilizacibn estaci6n conversora A 19,4670
fuente; FIEL
Este hecho implica que el pais generador compensa

exactamente sus costos incrementales de generacién, y que el
ahorro del pais receptor es igual al producto de la energia
recibida por la diferencia entre su costo marginal en el
momento del intercambio y el precio al cual dicho
intercambio Be realiza (i.e, el costoc marginal del pais
generador). Dadas estas premisas, en el cuadro 16 se ha
calculado el posible impacto Que una interconexidén entre la
Argentina Yy Brasil podria tener scbre el costo marginal de
la energia del sistema eléctrico argentino a lo largo de
toda la vida Gtil de la estacidn conversora de Garabi. Dicha
vida 1util se estimdé en 30 afios, a contar desde el afioc 1987
(en el gue se supone gque se produce su inauguracidn).
Suponiendo que a lo largo de todos esocs afios 1la energia
recibida por la Argentina en el punto de interconexidén se
mantiene constante en el nivel de 7779 GWH y que la demanda
total del sistema interconectado nacional crece a razén de
un 6,4% anual, el peso de la energia recibida respecto del
total operado por el SIN comienza siendo de un 12,41% en el
afio 18997 y termina representando solamente un 1,93% en el
afio 2027. El1 tamafic del ahorro que le queda a la Argentina
como consecuencia de las transacciones realizadas, pror su
parte, comienza siendo de U$S 96.240.000 (1897) y llega =a
ger de U$S 112.280.000 en el afio 2000. Este incremento
responde a8l hecho de que el costo marginal promedio del
sistema eléctrico argentino crece entre esos dos afios de
35,03 mills/KWH -que es el "piso” del costo marginal de
corto plazo cuando el riesgo de falla es minimo- a 40,87
mills/KWH —que es el costo marginal de largo plazo-, lo cual
hace suponer que el tamafioc del ahorro experimentado por 1la
Argentina por reemplazar parte de su generacidédn por otra mas
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CUADRD 14.- IMPACTO DE A INTERCONEXIDN GOBRE EL CHE ARGENTIND

Concepto fea SIN Llnterc fhorro Ah U Int  &h Un SIN
i} {2} {3} {4
Atc 1997 62,673 12,417 26.24 12.3 1.54
ARc 2000 75,492 £0,30% 110,43 14,20 .46
Ao 2005 102,947 7.a8% 110,43 14,29 1.97
Ao 2010 140,385 2.54% 119,93 14,79 4,79
fing 2613 191,438 4.06% 119,83 14,20 0,38
Arc 2020 241,058 2,98% 110,43 14,20 9,42
fAsc 2023 3%3,9%% 2,191 t10.43 14,20 9.3t
Arp 2027 403,624 1,93 116,43 14,20 4,77
{4} en gigavatips-hera
(2) en millones de d&lares zstadousidenses
(3) en mills por kilovatis-hora recibide por el SIN
{4} en nills por kilovatio-hora opersds por el SIN

barata deberia incrementarse en un porcentaje mds o menos
equivalente. En base a tal supuesto -y al que surge de
asumir que entre el afio 2000 y el 2027 el costo marginal del
SIN se mantendrd en promedio constante a un nivel igual a esu
costo marginal de largo prlazo- el ahorro unitaric por
kilovatio-hora recibido por el SIN comienza siendo de 12,37
milésimos de U$3S en 1987 y se estabiliza a partir del afio
2000 en unos 14,43 milésimos. El1 ahorro unitario por
kilovatio-hora operado, en cambio, va disminuyendo conforme
aumenta el nivel de demanda y operacién del sistema,
partiendo de un nivel de 1,54 mills/KWH (1997) ¥y llegando a
uno de 0,28 mills/KWH (2027).

Bajo 1los mecanismos vigentes de fijacién de precios en
el mercado eléctrico mayorista argentino, las cifras de
shorro unitario por kilovatio-hora operado podrian llegar a
manifestarse a través de una reduccldn equivalente en el
precio mayorista. Esta reduccidén empezaria siendo més o
menos significativa (pues representaria un 4.,4% del costo
marginal promedio anual del MEM en 1997) pero con el correr
de los afiocs se volveria préacticamente insignificante (y
hacia el final de la vida Gtil de la estacidén su impacto
reductor sobre el costo marginal del sistema no llegaria al
0,7% del precio mayorista). Este hecho no implica sin
embargo que la integracidén eléctrica con el Brasil a través
de una estacién en Garabi no resulte un proyecto de
inversidén conveniente para ambas naciones sudamericanas, ya
gque segin el citado trabajo de FIEL 1la posibilidad del
intercambio de energia entre la Argentina y Brasil implica
la aparicién de beneficios conjuntos gue -considerados en
términos absolutos— hacen gque el proyecto como tal tenga una
tasa interna de retorno de aproximadamente 22% anual. El
comenzar a realizar proyectos de integracidén eléctrica como
el -enunciado, ademéds, puede representar un paso importante
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en la concrecién de una wunificacién de los sistemas
eléctricos sudamericanos, el cual permitiria -en el caso de
concretarse totalmente- una reduccidn global de los costos
marginales de la energia a través de una atenuacién del
impacto que sobre los mismos tiene el riesgo de falla de las
distintas redes eléctricas.

4.4. Conclusiones e hipdétesis alternativas

El nuevo marco regulatorioc eléctrico, el modo en que se

han realizado las primeras privatizaciones en el &rea de
generacién y las proyecciones existentes respecto de oferta,
demanda ¥ precios, permiten definir un escenario tentativo
para el sector eléctrico durante los préximos afios. Dicho
escenario tiene basicamente las siguientes notas
principales: :
a) La gradual puesta en marcha de grandes emprendimientos
hidroeléctricos (Pledra del Aguila, Yacyretd) supondrd el
desplazamiento y pase a reserva de centrales térmicas. Hacia
1997 se alcanzaria el nivel méximo de reserva de energia, el
que -asumiendo un crecimiento de la demanda del orden del 6%
anual v la no incorporacién durante el preriodo de
equipamiento adicional al ya programado- comienza a
disminuir rapidamente, y pasa a una situacidén de déficit a
partir de los primeros afios del siglo XXI.
b) Dado el largo periodo de maduracidtn de las inversiones
adicionales necesarias para enfrentar la situacién sefialada,
las iniciativas requeridas deberian comenzar a concretarse
hacia 1994. Un proyecto de central de ciclo combinado -las
reglas del juego no facilitarian la instalacién de nuevas
centrales hidroeléctricas- requiere un plazo total, desde la
idea-proyecto hasta la puesta en marcha, de 8 a 10 afios. Una
central de turbogéds requiere un plazo mucho menor, pero es
también mucho menos eficiente. Las nuevas inversiones en
generacidén utilizarian, entonces, gas natural como
combustible principal.

c)}) La sefialada entrada en produccidén de las grandes

centrales hidroeléctricas aseguraria una caida de los costos

marginales de corto plazo del sistema desde el tope actual

(cercano a los 50 mills/KWH) hasta un nivel minimo de 35

millis/KWH durante el periodo 1985-88. Durante el Dbienio

1999-2000, en cambio, 1los costos volverian a elevarse,

tendiendo a superar répidamente el nivel de 40 mills/KWH.

d) Dados el nuevo marco regulatorio y esta importante

disminucién de los costos marginales de corto plazo del

sistema, las asutoridades regulatorias podrén moverse entre
las siguientes opciones:

- fijar los precios mayoristas al nivel de los costos
marginales de corto plazo de cada periodo, alternativa
que podria denominarse como "la utopia del marco
regulatorio”, ya que supondria la opcibtn mas favorable a
los usuarios;

- permitir que la caida de los precios mayoristas 1llegue
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s6lo hasta el nivel de los costos marginales de largo
plazoc (aproximadamente 40 mille/KWH);

- mantener los precios a un nivel mds elevado ~superior al
de los costos marginales de largo plazo- para transferir
totalmente a los generadores privados y al estado
nacional la "renta eléctrica” generada por la diferencia
entre precios y costos marginales.

La segunda Vv tercera opciones precedentes podrian

concretarse a través de mecanismos tales como los contratos

de largo plazo del tipo de los adoptados para la
privatizacién de las centrales generadoras de SEGBA SA, por
un lado, y del aporte de los generadores estatales al Fondo

Nacional de la Energia Eléctrica (constituido por la

diferencia entre los precios efectivos a distribuidores y

grnades usuarios y los costos reconocidos a los generadores

estatales), por el otro. Las autoridades regulatorias
podrian ademds fijar los parédmetros que forman parte de la
estructura del precio de la potencia (que, a su vez, se suma
al precio de la energia para conformar el precio total del

MEM) &l nivel necesario para mantener elevados los precios

mayoristas.

e) El modo en qQue se estd produciendo la privatizacién de

centrales de generscién -mediante contratos que aseguran a

los compradores preclos estables por ocho afics vy fijados a

un nivel superior al costo marginal de corto plazo esperado

del sistema- y los requerimientos de inversién de mediano
plazo planteados en &l punto (b) parecen indicar que la
opcibn de las autoridades mencionada en el apartado anterior
se orientaria a no transferir -al menos totalmente- la renta
eléctrica a los usuarios y, por lo tanto, a no facilitar una
reduccién significativa en las tarifas eléctricas en los
proximos afios. Resulta entonces claro que las opciones
extremas para la fijacién de tarifas al nivel mayorista en
el periodo 1993/2000 podrian oscilar entre 35 mills/KWH (el
minimo posible para el lapso 1995/98) y 50 mills/KWH (el

méximo para niveles razonables de remuneracidén de la
potencia).
f) Segi:1 el precio que rija en el mercado mayorista, la

renta eléctrica se distribuird de distintas maneras. Tomando
como horizonte temporal el periodo 1993/2000 y suponiendo
tres precios promedios diferentes para la energia eléctrica
comerciada en el MEM (35, 40 y 50 mills/KWH) y dos niveles
distintos de costos marginales de largo prlazo para las
tecnologias hidroeléctrica y térmica (35 y 40 mills/KWH,
respectivamente), resulta posible imaginar tres tipos
distintes de reparto de logs excedentes entre greneradores
térmicoe, generadores hidroeléctricos y usuarios. Dichas
distribuciones alternastivas generan rentas que -descontadases
s una tacsa del 10% anual- tienen los siguientes valores
actuales:
- Renta hidroeléctrica: U$S 1800 millones (Pr MEM = 50); U$S
600 millones (Pr MEM = 40); U$S O (Pr MEM = 35}.
- Renta termoeléctrica: U$S Z200 millones (Pr MEM = 50);: U$3
0 (Pr MEM = 40); U$S -1100 millones (Pr MEM = 35).
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De estas estimaciones puede concluirse gque el tamafio de la
renta en Juego durante loes afios que restan del presente
siglo oscila en aproximadamente U$S 4000 millones, que
pueden alternativamente quedar por completo en manos de los
generadores (U$S 2200 millones para los térmicos y U3S 1800
millones para los hidroeléctricos); beneficiar parcialmente
a los generadores hidroeléctricos (U$S 600 millones) y a los
consumidores (U$S 3400 millones); o perjudicar a los
generadores térmicos (U$S -1100 millones) y Dbeneficiar
totalmente a los consumidores (U$S 5500 millones). Dentro de
estos repartos, sin embargo, podrian aparecer una serie de
agentes ligados ©por contratos de precio fijo, los cuales
provocarian adicionalmente la aparicién de ciertas ‘'cuasi-
rentas’” que se repartirian de manera diferente.

Buenos Aires, julio de 18992.-
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PROYECTO CEFAL - SECTDR GASIFERD

1i.- C ci izacidc el cspctnr aciftarn

1.1. Tearis pcondmica del gs= patural

lLa teoria econdmica aplicable al gas natural tiene una
serie de caracteristicas particulares gue la diferesrcian en
parte del resto de la economia de los servicios publicos.
Estas caracteristicas surgen principalmente del hecho de que
el gas natural es al mismo tiempo un servicio pablico v un
recurseo no ranovable, Yy hac2n gue sus procesos de fijacién de
precios y cantidades estén por lo tanto sujetos a criterios
mixtoz. Al igual que cualquier otro tema micrceconémico, el
funcionamiento del mercado del gas natural puede ser
analizado desde una perspectiva normativa o desde un punto d=
vista positivo. En el prezente apartadc intentaremos dar un
breve resumen de cémo ambos enfagues se aplicarn al caso de la
economia del sector gasifero.

Las reglas normativas de fiiacidn de precios para el gas
natural no difieren en principioc demasiado de las que la
literatura usualmente formula para la mayvoria de los bienes
en general. Concentrandonos udnicamente en cuestiones de
eficiencia asignativa y dejando de lado consideraciones de
equidad y distribuciédn del ingreso, dichas reglas pueden
espresarse badsicamente a través de la conocida igualdad entre
precioc y costo marginsl. En el casc particuwlar del gas
natural, sin embargo., la mencionada igualdad marginalista
presenta por lo menos tras caracteristicas particulares que
resulta interesante mencicnar: existencia de un cierto
"costo de agotamiento" del recurso natural utilizado,
existencia de un "precio de sustitucidn” del recurso por
otros de similares ctaracteristicas en cuanto a s
utilizacion, y e:xistencia de fluctuaciones estacionales en
la demanda del bien. o

El tema de la existencia de un cierto costo de
agotamiento dentro del costo marginal de produccién de los
recursos naturales {y del gas natural en particular)
representa un tdpico de cierta complejidad gque ha sido
abundantemente tratado en 1la literatura. La idea general
subyacente es que 1los recursos naturalegs son una clase
particular de bienes cuyo consumo en un ciertoc momento del
tiempo implica necesariamen su no consumo en un momento
posterior, y que por lo tanto el costo de oportunidad de
consumir el bien debe tener necesariamente en consideracidn
no sdlo el valor de los recursos insumidos en el presente en
su produccidn sino también el valor actual del consumo que
deja de tener lugar en el futuro. Este valor deberia
tedricamente determinarse teniendo en cuenta las funciones de
demanda Yy de costos proyectadas desde el presente hasta el
momento pronosticado para el agotamiento del recurso natural,
asi como también la tasa de preferencia intertemporal por el
consumo existente en la saciedad en cuestidn. Este



procedimiento permite detesrminar tanto el valor del costo de
agotamiento en 21 momento presente como =u trayectoria futura
esperada, a la ver que cefine el plan optimo de produccidn vy
agotamiento del recursn natural en cuestidn a lo largo del
tiempo. La existencia de un bien sustitutive del recurso
natural cuyo costo de agotamiento quiere determinarse permite
‘=zin embargo simplificar grandemente el procedimiento de
cdlculo, & través del empleo de un precio de sustitucién

esperada del recursc en el momento  previsto par Sut
agotamiesntc. En efecito, si tal cosa resulta facztible, el
costo de agotamiesnto de un racursc natural puede considerarse

equivalente al valor actual de su precio de susztitucion en el
momento esperado del agolamiento, descontado a una tasa de
interg¢s representativa de la preferencia intertemporal de la
sociedad.

La posibilidad de definir un precios de sustitucidn
resulta en el caso del gas natural una caracteristica ligada
a su propia naturaleza como combustible, caractsristica ésta
que no sslo tiene imporiancia por sus implicancias del lado
de la oferta {i.e, comc determinante de su  costo de
agotamiento) sinc que representa también un elemento muy
importante & tener en cuenta al analizar el lado de 1la
demanda. En efecto, dado que la principal utilizacidn del gas
natural consiste esencialmente en la produccicdn de energia
(v, md&s concretamente, de una de sus variedades, el calor),
este bien puade ser -en el largec plazo- su=tituido
practicamente en todos sus usos por otros combustibles
susceptibles de generar un pocder caldrico equivalente al del
gas natural que se deja de consumir. Este hecho tiene una
implicancia econdmica muy importante para el caso del bien
que estamos analizando, va que por un lado permite fijarle
un cierto precio limite de demanda en el largo plazo (que es
su precio de sustitucidn por otros combustibles, en gezneral
liquidos derivados del petrédlen) y por otro posibilita que un
producto que por sus caracteristicas es no .comerciable ¥
sujeto a condiciones de provisién naturalmente monopdlicas
(al menos en varias de las etapas de su procezo operativo)
adquiera ciertas similitudes con los bienes comerciables
internacionalmentz2 en un contexto mads © menos competitivo,
por el hecho de gque puedes ser rzemplazado en el consumo por
uno de dichos bienes.

El tercer elemento caracteristico del mercado del qgas
natural gue hemos mencionado es la existencia de una demanda
fluctuante a lo largo del tiempo, demanda ésta cuvas
fluctuaciones tienen en esfte caso un cardcter netamente
estacional. Este hecho —-sumado al de gue el gas natural es un
producto dificilmente* almacenable— hace que estemos en
presencia de un mercado en el cual resulta eficiente 1la
utilizacién e procedimientos de discriminacidn tarifaria
segtin criterios temporales (peak-load pricing). Es por ello
que las estructuras tarifarias optimas para el gas natural
son susceptibles de basarse en ma&s de un criterio de fijacion
de precios, y en seguir distintas reglas segdn cudles sean
el nivel de capacidad instalada, 1la forma y el nivel de las
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demandas v la relacidn entre les costos marginales de corto vy
de largo plazo de la actividad. Todo ello nos lieva
inevitablemente a introcducirnos en una polémica que tierne que
ver con cudl es la forma normativamente "correcta" de fijar
los precios del gas natural, cuyas dos posturas extremas se
asocian con el empleo de dos criteriecs usualmente conocidos
bajeo las denominacicnes de wmark-up y net-back. ESegun la
primera de tales posturas, el precio del gas natural a los
consumidores debe surgir del ladeo de la oferta. a traveés de
una acumulacion de los costos marginales que se van generando
en tada uwuna de las distintas etapas del proceso operativo
(i.e. costes de agotamiento, de producciéon y captacidn, de
transporte vy de distribucidn del bien). La postura net—-back,
en cambio, sostiens2 la idea de que el precio debe surgir macs
del lado de la demanda, y que por lo tanto debe’ partirse del
costo de sustitucién del gas natural a nivel del consumidor
{por ser éste el precic limite que el mismo estd dispuesto a
pagar) y llegarse a la remuneracidn del productor a través
de una recsta de 1los cozstos marginales de distribucidn vy
transporte.

EFn base a 1lo expuestc verbalmente en los parrstos
anteriores, el criteric normativo de fijacidn de precios para
21 gas natural puede visualizarse en el grafico 1 adjunto. En
@1, hemos dibujado una func{én de costos marginales de
corto plazo "CmgC" definida para una cierta capacidad
instalada "Qi", una funcidn de costos marginales de largo
plazo "CmglL" totalmente horizontal para un cierto nivel de
costos unitarios, y tres funciones de demanda ("D1", "D2" vy
“pI=") con sendos quiebres en el nivel del precio de
sustitucidon "ps”.

Ubicados en un horizonte de corto plazo, el criteric de
tarificacion Optima consiste en fijar aquel precio que iguale
la cantidad demandada por los consumidores con la gue surge
de la funcidn de costos marginales de corto plazo del bien.



En nuestro grafico, la aplicacién de fal criterio conduciria
alternativamente a Yijar un precio igual al costo variable
unitario (si la funcidn d2 demanda relevante. fuera "D3"), -al
precio de sustitucion 51 fuera "D1"}, 0 a un precio de
racionamiento “pr" gue hiciera que la cantided demandada por
los consumidores se ilgualara exactamente con el nivel de 1la
"capacidad instalada (si la funcién de demanda fuera "D2"). Si
la demanda —como es el caso en el gas natural- fluctuara
estacionalmente de modo de adeoptar diversos niveles en las
distintas ©&épocas del: afo, estas reglas servirian asimismo
para poder fijar los precios optimos en el pericdo de pico
{invierno) ¥y en el perirdo de valle (verano}, los cuales
serian susceptibles por lo tanto de adoptar diferentes
valores y criterigs de ceterminacidn seqgun cudles fueran las
formas y los niveles de las funciones de demanda y de costos
marginales de corto plazo.

3i extendemos al largo plazo el raczonamiento subvacente
en nuestro esquema de peak—Ivasd pricing, la regla éptima d=
fijacion de precios nos lleva a determinar una capacidad
instalada optima tal qgue haga que —en promedio- los precios
del! gas natural se igualen con el costo marginal de largo
plazo. Tal cosa puede lograrse haciendo que tanto el precio
en el periodo de pico como el precio en el periodo de valle
se iqualen con el costo marginal de corto plazo ("v") mas un
ciertno cargo que contribuya a solventar 1os costos de
capital, o bien haciendo que solamente una de las
contribuciones -la del periodo de pico—~ tome un valor
positivo, ¥y que todos los costos de capital sean solventados
por una sola de las funciones de demanda (en tanto que la
otra haga frente sélo & los costos variables de corto placzo).
En este ultimo casc, 1la demanda de pico se iguala por
definicién con la capacidad instalada, en tanto gue la de
valle adopta un valor necesariamente menor.

Esta manera de encarar el problema nos permite en cierto
modo conciliar los criterios alternativos de tarificacion
segun las ldgicas mark—up vy net-back, ya que' ambos son aqui
susceptibles de ser utilirados segiin cudl gea el contexto de
demanda y de costos en el que se desenvuelva el mercado. En
efecto, un mercado en el que el precic de sustitucidn sea
superior al costo marginal de largo plazc en un monto menor a
la diferencia entre éste y el costo marginal de corte plazo,
tendri seguramente como solucidn éptima la creacidén de una
capacidad instalada que haga que el precio de pico quede
fijado a un nivel igual al precio de sustitucidn (criterio
net—back) y el de valle a dn nivel situado en algun .punto
intermedio entre los costos marginales de corto y de largo
plazo (criterio marktup). Esta situacidn es la que se
produciria si las demandas de pico y valle fueran como las
que hemos representado en nuestro grafico a través de las
curvas "D1" vy "D2", con lo cuwal las soluciones optimas
quedarian fijadas en los puntos A y D del diagrama. Si, en
cambio, la distancia entre "ps" y "CmgL" Afuera mayor a la
existente entre “CmgL" y "CmgC", el precio de valle deberia
igualarse con este ultimo valor {(vgr, punto C) y el de pico



daberia situarse en algdn punto intermedic entre =21 precic ds
sustitucion y el cos*to marginal de largo plazo.

El1 tema de la fijacidn de 1los precios del gas natural
tiene, ademds del aspecto estrictamente normativo analizado
en los parrafos anteriores, una serie de implicancias de tipo
positivo, relacionadas con el tema del peparte de lco=
prcedentes entre- los distintos agentes econdmicos gue actuan
en el mercado. Visto dezde esa perspectiva, el mavor o menor
acercamiento de los precios al costo marginal o al precio de
zustitucién no depende ya de condiciones de eficiencia en la
provisién del servicio sino que mds bien se halla relacionadc
con la puia distributiva gque se establece entre los
productores de gas natural, los transportistas v
distribuidores del miszme vy los consumidores finales del
producto. En esta puja puede también participar el estado, a
través de su capacidad de fijar impuestos sobra las distintas
etapas de transformacién del producto, y de apropiarse de
eete modc de una parte de loz excedentes generados en el
mercado.

l.a medicidn de los peszos relatives de cada agente en la
puja distributiva puede realicarse suponiendo que el objetivo
de cada uno de los agentes es hacer maxima la diferencia
entre el precio al cual valoran el gas natural (o el precio
al cual se lo venden a otro agente) y el costo econdmico gua
tiene para ellos obtener dicho bien (o el precio al cual lo
adquieren). De este modo, definiremos al excedente del
consumidor de gas natural como la diferencia entre el precic
de sustitucidn del bien (ps) Yy el precio de venta del mismo
en el mercado (pc). El excedente del
transportista/distribuidor, por su parte, serd equivalente a
la diferencia entre dicho precioco de venta y el precio de
transferencia pagado a1 productor (pt): en tanto que el
excedente del productor surgird de la resta entre este Gltimo
valor y el costo marginal de produccidon del gas natural (cm).
Desde el punto de vista analitico, nuestro problema positivo
de fijacidn de precics del gas natural puede 'ser expresado a
través de un modelo de programaciédn linea’l, en el cual 1la
funcidn objetivo sea una suma del excedente de los
consumidores (ps - pc) pondarado por su peso relativo en la
puja distributiva (a0), del eucadente de los transportistas vy
distribuidores (pc - pt}: ponderadc por su peso relativo (al)
y del excedente de los productores (pt - cm) ponderado por su
peso relativo (a). Las variables de control de dicho
problema son el precioc de venta al consumidor y el precio de
transferencia a1 productor, dado que se supone gue tanto los
pesos relativos comoc el precio de sustitucidon y el coste
marginal son pardmetros dados. Asi definidos los datos, el
Area de soluciones factibles del problema puede ser
representada a través de la superficie sombreada del grafico
adijunto, cuyos limites son respectivamente la recta
horizontal de la restriccién de demanda (pc = ps), la recta
vertical de la restricciton de oferta (pt = cm) y la recta de
45° de la restriccion financiera (pc = pt). Los vértices del
aArea - factible en cuestidn representan tres soluciones



extremas de nuestro problema de reparto de excedentes: en.el
punte A, el precio de venta se iguala con el de transterencia
v ambos resultan iguales al costo marginal de producciéni en
el B, el precio de venta se iguala con el de sustitucién
y el de transferencia con el costeo marginal; en el C, uno vy
otro precios (venta y tiransferencia) resultan iguales entre
si e iguales al precio de sustitucidn.

Los puntos A, B vy C definidos resultan claramente las
soluciones de nuestro problema de maximizacidn cuandc alguno
de los agentes econdmicos tieme un peso relativo absolutoe
dentro de la funcisn objetivo y los otros dos tienen un peso
nulo. Si, por ejemplo, sé&lo interesara maximizar el wcedente
del consumidor de gas natural (i.e, a0 = 1, al = 0, a2 = 0},
el problema hallaria su éptimc en el punto A, donde dicho
excedente es m&ximo y los excedentes del piroductor y del
transportista/distribuideor son nuloz. Si, en cambio, fu=sra el

wcedente del transportista/distribuidor el urico que
interesara (i.e, a0 = 0, al = 1, a2 = 0), B seria sin duda el
punto elegido, va que en &l la diferencia entre "pv" y "pt"
resulta mé&xima vy 1los excedentes de los otros agentes
econdmicos se vuelven nulos. For Gltimo, un mercado en el gue
todo el poder estuviera en mancos de los productores del bien
(i.e, a0 = O, a1 = @, *a2 = 1) conduciria a una solucidn como
la del punto C, en el cual lo gue se hace maximo es el
excedente del productor y son nuleoz el del consumidor y el
del transportista/distribuidor.

En un contexto en el cual los valores de "aQ", "al" vy
"a2" ‘fueran todos positivos, puede suponerse que existen
ciertas condiciones de igualdad adicionales, por las cuales
la relacién entre los esxcedentes de dos agentes econdmicos
cualesquiera debe ser igual a la relacidn entre los pesos
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produchcres ¥ las transzpcortistas/di
guedando determinados por las siguient reglas:
a) Tanto €l precic de transferencias como el de venta del aas
natural son un promedio ponderado del costo marginal vy del
precio de sustitucidn.
by El precieo de transferencia tender& a acercarse m&s al
costo marginal cuanito mavor =ea 21 peso relativeo de los
conzumidores y los t.ansaortlz as/distribuidores, vy mas =al
precio de sustitucidn cuento mayor sea el de los productores
c) El precic de venta tenderd & a&osrcarse mas &l costo
marginal cuantc mayCr  Sea el peso relativo de los
conzumidores. ¥y mé&s al precio d2 sustitucidn cuanio marvor sea
el de los transportistas/distribuidores y los productaores.
d} Las soluciones extremas del problema (represzentadas por
los vértices del &rea factible del grafico adjurnto) resultan
casos particularez gque se dan cuando alguno de los parametros
que miden el peso relativo de los agentes toma un valor
unitario vy los otros dos toman un valor nulo.
2) El peso relativo de cada agente econdmico es igual al
cociente entre el 2xcedenta que 21 mismo se lleva y la suma
total de los excedentes repartidos en el mercado.

relatives de los mismos en 2] mercade. Con el agregado  d=
getas nuevas condicicnes, 1z fijacidon de los precios vy el
reparto  de los  eucedentes  antre los  consumidores. los
= izstribuidores tarminar
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1.2. Caracterizticaes d=) =@ctor gasifero arcepntino

La explotacion del gas natural representa una actividad
relativamente importante dentro de 1la econcmia argentina.
Este hecho se basa fundamentalmente en la circunstancia de
gque la Argentina es naturalmentz un pais gasifero y en gue &
lo largo de las ultimas dos décadas ha habido un importante y
sostenido esfuerzo de inversién en =1 sector, tanto en lo que
atafie a la capacidad para transportar y distribuir el gas
natural como en lo que respecta a la utilizacitn del mismo.
En lineas aenerales puede decirse que la euplotacidn del gas
natural argentino ha funcionado d2sde sus inicios con  un
esquema fundamentalmente integrado, en &l cual existia un
Gnico productor principal del bien y un una udnica empresa
gaz=ifera que tenia & 3su cargo las etapas de transporte vy
distribucidn del mismo.

La cauza por la cual se afirma el caracter naturalmente
gasifero de la Argentina esta relacionada con la
disponibilidad del combustible ¥ con el tamafio de las
reservas. En general, puede afirmarse gue esta disponibilidad
se basa en el hecho de que la mayoria de los yacimientos
petroliferos cuentan con importantes nistencias de gas
natural asociadas a los mismos, vistencias éstas gue en su
mayoria han sido descubiertas de manera practicamente
"aceidental” durante los procesos de exploraciéon petrolera.
For este  hecho, el productor de gas tradicionalmente
monopélico en la Argentina ha sido la empresa estatal
Yacimientos Petroliferos Fiscales (YFF), que era también la



CUADRD 1.- FRODUCCION DE RS NATURAL 1991 (en ¥sd)

Gperader / Cuenca Noroeste  Neuguing fustrai {4} Tetal
YPF 468,063 11,759,919 1,904,327 14,183,404
Pérez Compant / Astra 1,024,386 1,627,820 2,652,204
Total SA 2,832,318 2,832,0
Bridas 1,543,913 21,585 2,065,575
luspetrol 1,448,403 1,148,508
Btros privades £20,5% 11,978 183,020 820,585
Total privatos 1,709,193 2,580,274  §,1£9,%18 9,519,790
Total cin isportacitn 2,237,361 14,340,193 7,124,830 27,702,894
YPFR (Rclivia) 7,190,000 2,199,000
Total con isportacién 4,427,861 14,340,195 7,124,540 25,892,498

(3} Incluye Solfc Saa Jorge
Fuente: Gas del Estads SE

que monopolizaba la produccidn de petrdleo. Dicha produccidén
se ha llevado a cabo bdsicamente en cuatro Areas distintas:
1a cuenca noroeste (ubicada principalmente en la provincia de
Saltal), 1la cuenca neuguina, la cuenca austral {en las
provincias de Santa Cruz y Tierra del Fuego) y el Golfo San
Jorge (que también puede ser considerado como, parte de la
cuenca austral). En general, puede decirse gque el gas natural
argentino posee un poder caldrico natural alto en comparacidn
con los estandares mundiales (9300 kilocalorias por m3 en
promedio) Yy gque su composicidén en yacimiento esta casi
totalmente formada por gas metano (807 a 95T%L).

A partir del arRro 1990 -con el inicio del preoceso de
privatizacidn y desregulacidn del sector petrolero-— la
produccidn del gas natural comenzd también & diversificarse
en cuanto a la propiedad de las reservas gasiferas. Si
analizamos, por ejemplo, la produccidn correspondiente al afio
1991 (cuadro 1) podemos ver que en la misma los productores
privados tienen ya una participacidn cercana al 40% del gas
producido, produccidn ésta que Se halla fuertemente
concentrada en cuatro grupos principales (Pluspetrol, Rridas,
Total 58 y FPérez Companc/Astra). Dicha participacién privada
es inclusive mayoritaria en dos de las tres grandes cuencas
{noroeste y austral), pero €s sumamente escasa en la cuenca
neuquina, que es la que concentra el 60% de la produccidn del
gas natural argentino.” Aparte del gas producido en el propio
territoric nacional, 1la oferta gasifera de 1la Argentina
incluye un aporte bastante significativo (9%Z del total) de
gas natural importado de Eolivia, aporte éste cuyo origen se
remonta & contratos firmados en épocas en las gque aun no
habian sido comprobadas todas las reservas gasiferas que hoy
dia se conocen. Estas reservas -cuyo detalle aparece en el
cuadro 2—- ascienden a aproximadamente 537.056 millones de
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{oncepto Rezervas cosprobadas Rezervas tctales
[4¥al) (4 {Ma3) {%)
Comcs Woroeste (65 7 A5 L
Cuenca Nauguina 275,335 81301 372,93 33.78%
Cuenca Austral 100,475 18.71% 144,998 21,20%
{uenca Golfo San Jorge 13,331 2.75% 25,170 LN
Total $37,05h 693,374

fuente: Gas de! Estado SE

metros cibicns y equivalen a uwunos 28 afos de produccion
actual. De las estimaciones existentes, surge asimismo gue
dichas reservas podrian llegar a totalizar unos 693.374 Mm3I,
lo cual eqguivaldria a un horizonte de agotamiento estatico
(i.e., =in considerar incrementos en el consumo) de unos 26
afos. Al igual que la produccidn, las reservas en cuestidn ce
concentran principalmente en la cuenca neuguina (gue contiene
mas del 50% de las mismas), completando las otras dos cuencas
el resto del panorama con una participacidn mds o© mencos
igualitaria.

Tanto el transporte como la distribucidn del gas natural
en la Argentina bhan estado tradicionalmente monopolizados
por la empresa nacional Gas del Estado SE. la cual Tue
fundada en el afo 1945, La actividad tradicional d2 esta
compafia ha consistidc en la adqguisicidn del gas natural en
la boca de los pozos, en su transporte a travészs ,de una red de
gasoductos gue parte de las distintas cuencas y llega a los
principales centros consumidores y en su distribucidn &
traves de redes locales. Hasta hace relativamsnte poco
tiempo., la empresa monopclizd también la comercializacidn vy
produccidn de gas licuado v de subproductos tales comc el
etano (destinado a la industria petroquimica). Hoy en dia,
hay en estos uUltimos rubros una cilerta competencia de 1la
firma con otros proveedores, existiendo también porciones
minusculas del mercado de distribucidn del gas (en algunas
localidades pequefias) que 50% atendidas por subdistribuidores
distintos de 1la empresa gasifera e=statal (cooperativas,
empresas energeéticas provinciales, etc). Al afip 1991, Gas del
Estado SE contaba con una planta de personal de uneos 10.000
agentes, divididos en cuatro gerencias y en once tregiones
administrativas.

El sistema de transporte del gas natural argentino se
halla compuesto por cinco gasoductos troncales (norte, centro
oeste, sur ¥ los dos que parten de la zona de Neugqueén =Neuba
I v Neuba II-). Todos ellos tienen su punto de finalizacidn



CUADRD 3.~ DATOS DEL SISTENA GE TRANSPORTE (399))

1t e o

Gasaducutes/laracioristicss Largo Capac act  Capac nax Diza max
{k&) {Hadfdie)  (Ma3idia} {pulgadas
é;;;e ------ 2,700 13,69; 13,699 ) 24
Centro Deste 1,370 11,0480 18,539 20
Sur 3,4%0 17,492 17,492 0
Neuquén-Bs Aires (Neuba I} 2,590 12,992 12,592 3t
Neuguén-Bs Aires (Nesba I 1,389 15,81 26,012 3

Total 11,578 70,705 98,735

fuente: Techint SR

en la ciudad de Buenos Aires, pero hay tres {(los gasoductos
sur, cantiro ceste y el Neuba I) gue poseen también ramales
regionales que conectan 1la red basica con otras ciudades
argentinas. Como puede observarse en el cuadro 3, la red de
transporte estd constitutida por cafos de entre 24 vy 35
pulgadas de diametro, y el largo total de la misma es de algo
mads de 11.500 km. La capacidad actual de los gasoductos es de
cerca de 71 millones de metros cubicos por dia (ampliable en
un 254 cuando se finalicen 1la estaciones compresoras
adicionales previstas para 1los gasoductos centro ceste v
Neuba II), pudiendo afirmarse gue su grado de utilizacidén es
de préacticamente el 100% durante los meses de invierno.

En lo gque atafle a la red de distribucién del gas
natural, finalmente, puede observarse (cuadro 43} que la misma
tiene una vtensién de algo mads de 51.000 kildmetros,
concentrados en un 457 =n la region de la tapital Federal vy
el Gram Buenos Aires. Dicha :ona contiene ademids el 617 de
los mds de 4 millones de usuarios que tiene el sistema, ¥y en
ella se comercia casi el 40% de los 17.000 millones de metros
cibicos que Gas del Estado SE vende anualmente (cifras de
1991}. Dividido por usos, este gas se destina en un 26% al
consumo doméstico, en un 3ITY a la industria. en un 27% a la
generacidn de energia eléctrica v en un 2% a la produccidn de
gas natural comprimido (qde sirve de combustible - para
automotores), siendo el 12¥% restante consumido por usuarios
comerciales, entidades "oficiales ¥ otros. En cuanto al numero
de clientes por categoria, los consumidores domésticos
acaparan casi el 96% del total, en tanto gque los industriales
y centrales eléctricas sumados no llegan al 1%. Esto
determina que la demanda de gas natural se halle fuertemente
polarizada en dos segmentos bien diferenciados: uno compuesto
por una gran cantidad de clientes domésticos con consumos
particulares muy reducidos, Yy otro compuesto por pocos
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RegionesfCaracteristicas Civdades largo red Mizero de  [em anual
zervidas {ka) usuaries {H¥A3)
Cap Federal y Bran Rs Rires 68 22,857 2,514,343 7,583
Litoral 30 3,781 247,819 2,623
Salta 2 {,72% 31,444 1,225
Sur 2 1,926 103,144 1,944
Ctrdoba 38 4,802 19¢,802 1,392
Cuyo 3 3,673 173,193 978
tiewguén y Rio Negra 8 2,362 128,L88 503
Bs Airec Sur y L3 Paspa 63 3,535 207,044 594
Tucuasn 2 1,75 90,367 730
La Plata 22 2,739 156,988 724
Mar del Plata 3 2,459 191,389 £,020
otal 382 51,214 4,084,857 18,991
Fuente: Techint 3A
arandes usuarios (centrales eléctricas, petroquimicas,
siderurgicas) cuyo consumo individual es altamente

significativo.

.2.— EBiijacion de precioe v regnlacion

La fijacidn de 1los precios del gas natural en 1la
Argentina ha seguido tradicionalmente pautas bastante
disimiles, presentando variaciones importantes a lo largo del
tiempo. Las causas de dichas variaciones son basicamente dos:
por un lado, los precios del gas han sido utilizados -como el
restoc de las tarifas publicas- para cumplir objetivos
miltiples de eficiencia, financiamiento, distribucién del
ingreso y ecstabilizacion, objetivos éstos que han tenido en
las distintas épocas ponderaciones diversas en e! ranking de
jerarguias de los gobiernos, y que han llevade por lo tanteo a
criterios diferentes de tarificacidn (tanto en su -nivel
global como en =su estructura).

FPese a lo dicho, es interesante destacar que el sector
gasifero ha sido en la Argentina una de las areas en la cual
los criterios de fijacidn da precios basados en la economis
del bienestar han tenido un mayor arraigo, especialmente en
lo que atafe a la necesidad de fijar precios relacionados con
conceptos de eficiencia. Dejando de lado la actividad
eléctrica (en la cual la tarificacidén marginalista tiene una
historia muy larga), el sector gasifero ha sido probablemente
la rama de los servicios publicos en la cual mas abundantes
han sido las propuestas de estructuras tarifarias basadas en
costos marginales de largo plazo, el cual es probablemente el
criterio mé&s difundido de fijacién de precios 6ptimos. For
ello es gque en el apartado que sigue (2.1.) intentaremos
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aproximar un cdlculo de2l costo marginal d=2 largoe plazo del
gas natural en la Argentineg, el cual cErd tocmado
posteriormente como pardmetro del "deber ser" de las taritas
de gas. Contra este e=standar, entonces, compararemcz lueqgo
los precios vigentes (2.2.) v la evolucidn que los mismoz ban
experimentado en los dltimos afos (Z2.3.)

2.1, CaAleuls del gosto marginal de= largo pla-c

Z1 concepto de costo marrginal de largo plazo aplicade al
aas natural involucra bézicamente tres cuestiones gue resulta
necesario precisar comG paso pravic a cudalguier intentoc de
efectuar algdn calculo scbre =u posible valor: gué claze de
costos deben incluirse, codmo medir =21 precic de sustitucion
del gas. ¥ qué pardmetros de plan=zamiento definir {momento d=
incorporacidn de las reservas a la produccidén, horizonte de
agotamiente, etcy. Respecto de 1a primera de tale=z
cuestiocnes, la respuesta més légica surgida  del progio
concepto econdmico de "largo plazo"” consiste en decir que, en
principio. todos los rubrosz de costcs deben tenerse en cuenta
en la determinacidon de dicho cesto marginal. En el caso
particular del gas natural, estos rubros de costos incluyen
(ademas de los tradicionales "ecostos de operacion" y "costos
de capital” de cualquier actividad) dos costos de oportunidad
necesarios para asegurar la correcta valuacidn del sacrificio
econdmico en el gue incurre la sociedad al producir unidades
incrementales del producto en cuestidn, que son el costo de
exploracion v el costo de agotamiento.

En cuanto al precio de sustitucion, consideraremos gue
el mismo surge fundamentalmente de tener en cuenta los
precios de diversos combustibles liquidos respecto de los
cuales resulta posible establecer wna equivalencia caldrica
con el gas natural. Asi, segin el mismo sea empleado para
usos domésticos o industriales, los combustibles liquidos
utilizados para calcular la eguivalencia seran diferentes
(fuel oil, gas licuado, querosén, gas oil, ‘nafta) pero todos
ellos corresponderan a derivados surgidos de la destilacidn
del petréleoa. Supeniendo ponderadores fijos de cada tipo de
consume del gas vy relaciones técnicas y de precios dsadas
entre el petrdlec y cada derivado del mismo, el precio de
sustitucidn del gas natural por combustibles liguidos puede
por lo tanto considerarse como directamente dependiente del
precio del barril de petréleo crudo. En cuanto a los momentos
de incorporaciéon  de las “reservas v al horizonte de
agotamiento del recurso, finalmente, diremos que los mismos
tienen uwna importancia contrapuesta sobre el costo de
provisién del gas natural, ya qgue el primeroc de tales
pardmetros es determinante del costo de exploracién del bien
y el segundo de su costo de agotamiento. Puede decirse en
general que cuanto mayor sea el peso de uno de tales
componentes menor serd el peso del otro y gque la definicidn
6ptima de los respectivos pardmetros temporales dependera
crucialmente del costo del capital existente, ya gue cuanto




Py

URDRD §.- DATOC BAGICES DEL CNS DEL GAS NATURAL EN LA ARSENTINA

- = - ——- -

Cozto de Yalor de 1z Pracio de
Concepto Orerscifn  inversifn CSustitecide
{{) {2} {3}

Produccifm v Captacidn 7.863 3.6

Transperie 2.50 212.9
Distribucidn {Aita.Prezifn} 0.17 13,4 99,63
Pistritucitn {Medis Presién} 1,04 43,9 99,65
pistribucibn (Raja Prasibn) 14,42 215.4 199,905
Adainistraciom 7.50

{1) en U$S por Mal

{2} en H$S por Mai-afo

I) en USS por Med para un precic del petrdleo crude do 23 UsS/b)
Fuente: fundacitn Mediterrdnea y Yaliteknos SA

mayor sea la tasa de descuento intertemporal de la economia
menor serd el valor de los recursos agotables y mayor el
costo de euploracidn de nuevas resarvas.

En el cuadro S se incluyen una serie de datos basicos
necesarios para realizar nuestra estimacién de los costos
marginales de provisidn del gas natural em la Argentina. Fara
ello, la actividad gasifera ha sido dividida en cinco etapas
operativas (produccidn y captacidn, transporte, V4
distribucicon en alta, media y baja presiones). A estas etapas
se les agrega una actividad complementaria (administracidén)
cuya presencia es implicitamente necesaria en todos los
escalones operativos mencionados. En la primera columna del
cuadro aparecen los costoszs de operacién estimados para cada
una de las etapas vy actividades, medidos en ddélares
estadounidenses por millar de metros cubicos de, gas natural.
La segunda columna, por su parte, expone el valor aproximado
de la inversidn incremental necesaria en cada etapa por cada
MmIZ—anho a proveer, en tanto que en la tercera columna
aparecen los precios de sustitucidn (en U£S/Mm3)
correspondientes al gas natural disiribuido en sus distintas
presiones alternativas. Los datos de las dos primeras
columnas han sido elaborados tomando como base las cifras de
un estudio realizado por 1la Fundacidén Mediterranea (1990,
1991), en tanto que los de la tercera se originan

. . 4 - .
principalmente en wun trabajc de la consultora Kaliteknes SA
(1991). En 1los numeros correspondientes a la etapa de
produccion vy captacién'se han excluido en forma casi completa
los costos correspondientes a la expleracidén de futuras
reservas de gas natural, asi como también los costos de
agotamiento (cuyo cdlculo se realirzard posteriormente). Los
precios de sustitucidn, por su parte, han sido estimados
teniendo en cuenta un precio del petrdéleo crudo de U%S 20
porbarril. Se supuso ademds que para la distribucidon en alta
y media presiones el combustible sustituto es basicamente el
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CUADNE §,- CALCULD DEL COSTO MARGINGL DEL GRS MATURAL (en U4S por Mald)

Cancepto Casto Costo Costo Hon Costp ozt Ygn
Operacitn  Adsinistr Coric Plazo  Capital  large Plazo
Agotaaiento 20,39 20.35 20,33
Praduccitn v Captscibn 27.98 27.98 1,55 32,84
Transporta 30,59 3,58 28,5 69,44
Distribucitn (Rlta Frasifn) 30,73 7.90 38,863 30,97 9.4
Distritucitn {¥edia Presifnm) .77 7.9¢ 19.49 38,84 1533
Distritucitn {Baja Presidn} 45,24 7.90 .11 58.49 112,50

Kota: Sa cupone un horizonte de agotamiento del recursc de 20 afcs, una duracidn de ls
inversiby en produccisn, captacitn y transports de 20 afos y en distriducibs de 30 ancs,
una tass de descuento del 10% anual, y una presorcifn de consuze en baja presidn del 37,5%
dei total.

fuel oil (consuma industrial}, en tanto gque para la
distribucién en baja presidn la sustitucidn se realiza
fundamentalmente con gas licuado, guerosén v nafta (consumo
doméstico). Cabe aclarar que todos los valores aquai
considerados —tanto en lo que atare a los costos como en lo
que respecta a los precios— estan definidos pensando en el
consumo de gas natural del &rea m2tropolitana de la ciudad de
Buenos Aires, y en el hecho de que la produccién de dicho gas
tiene 1lugar en tres cuencas gasiferas distintas (norte,
neuquina y austral), cuyos costos de produccitdn, captacién vy
transporte son diferentes y deben por lo tanto promediarse.
Fartiendo de los datos del cuadro 5, el costo marginal
de provisién del gas natural se calcula en el cuadro 6, en el
cual aparecen acumulados para cada etapa los costeos de
operacién y de administracidn, el costo marginal de corto
plazo, el costo de capital por Mm3 operada, vy el costo
marginal de large placzo. Aparte de las 'cinco etapas vya
detalladas, este cuadro incluye un rengldn referido al costo
de agotamiento del recurso, el cual ha sido calculado
suponiendo un horizonte de agotamiento de 20 afios, un precio
de sustitucidn igual al promedio ponderado de los precios de
sustitucidn industrial (&2,%4) y doméstico (37,3%). y una
tasa de descuento del 10% anual. Dicha tasa de descuentao fue
asimismo utilizada para calcular el costo de capital,
concepto para el cual se supyso una duracidn de 20 anos para
las inversiones en produccian, captaciédn y transporte, 'y una
de 30 afos para las inversiones en distribuciéon. A los costos
operativos de distribucién (en sus tres modalidades de
presidn) se les adiciond el cargo unitario de administracién,
que se supuso constante por Mm3 consumido. De dicha suma
surgieron las cifras de costos marginales de corto plazo, en
las que se tuvieron en cuenta la totalidad de los costos
erogables (operacién vy administracidn) y el costo de
agotamiento del gas natural consumido. Los costos marginales
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CUADRD 7.- 5RADD DE STHSIBILIDAD DEL [HS ANTS CAMBIDS EN LOS FARAMETROS

e ke e ——— e mrh e ————————————————

Concepto/Parésetro Fr oruedo T lesc Incorp Res Hori: Agat
Produccion y Laptacibn ¢.62 -1.02 .05 -1.18
Transporte 9,34 -2,27 0.03 -0, 54
Bistribucisn {Alia Frosidn) 0.29 -0,22 0,03 -0, 55
Dictribucibn {Media Presién) .27 -0,1% .02 -9,584
Distribucibs {Rajs Presifnl 0.18 ¢.07 0.02 -0.34

de largo plazo, finalmerte. =zon el resultado de la suma de
los costos marginales de corte plazo v los costos de capital.

.oz costos marginales de largo plazo hallados para cada
escalén del proceso oparativo del gas natural se hallan
sujetos a una serie de csupuestos acerca de las variables
tenidas en cuenta para su determinacidn, tal comoc se
desprende de la euplicacidén de su cdlculo realizada en los
parrafos anteriores. La alteracidn de uno o mas de dichos
supuestos, obviamente. conduce a modificaciones en el nivel
de los costos marginales determinados, moditicaciones éstas
que resultardn mayores o menores segun sea la incidencia de
cada wvariable en el resultado final a1 qgue se ha arribado.
Dicha incidencia puede medirse, para cada una de 1las
variables principales utilizadas, a través del calculo del
denominado '"grado de sensibilidad"” del costo marginal ante
cambios en los pardmetros, mecanismo ¢ste gque es el que se
utiliza en las cifras del cuadro 7. Dicho grade de
sensibilidad representa en esencia un concepto equivalente al
de "elasticidad" del costo marginal respecto’'de las distintas
variables, va que muestra cudl seria la variacién porcentual
en dicho costo ante una variacidn porcentual tnitaria en el
nivel de cada una de las variables (ceter{s'paribus). Dicha
elasticidad ha sido calculada aqui para cuatro variables
distintas. que son el precio del petrélec crude, la tasa de
descuento del capital, el momento de incorporacion de las
reservas descubiertas a la produccidén y el horizonte de
agotamiento de las reservas. Cada wunc de 1los costos
marginales correspondientes a los distintos escalones del
proceso ha sido asi recalculado para un nivel de estas
variables superior en un 1% & sua nivel original, ¥y las
variaciones asi obtenidas han sido entonces comparadas con
los niveles originales. Los valores hallados representan por
lo tanto valoares puniuales de 1los grados de sensibilidad
definidos. que no necesariamente tienen porqué mantenerse
para cualqguier nivel de las distintas variables enunciadas.
De su observacidn, sin embargo, puede desprenderse la
conclusion  de gue las variaciones en los parametros
principales que determinan el costo marginal de largo pla:zo
del gas natural tienen efectos muy diferentes entre si,
efectos éstos que impactan también en forma distinta segun en
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gué etapa del procescs productivo nos posicionemos.  FPuesde
observarse asi que el sfecto relativeo de una variacion en el
precio del petrdlzo va disminuvendo =u intenzidad contoime
vamas avanzandc en las distintazs etapas, lcanzando un nivel
méximo en la stapa de produccidn vy captacidan {(donde z=u grado
de senszibilidad ez de 0,62 v uwun nivel minimo en la de
diztribucidn en baja presidn (dorde es de 0,18). Una
variaciodn en la tasa de descuento. en cambio., tiene un efzcto
en principio ambigun scbre los coztocs marginales des largo

plazo, va que =1 bien el miszmo hace =zubir 1os ceztoz de
capital también dimpacta reduciendc el valoir actusl  deld
combustible sustituido en =21 fuature. En las primeraz etapas
del procesa opsvrativo —y muy claramente en la de produc-cidén vy
captacisn— el peco del efecto reductor == aucho mids fuerte
que el d#l incrementador (y por ello el grado de sensibilidsd

1
A,
adopta un valor de -1,92): en las etapas poztericres el
aumento en el costo del capital va compenszando estz fendmenco
en forma mucho mas Tuerte, volviéndosze positivo el efecto
sobre el costo marginal total en la etapa de distribucidn en
bhaja presidn (cuyvo grado de senzibilidad es 0,07). En cuanto
al impacto de un cambic =n el momento de incerporacidn de las
reservas descubiertas al proceso productivo, nuestro cdalculo
nos muestra grades de =zernsibilidad muy bajos en =2ste rubro
(gque no obstante aumentan al ir "bajando" los escealones del
procesn operativo}, 1o cual parece obedecer a la escasa
importancia que tienen los costos de exploracién dentro de la
estructura de costos marginales de la actividad gasifera
utilizada por nosotros. Muy importante es, en cambic, el
grado de sensibilidad del costo marginal ante variaciones en
el borizonte de agotamiento del gas natural, el cual tiene
siempre un efecto negativo sobre aquél (i.e, ante aumentos en
el horizonte de agotamiento se producen disminuciones en el
costo). Esta elasticidad negativa llega a valores de hasta
1,18 para el caso del costo marginal en la etapa de
produccidn y captacidn y tiene un minimo de 0,34 para la de
distribucidn en baja presién. '

2.1.1. Datne por cuencs

lLos costos marqQinales v los precios de sustitucidn qgue
hemos considerado en el apartado anterior para efectuar
nuestrose calculos representaban en todos los casos datos
promedio para las distintas ;uentes de aprovisionamiento del
gas natural que existen en el pais, vy estaban definidos
suponiendo en general gue su consumo tenia lugar en la zona
de Capital Federal y' Gran PBuenos Aires. En el presente
acdpite profundizaremos un poco el andlisis y analizaremos la
variacion del costo marginal de produccidn y captacién y del
precio de sustitucién gque se produce cuando en vez de
considerar datos promedio para todo el pais se toma
informacidn separada para cada cuenca.

For ser prActicamente las uGnicas zonas de relevancia
dedicadas a la produccién y captacién del gas natural en la
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Conczplo / Cuenca fustral Heuguina  Noroeste  Promedio
Casto Exploracita {1} 2,149 0,893 1,118 1.185
Costo Agotasiente (2) 20,35 20,358 20,35 20,35
Costo Cperacifa (P v C) (3} 013 b.18 8,85 7.63
Cesto Operacitn {Transp) {3} 2,460 2,50 2,60 2,40
Valor Inversita {P y C) "(4} - 74,0 14.5 20.4 18
Valer Invercibn {Transp} {£) 335.8 135 22,3 212.0
Costo Capital (Explor) (8) 4,481 1.9 2.4 2,54
Costo Capital {P y £} {5) 2.82 1,76 2.40 2.1
fosto Capital {Transp) {8} 33.5% 15,73 26.it 2
tosto Cap Acus {P y C} 7.43 3.82 .79 63
Costo Cap Acue (Transp} 46.99 19.37 36,90 9.
Cocto Total Acua (P y C) {3} 37.93 30,13 33,80 32,64
Costo Tota! Acua (Transp) {3) 80,09 43.48 62,51 £0.14
Pr Sustitucitm (P y C) (3) 47.98 71.79 b1.43 42.54
Pr Sustitucisn (Transp) (3) 30.14 50.14 90.13 70.14
Excedente 3 PrSustitucibn (3) 10,08 41.56 27.44 30.00
Xargen s/Costc P y C (X} 26,51 139.27% 8L.787 91.93%

{1} En USS por Nad descubierts

(2) En USS por Ne3 consuaido; TDesc = {0%; PPetr = 20 U$S/bbl; HAgot = 20 ancs
{3) En USS por Kal ecperado

(4) En U$S por Ms3-afao

{5) En USS/Ma3; TDesc = 10%; Incorp Reservas = § ados

{6} En U$5/%a3; TDesc = 10X; Duracidn Inv = 20 afos

Argentina, nuestro andlisis se limitarad al =2studio de tres
cuencas diferentes: la cuenca austral., la cuenca neuquina vy
la cuenca noroeste. Tales cuencas se reparten practicamente
lz totalidad de la produccidon argentina de gas natural, v
estan atendidas en proporciones diversas por empresas
privadas y por la empresa estatal nacional YFF. Debido a su
mayor O menor disponibilidad de gas natural, a su
localizagidn vy a su diferente nivel de eficiencia en 1la
produccién  y captacion del recurso, las tres cuencas
presentan valores diferentes en cuanto a su costo marginal de
exploracidn, produccign, captacion y transporte. Dichos
valores —basados en las cifras de los estudios de kKaliteknos
y de la Fundacién Mediterrdnea- son los que aparecen en el
cuadro 8, en el cual se parte de ciertos costos de
explotacidén, agotamiento, operacion e inversidn y se llega a
ciertos costos marginales acumulados (a nivel de produccidn y
captacidn y a nivel de transporte). Partiendo de una ldgica
net—-back, inversamente, se toma el precio de sustituciéon a
nivel de transporte y se le resta el costo marginal de esta
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Altima 2tapa correspondiente =2 cada una de las regicnes aus
producen gas, con lo cual =e llega a un precio de sustitucidn
por cuenca de2finide a nivel de la etapa de produccidén’ v
captacion. Est2 precico de zustitucicén s@ compara luego con el
costo marginal correspondiznte, v se determina cuil seria el
excedente {(renta) gque los productores recibirian i vendieran
su products a dicho precic de sustitucion.

De la aobservacién de los valores obtenidos, puede verse
gque -medidoz & nivel de la stapa de piroduccidn ¥y captacién-
lo= costos marginales 'de laz distintas cuencas no difieren en
demasia uwnoe de otros, pero que si tenemos 2n cuenta  los
diferenciales en 21 costo de transporte a la ciuwdad de Buenos
Fires, las difersncias son si notables. Esto haze que,
partisndo de un valor homogéneo en puerta de ziudad. el
precio de sustitucidn en cabecera de gascducts sea  muy
diferente para cada una de las cusncas ¥y gque por lo tanitc unsa
fijacidn de precios al productor que sige una ciriterio de
determinacién de tipe ast-back implicar&d la aparicidén de
valores muy distintos psra los diferesntes productorez, los
cuales se beneficiaridn con una "renta por localizacion' que
fluctuard entre el 10% (cusnca austral) vy el 138% (cuenca
neuquina) de los costos marginales. Esta renta podria tener
un reparto diferente si los precine al productor se guiaran
ma&s por la légica mark-up, en cuvo caso su efecto se diluiria
beneficiando & los consumidores del bien, que pagarian un
precio basado en el costoc promedio del gas natural en puerta
de ciudad.

2. k= = < ) = ins

Los distintos conceptos calculados en los cuadros
anteriores bajo los rdétuleos de "costo marginal de largo
plazo”, "costeo marginal de operacion” (o de corto plazec) vy
"mrecio de sustitucidn” para las distintas etapas del proceso
~perativo gasifero resultan =susceptibles qe'ser utilizados
nara el disefio de estructuras tarifarias aplicables a 1la
fijaciodn de precios para el gas natural. Como va hemos
expresado en los apartades anteriores, la utilizacidn de unos
u otros conceptos se enmarca dentro de diferentes légicas o
criterios de tarificacidn, gue sucintamente hemos denominado
mecanismos de tipo mark-up vy mecanismos de tipo net-back.
Hemos observado también que los primeroz utilizan como punto
de partida conceptos prapia%,del costo de explotacidn de 1la
actividad gasifera, en tanto gque los segundos parten de los
precios de sustitucidén del gas por combustibles liguidos
derivados del petrdleé, y hemos visto asimismo que para el
caso argentino el criterio mark-up lleva siempre a valores
inferiores a los que surgen del criterio net-back.

LLas cifras que aparecen en el cuadro 9 representan por
st parte una aproximacién a una estructura tarifaria éptima
de. largo plazo para el gas natural definida por etapa. El
cuadro incluye seis columnas, en las cuales aparecen los
costos marginales de caorto plazo (CmgC), 1los de largo pla:zo
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-————

Cencepto a5l Cagl s ra hh) v
Prodsccibo y Captacisn 21.53 32.54 ;;:;; ------- ;;:;;- 37.29 27.98
Transporie 30.58 §0.14 70.14 75.48 89.6% 0.5
Gistribucibn {Alta Presise} 38,45 49.54 37,89 87.33 99,458 39,44
Distribucitn (Yedia Presisn! 39,49 78,33 39,53 93.36 9.5 31.02
Bistribuzitn {Paja Presién) 4.1 12,60 132,64 177.97 171,08 K

- -

(CmglL). locs preziecs de =sustitucidn (ps), los precics de la
actual estructura tarifarisa (pal), y los precios dpiimos de
largo plazo para los periodos de pico {(pp) ¥y de valle (pv)
gue surgirian de la aplicacidn del criterio nornativo de
tarificacicn ante demandas fluctuantes. Los valorezs de 1los
costos marginales de corto y largo plaze reproducidos suraen
directamente del cuadro 4, en tznto que los precios de
sustitucidén para las etapas de distribucisdn en alta, media vy
baja presiones son los qu=2 h=mos expueste en el cuadro G,
Fara las etapas de tiramnsporte y de produccién ¥y ‘captacidn, en
cambioc, 1la columna de precios de sustitucidn recoge un
cidlculo efectuade de acuerdo conmn la ldégiza net-back de
fijacitn de los precios, que surge de restar a&l! prz2cio de
sustituzién de la distribucidn en alta presidn los costos
incrementales de dicha etapa (para llegar asi al precio “"en
puerta de ciudac"), deducisndo luego las correspondientes a
la etapa de transporte (para definir el precio’ "en cabecera
de gasoductce”). En cuanto a los precios actuales, los mismos
han sido defirnidos como precios medios con impuestos (pero
sin IVA} correspondientess a distintas categorias del cuadro
tarifario de Gas del Estado SE vigente a mar:-o de 1992 para
usuarios de la Capital Federal ¥ el Gran Buernos Rires. E1 del
escalén de produccidn v captacidn es asi el precioc de
transferencia a productoires en cabecera de gasoductc,., en
tanto que el de la etapa de transporte corresponde a 1la
tarifa media a subdistribuidotes (categoria ésta que no tiene
aun gran relevancia pero que si puede llegar a tenerla en un
contexto de desintegracion vertical de la provisiédn del gas
natural). El precio actual para la distribucién en alta
presién es en cambio un promedio de los precios vigentes gara
las centrales eléctricas y los grandeas consumidores
industriales, mientras que el de la distribucién en media
presiéon se refiere fundamentalmente a usuarios industriales
medianos Yy pequefdos. El precio correspondiente a los
consumidores que toman el bien en la etapa de distribucitdn en
baja presiéon, finalmente, se halla representado por la tarifa
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CUABAC 10.- COKPARACICN VARIFARIA INTERRESICMAL AZBENTINA (an VSS/M23} {1)

———— - ———— -

Ysparic/Civdad 85 Airee  Cordobe Hendcza Reuguén

Josésticas cosunes -~-;;7.E6 177,85 165,44 47.66
Desésticos jubilaces 61.58 61.3 5E.67 28,27
Entidades aficiales 79.92 79.52 72.92 47.58
Ceatrales eléctiricas 72.81 83,54 £1.57 4z.2
Trdustriales (media presibn) 104,88 33.83 30.§ 50,909
Industriales (alia przsibn) 85.43 74.59 12,22 47.36

{8} Tarifas aedias sin iaguestos a mar:c de 1992
Fuente: Sas del E<tado SE

media de un usuario doméstico mediano na subsidiade (dado gue
también existe un precio diferencial -m&s bajo—- para 1ns
usuarios jubilados).

lLos precios éptimos de largo plazo para los periodeos de
pico (invierno) y de valle (verano) calculados en el cuadro 9
siguen en esencia los criterios de tarificacién que hemos
visto en la parte teérica de nuestro trabajc. En el caso de
las etapas de produccién y captacién, transporte, Vi
distribucién en baja presién la propuesta consiste en fijar
precios iguales a los costos marginales de corto plazo en el
periddo de valle y precios de racionamiento que fluctden
entre el costo marginal de largo plazo y el precio de
sustitucidn para el periode de pico. En el caso de las etapas
de distribucidon en alta y media presién, ,em cambio, la
solucion eficiente termina siendo la fijacién de precios de
pico iguales al precio de sustitucidn y de precios de valle
que racionen la demanda en algun nivel intermedio entre las
costos marginales de corto y de largo plazo. Comparados con
los precios actuales, estas estructuras implican cobtar
tarifas levemente supericores a las vigentes en el periodo
invernal {salvo para la categoria de usuarios domésticos,. en
la cual segun nuestros calculos el precio deberia bajar un
4%) y precios sustancialmente mas bajos en el periodo de
valle, que oscilarian entre un 12% (preciogs de transferencia
a productores) y un 69% (precios a usuarios domésticos) menos
que las tarifas vigentes a marzo de 1992.

Otro aspecto relevante en la evaluacién de las tarifas
actuales del gas natural estd dado por 1la comparacién entre
el nivel real que los precios del gas tienen en la Argentina
respecto del vigente en algunos otros paises sudamericanos,
tema que encararemos en los parrafos que siguen. En el cuadro
10 pueden asi observarse las tarifas medias vigentes en
cuatro ciudades distintas de la Argentina (Buenos Aires,
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CUARRD 11, COMPARACION TARIFRRIS INTERNACIGNAL {en UeS/Mn3) (1)

= 2 > = A

Conceste / Pziz {Ciudad) fresnting {Zuenos fires) Bracil ({San Pablol

sflap  oilsz </ IVA oflsp /IVA s/lap tap sfIVA oflnp ¢/IVA
liso doeéstice 129.73 157.17 181,30 444,62 44,49 542,42
Usa cozercial §20.85 148,47 172,71 434,48 44¢ 48 342,42
Ue0 ingustrial 88,42 37.39 108,93 1:6.88 116.88 142.4%
Centrales eléctricas 72,88 74,78 §C, 65 116.88 116,83 142,45
Uso petroquisiza 38,43 7.9% 186,93 38.25 43.2 83.835
Usg ciderfirgico 85,43 87.¢9 165,53 115,28 11¢.58 142.43
Feriilizantes 3.4 §7.3% 105,93 27.82 17,82 21,83
Precio susiituridn {fuel oil) 2.7 243 139,08 89,31 ¢7.43 118.42
frecio sustitucibn {quercséa) 157,18 184,50 217,99 1348 144,59 174.74

-~ - ————— ——————— mmmmm e ————— -

{8} Tarifas sedias a sarzo de 1992
Fuente: Mercosur

Cérdoba, Mendoza y Neuguén) para seis consumidores promedio
clasificadeos segun la utilirzacidn del gas natural vy sesgun
ciertas caracteristicas particulares (usuarios domésticos,
jubilados, entidades oficiales, ‘centrales el2ctricas, e
industrias conectadas al csistema en media vy en alta
presiones). Las cifras tienen ccmo fuente los cuadros
tarifarios de la empresa Gas del Estado SE, de 1los cuales se
desprende que -con el actual esquema de tarificacion- los
unicos usuarios que reciben un subsidio euxplicito por parte
de la firma son los consumidores domésticos gque entran dentro
de 1la categoria de Jjubilados. Desde un punto de vista
regional, sin embargo, da la sensacidn de que existe un
cierto subsidio cruzado entre la =zona de mayor consumo
(Buenos Aires) y la de mavor produccién (Neuguén), va gue
{aungue la cercania a la fuente procuctiva hace que el costo
marginal de provisidén sea en esa =zona menor) algunas de las
tarifas a usuarios finales del &rea neuquina -en especial las
de los consumidores en baja presidn— parecen hallarse por
debajo de nuestros costos marginales de largo plazo (aungue
los miemos sean neteados del componente de transporte).

En el cuadro 11, por su parte, la comparacion se efectua
entre las tarifas del gas natural gue rigen en la Argentina
(Buenos Aires) Yy en el EBrasil (San Fablo), para siete usos
diferentes del gas natural: doméstico, comercial, industrial,
centrales eléctricas, petroquimico, siderdrgico Vi
fertilizantes. Las cifras (criginadas en informacién del
Mercosur) corresponden &l mes de marzo de 1992, .y estan
definidas de tres maneras diferentes: sin impuestos, con
impuestos pero sin incluir el IVA, y con impuestos incluyendo
el IVA. Se ha agregado ademds datos sobre dos precios de
sustitucién posibles: el que surge de reemplazar el gas
natural con fuel oil (precio industrial) y el que surge de
hacerlo con querosén (que es uno de los combustibles que
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comparacion entre las estructuras tarifarias argentina v
bracgilaefa swroge que =0 aromedio el gas natural resulta més
barato en la Argentina gque 2n =1 Brasil, halléndeose en
general su precio por debajo del precio de sustitucidn en la
Argentina y por encima en el krasil. El esquema de tarifas
bracilefo, sin embargo, <cubsidia muy fuertemente dos uzos
particulares del gas (petroguimica Y produccidn de
fertilizantes), categerias en las cuales la Argentina ne
rzaliza discriminacidh tarifaria alguna y cuyos precios =on
considerablemente mas bajocz en el Hrasil.

pusde reemplazar al gas en sus usos domésticos). De 1a

~
Y

. Euolucian tarifaria

l.az  comparacidn  tarifaria realizada en la ceccidén
anter-rior consistid esencialmente en un estudio de ‘'"corte
transversal”, en el cual se tomarcn valores correspondientes
a un uanico mementc del tiempo (Julio 1991/marzo 1992) v se
los compard entre si y con ctros valores intertemporalmente
definidos (costiocs marginales de largo plazo). En la presente
seccitn extenderemos la comparacidn agregdndole al problema
una dimension intazrtemporal, para lo cual utilizaremos cifras
histéricas correszpondientes al periodo 1985-199%2.

FPartiendo de informacidn que tiene como origen & la
Subsecr=2taria de Combustibles de la Nacidn vy limitando
nuestro arndlisis a los pr=2cios cobrados por Gas del Estado SE
a consumidores del Area de la ciudad de Ruenos.Rires y Gran
Puenos Alres, en el cuadro 12 puede aptreciarse cudl fue la
evolucidon histdrica de las tarifas a usuarios finales y su
relacién con el precio vigente ('"precio de transferencia")
para las transacciones realizadas entre 1los productores de
gas natural -bdsicamente YFF- y 1la empresa integrada de
transporte y distribucidon. Utilizamdo uma clasificacidn por
tipo v por nivel de consumo, puede asi apreciarse coémo han
ido modificindose -entre junio de 1985 y marzo de 1972- las
tarifas (medidas en délares estadounidenses por Mm3Z)

correspondientes a cinco clientes tipicos: "Doméstico(c)”
{baja presidn, 100 mZ/bimestre}, "Doméstico(g)" {(baija
presitn, 1000 mIZ/bimestre), "Industrial(cl}” (media presidn,

200 mi/dia), "Industrial{(g)}" (alta presidn, 100,000 mI/dia) vy
"Central Eléctrica” (alta presidn, 200.000 mi/dia).

De las cifras del cuadro 12 pueden hallarse una serie de
indices de estructura y tendepcia tarifarias para el periodo,
cosa que aparece expuesta en el cuadro 13. En él1 puede verse
como el precio de transferencia a productores —que a junio de
1985 era de 29 U$S/Mm3—~ crecid un 24,1% entre esa fecha VY
marzo de 1992, crecimiento éste que llega al 71,4% si tomamos
como momento base al mes de agosto de 1988. En la segunda
columna del cuadro, por su parte, se ha construido un indice
promedio del precio del gas natural a usuarios finales, que
pondera un 19% el consumo de los clientes "Domésticos(c)", un
1972 el de los “Domésticos(g)", un 12% el de los
"Industriales(c)", un 22% el de los "Industriales(g)", Yy un
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Junip 1985 2 g 92 78 is 3
Egosto 1988 2 435 77 72 &% 8t
Dicieabre 1983 22 70 8& 74 &7 63
Biziesbre 1589 y 11 50 57 51 40
Marze 199¢ © oz 2 37 &3 56 42
seaic 1990 2 39 70 78 49 33
Setieshra 1990 3 32 9 130 &9 g
Jicieabre (% 49 an 12 124 108 74
Karzo 199§ 15 2 123 127 0 i
Junic 159 3¢ 30 132 114 ] 15
Cotiesbre 1791 3 93 £33 113 g8 73
Dicieabre 199! 36 93 37 115 ag

Msrzo 1992 36 134 23 118 g 75

() Tarifas aedizs sin ispuest

5 ciudad d= Ruenos Aires (U$5/Me3)
Fuenie: Subsecretsris de Combus

-
>
+
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287% el de las "Centrales Eléctricas”. De la evolucidn de
dicho indice puede verse que entre 198% y 1992 el crecimientc
de la tarifa media en dolares a conzumnidores finales fue
mayaor que el del precio de transferencia (43%), cifra ésta
gque trepa al 72% si partimos de agosto de 1988y al 14664 si
tomamos como fecha base a diciembre de 1989. La relaciodn
entre dicho precioc medio y el precio de transferencia nos
muestra por ende importantes oscilaciones en el periodo
considerado (que aparecen refleajadas en la columna 3), va que
-de un nivel de 2,521 veces el precio de transferencia en
junic de 1985~ 1la tarifa promedic & uwsuarios finales ha
llegado a estar a solo 1,837 veces el precip & productores
(diciembre 1989), ha trepado hasta Z,227 vpres dicho precio
(diciembra 1988) y ha terminado en un nivel de 2,019 veces la
tarifa mavorista {(marzoc 1992).

lLa evolucidn de los precics relativos dentro de la
propia estructura tarifaria de Gas del Estado puede a su ve:x
medirse a través de los indices que aparecen @n las ultimas
tres columnas del cuadro 12, en los cuales se compara la
tarifa del usuario mas peqgueno —~Dom#stico(c)- con la del mas
grande -Central Eléctrica-, Jla de dos clientes domésticos de
distinto tamario ~D{c)/D{g)—. v la de dos clientes
industriales de diferente escala -I(c)/I(g)-. La primera de
tales medidas nos muestra que durante el periodo 1989-1920
(que coincidid con una caida tarifaria en U$S}) la tarifa
doméstica tendid a caer mads gue la eléctrica, llegando a un
nivel minimo en diciembre de 1989 (momento en el cual el
precio a domésticos pequefos era un 27,54 del precio a
usinas). Esta tendencia se revirtid hacia finales de 1990, vy
a marzo de 1992 un consumidor pequedo pagaba por el gas
natural un precio que era un 78,74 més alto que el abonado
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CUARRC 13.- ANALISIS DE ESTRUCTYRA Y TENDENCIR TARIFARIAS 1983-1992

- - - - - - - -

Periasda/Contepto Ind Prir Ind Pr¥e  Pr¥e/®eTr Me/CE Dic)/Dig)  I{c)/i{s)
dunio 1983 100,¢ 100.9 2.4 1.377 0.913 1.000
fgostc 1988 72.4 83.1 3.010 0.738 0,594 1,108
dicizebre 1938 759 93.1 3.223 L 2.844 1,104 .
Dicieghre 19862 7%.9 3.7 1.857 0,275 ¢.22¢ 1.118
¥arzo 1990 L 882 3.5 1.942 0.762 &, 561 1.425
Juric 195¢ 98,8 75.0 2.144 0.734 0,387 1.138
Setiaghre 1990 1244 1027 2,459 0.734 0,574 1.124
Siciesbre 199¢ 137.9 128, 2.45% 1.074 ¢.841 1.148
Harzo 1991 175.1 129,14 2,728 1,200 4,653 1,189
Junjo 1991 1241 126,46 2.873 1,200 2,882 1,293
fetizabre 1991 124.1 1271.7 2,497 i.240 2.699 1.307
Dicieabre 1994 124.1 127.1 2,697 1.240 0.65%9 1.307
Marzo 1992 124.1 143.9 3.019 1,787 0.878 1.307

por una central generadora de electricidad. Un movimiento
equivalente —aunque mucho menos pronunciadc— se dioc dentrc de
la propia categoria de consumos domésticos, en la cual 1la
relacidn entre la tarifa media de un consumidor pequefo y la

de uno grande legdd a ser del 22% (diciembre 1989).
ubicdndose a marzo de 1992 en un, 7.6%. En cuanto a la

relacidn entre las tarifas de los usuarios . industriales
pequenos recspecto de las de los usuwarios industriales
qrandes, la tendencia parece haber sido mds o0 menos constante
en cuanto a ir diferenciando el precio en favor de la Gltima
de las categorias mencionadas. Asi, puede verse que de una
relacién de 1 a 1 (junio 1985), la estructura tarifaria se
fue moviendo hacia valorez de 1,18 a 1 (diciembre 1990),
llegando a partir de setiembre de 1991 a un .cpeficiente de
1.7 entre los precios de ambos consumidoresltfpicos.

La evolucidn de la estructura tarifaria a lo large del
tiempo determind también modificacions2s en la estructura
interpersonal e interregional de laos subsidios implicitos
contenidos en las tarifas del gas natural. En el cuadro 14 se
han calculado 1las variaciones que ha experimentado dicha
estructura, a través de un andlisis de lasg variaciones
tarifarias de dos consumidores tipicos (el "Doméstico(c)" vy
el "Industrial(g)") en cuatro localiracicones diferentes
(Buenos Aires, Cordoba, Salta y Neuguén). Tomando tres puntos
del tiempo representativeos {(junio de 1985, agoszto de 1988 vy
marzo de 1992) vy efectuando una serie de supuestos respecto
de cudles son los costos marginales de largo plaze para cada
localizacidn, se llega asi a determinar una medida del margen
de contribucién unitaria de cada cliente en cada lugar en
cada momento del tiempo, gue puede representar un beneficio o
un subsidio para el proveedor de gas natural. De la
observacidon de las cifras halladas puede concluirse que la
estructura de subsidios crurados implicitos en las tarifas de
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CURDRD i4,- EVOLUCIEN DE LA SSTRUCTURA BE SUBSIRIDE 1995-1992

fontesto ] fazésticoic) Industrislia}

Junics Agssicd8  HMarzofl vunio8d Agestegd  Marze92
PRECICS MERIOS (U$S/Me3)
Ruenos Aires 8 45 {74 78 83 €8
tricha a¢ i3 134 53 37 7h
Saliz 7 33 129 87 i1 &2
Neuguén £ | 40 48 1% 47
LOSTT MEN L2 (UeS/Me3)
Suencs &ires 13 i3 13 7 Ry 7¢
Chricta 18 108 108 &4 &b 86
Salta 52 2 52 25 i 23
Neuquén 48 8 48 22 22 22
MARGEY UNITARID (U4S/Mal)
Buenos Aires -2 -68 28 3 -3 1€
Cbrdoba -28 -65 25 -1 -9 {9
Salta 19 -14 78 2 16 3
Neuquén -3 -2 -1 29 14 26
BENEFICIO TOTAL (aill USS) (1)
Buenos Aires (216,29} {515,29) 181.85 40.53 {33.10) 138,83
Cbrdoba {35.18) (90.43) 36,68 {0.77) {12.87) 13.34
Salta 23,54 {16.94) 95.095 35.60 . 15.70 £5.5¢
Neuquén (1.93) {14.53} {0.38) 11.62 3.94 15.53

(8) para una dezanca anual hoaogénea equivalente a la del aro 199!
Fuente; Elaboracibn propia en base a Subsecretaria de Coabustibles

BGas del Estado SE sufrido en los dltimos afids alteraciones
notables. Asi, de ser fuertemente |, subszidiados, los
consumidores domésticos han pasado ha ser aportantes netos de
fondos, ya que su tarifa se ha elevado sustancialmente por
encima del costo marginal de largo plazo. Los consumidores
industriales, en cambio, han experimentadoc un perjuicio
bastante menos notable, aunque si se compara su situacidn con
la de agosto de 1938 puede observarse que el mismao alcanza un
nivel considerablemente alto. Haciendo un andlisis por
ubicacién geografica, el caphio mds grande se ve en el hecho
de gque en 1985 -y en menor medida en 1988B- las " zonas
netament2 consumidoras (Buenos Aires, Cordoba) se hallaban
subsidiadas por las netamente productoras (Salta., Neugquén),
situacidén que ha variado sustancialmente en 1992, periodo en
el cual -por 1o mencs en términos totales- el beneficio bruto
generado por el 4rea de Capital Federal y Cérdoba es bastante
mads elevado que el producido por Salta y Neuquén.



Fe— El puevo grdela de marco regulatoric gacifaro

£1 proyecto de ley de marco regulatorio para =1 gas
natural presentade por a2l poder e=jecutive &)l congreso
argentino y que actualments s3e encuentra en discuzion en

dicha instancia legizlativa representa zin duda un intento de
efectuar una modificacién profunda =2n la organizacidn del
sector gasifero argentino, tanioc en los aszpectos relacionados
coen la propiedad de =us activos como 2n leos que se refisren a

=zu regulacidn y sus pdliticas tarifarias v de inversidn.
Béosicamenie, el provecto consta de dos partes

principale=s: una referida &l marco regqulatorio en gi da la

actividad gasifeirra, vy otra  que trata el tema de la

privatizacidn de la empresa Bas del Estade SE y del proceso
de transizidn a producirse como consecuencia del pasc de una
estructura industrial totalmente integrada .y de propiedad
estatal a otra fuertemernte desintegrada y mavoritariamente (o
totalmente) en manos privadas. La primera de tales partez =ze
confarma & W ver de variazs secciopes dedicadas al cbjieto de
la ley, la politica general para el sector gasifero., 1la
exportacidn e importacion de gas natural, el transporte y la
distribucidén del mismo, las tarifas a&a cobrarse por la
prestacién del servicico, la actividad del Ente Nacional
Requlador del Gas, y los aspectos relatives al procedimiento
administrativo y & las contravenciones vy sanciones a las
normas legales sobre el tema. La oira parte de=l1 provecte de
ley, & su vaz, contiere un capitulo dedicado al tema del
proceso de privatizacién de Gas del Estado SE, otro referido
a la transicién entre el actual modelo de organizacidn
industrial v el propuesto por el propio pirovecto de ley, v
una serie de disposiciones transitorias y complementarias,
entre las cuales aparece la creacidn de un fondo nacional del
gas natural.

Tanto en lo que hace a los objetivos y a la estructura
de la normativa legal como en lo qgue atafde.a su propia
redaccivn, el proyecto de ley presentadq bara el sector
gasifero guarda evidentes similitudes con la recientemente
aprobada ley 24.065, que define el marce regulatorio para el
sector eléctrico. El contexto en el gque ambos sectores se han
venido desenvolvizndo hasta ahora, sin embargo, hace gue las
repercusiones de uno Yy otro marcos regulatorios sean muy
diferentes, ya gque {esi bien su actividad se ha desarrcllado
en la Argentina en un contexto parcialmente integrado) dentro
del sector eléctrico ew%;te una larga tradicidn de
coexistencia de varias empresas Y de realizacidn de
transacciones econdmicas entre ellas, mientras gque en el gas
el monopolic de 6Gas del Estado sobre la provisién del
servicio ha sido en todo el pais poco menos que absocluto.

La idea general de organizacidn del sector contenida en
el proyecto de ley visualiza la actividad gaszifera como
protagonizada por cuatro clases de actores principales: los
productores de gas natural, los transportistas, los
distribuidores y 1los consumidores del mismo (dentro de los
cuales aparecen como una categoria separada los . “grandes
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consumidores” ). tn dicho ezguema, los productores =20
enprecas que poesen concsciones de axplotacion d=2
hidrocarburos, ¥y que invectan &l 3as natural gue producen -en
un sistema intesrconectado de gasaduchtcs. Dlcohes gasoductos
zom a su vez propledad de distintes transportistas, los
cuales =on empireszas encargadas de conducivy el gas narural

desde e! punto de ingreso al sistema hasta ~1 punto de
recepcidn del miemo par parte de las empreszas distribuidoras.
Eztas dltima=, & =u vez, toman 21 gaz natural en e2ste Gltimo
punto v abagst2cen con 2l @& les cornsumidarass &2 una
determinada érea gecgrafica, utilizsde para ello una red de
distribucidn. Los grandes conszumidores de gas., =zin emhargeo,
pueden de2ntro de este ssguema evitar la intersmediacion del

distribuidor, =mpleando un método 2 zcceso directo a la red
de transporte.

En el nuewvo contenxto propus=sto, las trranszacciones
interempresarias tienen lugar principalmente entre
productores y distribuidores, v 2ntre productores vy grandes

consumidores. Los transportistas sor en cambio una suertes de
eupectadores” del proczsoc, ya que -zalvo por excepcidn— no
pueden comprar ni vender gas natural, limit&ndose su servicio
al simple transpaorte del elemento gaseoso (servicio por el
cual tienen derecho & percibir wuna cierta tarifa por
"peaje"). Los conzumidores (a eixcepcidn de los  “grandes
consumidores”) son a su ver clientzs exclusivos de wn
igtribuidor, al cual le adquiersn 21 gas natural que
consumen segin el &r2a gecgratica en la gque se ubiquen. Asi
concebida, la actividad gaszifera presentg diferentes
estructuras de mercado segun el segmento que se considere, ya
que de ser potencialmente competitiva en el segmento de
produccidn pasa a ser naturalmente monopdlica en el
transporte v en la distribucidn (aungue con la posibilidad de
que wista una multiplicidad de monopolios locales y
ragionales). Haciendoce eco de esta idea, el provectc de ley
preveé que las relacignes comerciales entre los - productores y
los distribuidores de aas (y entre agu#llos vy los grandes
consumidores) tenderdrn a regirse a través de un mecanismo
desrequlado, en tanto gue 1la&s tarifas de peaje de los
transportistas y las de venta de gas de los= distribuidores a
los consumidores seran objeto de una wmayor regulacidon. A
efectos de limitar las pasibilidades de colusidn entre los
diversos actores del mercado del gaz., el provyecto de lev es
también bastante estricto en lo gue atafe a la posibilidad de
que los mismos formen parte de un solo grupo econdmico,
prohibiendo la existencif de empresas productoras,
transportistas, distribuidoras o grandes comnsumidoras que
sean sociedades controlantes de empresas ubicadas en
cualguiera de las otras categorias del mercado gasifero.
En lo que se refiere a los aspectos tarifarios previstos
en el proyecto de 1ley, el mismo prevé que las tarifas a
consumidores finales sean el resultado de la suma de tres
compohentes: el precio del gas en el punto de ingresoc al
sistema de transporte, la tarifa de transporte y la tarifa de
distribucién. El primero de dichos precios, si bien durante
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un primer periado e tranzicion ceré determinado
centraliradamenite por la autoridad regulatoria, representaria
bacicamente un componente surgido de la libre regociacidn - de
lazs partes (en este cazo., de los productores con los
dictribuidores v los grandes consumideres). Las otras dos
tarifas, en cambio, estardn suletas a regulacidn por parte
del Ente Nacional Regulador del Gas {organismo creado a décocte
v otros efectos), y s2ran Tijadas ate=niéndose a principics
ligados con  la cohbertura de coztos, el sstismulo a la
eficiencia, la obtencidn de una tasa de= beneficio razonable vy
la prestacidn del cservicio al conzumidor al minimo costo
rompatible con la seguridad del establecimiento. No qQueda sin
enbargo demasiado claro cdmo 2= gue funciosnara el zistema de
"reconocimiento automaticn” (pass-through <cost) del cozto de
adquisicidn del gas en gque incurren los distribuidores dentro
del precio final del gas a consumidores, va gque —si tal coste
surge bAsicamente de una negociaciaon dezregulada entrea
productcres vy distribuidorese individuales— su wvalor puede
sufrir cambics sobre los que e)l propio distribuidor tenga
injerencia. En ese aspecto, la ley de marco regulatoric
eléctrico es mucho mas clara, va gue el costo automdticamente
reconocido en la tarifa final del distribuidor de enerqia
eléctrica es un precic (igual al costo marginal promedio
trimestral del sistema interconectado nacicnal) objetivamente
determinado por un organismo ajeno a las proplas empresas.

La sequnda parte del proyecto de ley presentade (gue
comprende los capitules II, III y IV del mismo) trata
b&sicamente el tema de 1la transicidn entre Jla estructura
industrial vigente hasta el presente para el sector gasifero
y la nueva organizacién propuesta. Asi, se prevé que la
actual empresa nacional monecpdlica (Gas del Estado SE) se
transformard y se escindird en una serie de compafias que
adoptardn la forma de sociedades andnimas, las cuales a su
ver se privatizardn utilizando diversos criterios. Fodrd asi
aparecer una tnica o varias empresas transportistas (la ley
no lo prescribe claramente) y una serie de2 empresas
distribuidoras, cada una de estas dltimas "con la concesién

swclusiva de una cierta 4&rea geografica (que coincidird con
una provincia o una regién determinada). De lo obtenido por
la privatizacion de las empresas surgidas de la
desintegracion de Gas del Estado, una cierta porcién (10%4) se
destinard a los estados provinciales, & través de un indice
mixto que tendrd en cuenta los porcentajes habituales de
coparticipacidon y el nivel de temperatura media invernal
promedio de cada jurisdiﬁcién provincial. El proceso
privatizador coincidird también con un proceso’ desregulador
del sector (gque durara’entre uno y dos aRros), durante el cual
el estado fijard los precios del gas natural en boca de pozo
y al final del cual el mismo quedard desregulado (i.e, fijado
por el libre juego entre la oferta —-productores— y la demanda
~distribuidores y grandes consumidores-—). :

Rasicamente, el proyecto oficial presentado ha merecido
dos tipos de criticas provenientes de diferentes sectores.
Desde una perspectiva "interna" del sector energético se ha
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pussto en duda la convenisncis econtmica de pasar de wuna
estructura industrial totalments intsgrada (como la actual) a
una estiructura totalmente desintegrada (come la propuesta),
argumnenténdose en ese sentido que -=i bien la desintegracidn
puede tener ciertos beneficios de eficiencia relacionados con
la mayor competitividad y desafiabilidad que pasa a tener el
mercado ¥ con la supresidén de ciertos "subsidios cruzados"
ﬂ"lcfentes en las estructuras tarifarias centralizadas—- una
ruptura de la estructura integrada en la industria del gas
implica tambi®n un cimportarmte aumaﬁto de los cozstos de

tramgsaccidn implicitos on  la actividad vy uwede acarrear
también un dezaprovechamiento importante de ciertas
"economiaz de alcance" (sconomies 0F Foopf) gque swrgen de
encarar conjuntamente las acthiy ldad"” de compresidn,

transporte, diztribucidn vy aslmacenamientc del gas natural. ¥
que ze perdeErian al pasa- a8 una orgenizacién del sector en el
cual tales actividades fueran encaradas par empresas
diferzntes.

La otra critica bésica gue ha merscidae el provecto se
relaciona en cambic con el nivel tarifario gue la nueva
organizacidn del sector gasifero trasria aparejada =51
funcionara el marco regulatorio propuesto, la cual
seguramnente implicaria un mayor precio en boca de peozo (i es
que el gas natural comienzta & comercializarszse a un valor méas
cercano a 3u valor de sustitucidn por combustible liguido) vy
una mavor tarifa de transporte y distribucidn (si es que lcs
precios por estos servicios empiezan a incluir un componente
mas alto de costo del capital, surgido de uma mayor tasa
requerida de retorno scbre la inversidén). La solucién
propuesta para este problema es la de agregar a la ley de
marco regulatorio algunos articulos en los que ze estableczca
que los precios del gas & la industria tengan como tope los
valores gue rigen en otros paises cuya dotacidn de recursos
gasiferos sea similar a la Argentina {vgr, Canadi&, Estados

Unidos).

4, — ectns 12y 0 o re o

Una de las pautas basicas incluidas dentro del nuevea
modelo de marco regulatoric previsto para el gas natural en
la Argentina consiste en la decisidn de privatizar totalmente
la empresa Gas del Estado sf. Este proceso (que a Jjunio de
1992 se halla todavia en una etapa preliminar) trae aparejado
no sélo un cambio de propiedad de 1la compania gasifera
argentina sino que también implica -como fue sefalado en la

seccion anterior— una importante modificacidén en la
estructura industrial de la actividad gasifera. En efecto, de
una organizacién totalmente integrada vertical v

horizontalmente en cuanto a sus etapas de transporte vy
distribucidn, se pasard a un esguema en el cual apareceran
varias empresas en cada una de dichas etapas.



@i bien adn no estad definpitivamente clarc en cu&ntos
cegnentosz sera dividide el szistema de Iransporte cel gas
natural en la Argentina, las caracterizticas. de las acziones
en curso parecen indicar que la licitacién s2 hard a nivel de
dos grandes porciones: 21 ziztema zur (que comprende los
gascductos Suwr, Neuvba I y Neuba II) y el sizstema norte (gue
abarca los gascductos Morte y Centro Os=zte). En ambos ca=os,
lag licitaciones se definirdn per el precico que coticen los
oferentez interezados en adauirir los dctivos en cuestidn, en
tanto que los restantes parametroz que hacen & la acltividad
invoalucrada {(tarifaz, plan de inverzicnes, etc) serdn datos
del pliege licitatorio. Al igual gue la maveoria de las
licitaciones que harn, tenids  lugar en los roceazos de
orivatizacidn argentinos, habra una primera etapa {(sobr=2 1)
de evaluscidn de lozs antecedentes de los postulartez, v una
segunda etapa (sobre Z) de anadlizis de lasz ofertas, a la cual
sthlo accederidn aquellcos cferentes gue havan pasado la primera
2tapa. Dado que el sis=tema se regira por las pautas del
"accesoc abierto", los adiudicatariocs d= lasg redes de
transporte no podréan comerciar ga&s natural sino gue se
limitardn a cobrar un pzaje por el uso de los gascductoz vy
las plantas compresoras a su cargo. Su tarea conzistird
esencialmente en mantener y reponer la inversidn, asegursandao
gua la mizsma <se halle en condicicnes de cumplir con el
servicio en forma catisfactoria. El nivel de las tarifas por
peaje para los concesiconarios del sistema de transporte se
2stima que ascilard entre 0,46 v 0,9 USE por millén de BTU por.
cada 1000 km transportados 22 a 3T USS/MMETL por 1000 km),
1o cual determinaria un valor de= los activos transferidos gue
podria moverse en un rango que va entre los U$5 240 millones
y los U$S Z70 millones para el sistema norte, vy entre los U%S
500 millones y los U2S 770 millones para el sistema sur. Las
transferencias gse hardn probablemente siguiendo un esquema
semejante al utilizado en las privatizaciones de ENTEL vy
Aerolineas Argentinas, por el cual la parte mpayoritaria del
paquete accionario (70%) ser& entregada &l oferente gue gane
la licitacién, una parte minoritaria (20%) serd ofrecida a
través del mercado de capitalez, y el resto (10% setrd
entregado al personal a traveés de un programa de propisdad
participada.

En lo que atafre a la red de distribucidn del gas
natural, las presunciones existentes indican que 1la misma
ser&d dividida en un ndmero relativamente grande de sistemas
(que en muchos casos coincidirdan con divisiones politicas
provinciales Y en otros con las actuales divisiones
administrativas de Gas del Estado SE). Para 1a =zona de
Capital Federal y Gran Buenos Aires, sin embargo, se preve
una subdivisién adicional en dos Area distintas, una de las
cuales abarcaria 26 partidos ubicados al norte de la ciudad
de Buenos Aires (zona norte) y la otra incluiria toda la
Capital Federal y 9 partidos localizados al sur de la misma
(zona sur). El1 sistema licitatoric a utilizarse para esta
privatizacidén tendrd en esencia las mismas caracteristicas
que el previsto para la de la red de gasoductos (competencia
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por precio, tarifas reguladas, "dobkle sobre, venta de los
pagquetes minoritarics de accicnes a través del mercado de
capitales y de la preopisdzad participadal. Al revés que para
2l cazo del transporte, la diztribucidn zera r=alizada por
emprezas que adquiriridn el gas natursl y luege lo venderdn a
los consumidores, vy que por lo tanto deberidn pactar contratos
en forma directa con los productores y hacerse cargo de las
tarifaz de peaje de los transportistas. En cierteos caszecs, =in

embarga, también deberan actuar como conpon carriers, 531 &S
gque dentro de =u Jurdisdiccidn existen grandes consumidores
industrisles ¢ centrales elictiricas que tengzn una ezcala que
loaz permlta acceder an forma directa al mercado mavorista. Al
igual gue2 los concesionarins de 1a red de transporte. los
gdilztribuidcres t=ndran 1a okligac:ion o= Atender el
mantenimiento d2 ls =2d & =u cargc, deblendo asimismo
efectuar las am”llnClun93 carrespandientes en el cazo de gue
la demanda as 1o requiera. Pe las estimaciones existzntes

ﬁ-+

{hasadas en 105 niveles tarifarios asctuales y en posibles
ajustes para cizritss categorias) puzds inferirse gue el valor

presente de loz actives de diztribucién a privatizar en este
esquema oscilaria entre USS 400 millones y USE 1000 millones,
1o cual totaliraria -agregando la red de transporte— una
cifra que va de WS 1~Uﬂ millones a U$ES 2100 millones por

todo el active que actualmente pertenece a la empresa
gasifera nacional.

£1 cronograma propueste para la privatizacidn de Gas del
E=stado GE preveé gue todos los pasos de la misma tendran lugar
a lo large del corriente afio de 1792. Aci, hacgia el mes de
agosto deberian estar va publicados los correspeondientes
pliegos licitatorios, y las ofertas presentadas en el mes de
setiembre. Entre octubre y noviembre tendrian lugar las
evaluaciones y la pre—-adjudicacidn, previéndose la entrega a
los concesionarics adquirentes de los distintozs servicios
para el mes de diciembre. La venta de las acciones remanentes
en la bolsa de comercio v la instrumentacidn del programa de
propiedad participacda requeririan en cambio ‘un tiempo mas,
que no deberia prolongarse mas alld del afo 199%. Fara todas
estas etapas del proceso licitatorio, el gobierno argentino
ha contratado una serie de consultores internacionales
especialistas en distintos aspectos. Tales comsultores (qgue
s hallan coordinados por la firma Deloitte & Touche} son
principalmente Stone & VWebster 2n el area técnica,
Rothschild, Goldman & Sachs en el &rea financiera, y Andrews
& ¥urth v el estudio Marval-0 ' Farrell-Mairasl 2n los rubros de
asesoria juridico-legal. <

4.2, i i i = cife

La #istencia de wuna diferencia entre su precio de
sustitucidn y su costo de provisidn hacen que el gas natural
sea en la Argentina un bien susceptible’ de generar una cierta
renta en el mercado en que se lo exuplota. La distribucidn de
dicha renta queda basicamente determinada por los precios que



sz le fijan a las productorss v consumidores del recurso,
precios gue s2 miden tantc en la cabecera del gazoducto comz
en =21 punto de efectiva entirega al consumidor. & consecuenila
de tales precios, loz distintes aQentees scontmicos

(productares, transportistas vy distribuidores, <on umldcr

i,u

.
estado) <on susceptibles de apropiarze de una ;artc de tal
renta. FPara cada uno de ellos, el monto de esa renta ss
determinard de un modo distinto: para leos  productores,
surgird de la diferencia =snire el costo de produzir 2] gas
natural v el precic de transferencia al tranzportizta:; nears
locs transportiztas y distribuidores, de la rezta entre =1
precio al que adgiieren el gas natural vy =] precio sl cudl lo
venden p1ra los consumidores (esp2cialmentsa pAara los
usuariocs indg ushrlaae:;. de la diferencia entire =1 preci jue

Fagan y £l precio de sustitucidn del producko. El eetada, pGr
su parte, puede apropiarse de parte de la renta a traves de
impuestos, pudiends también —-en el caso de sa2r propistarico de
eMpresas productoras, transporti=ta= Q d i r
hacerle por medio de lazs tarifas de dichas empresas. En este
ltime caszo, ademds, el eztade puede llzgar a tener "rentas
negativas”, =1 es que & través de los precios que les Tija a
sus propias compafiisas realiza transferz2ncias indirectazs de
recurscs (i.e, subsidics) 31 1los otros agentes econdmicos.

En =21 proyecto de ley de marco requlatoric del gas
natural actualmente en discusidtn en el Congre2szo de la Naczidn
Argentina ze fija que el precio que pagardan l1os consumidores
de gas natural surgird de la suma del precic del gas en el
puntc de ingresc al sistema de transportz mas . la tarifa de
transporte més la tarifa de distribucidén (Art 28). E1 precio
del gas en el punto de ingresc ser& asi trasladado
integramente a los consumidores a traveésg de un
"reconpcimiento automidtico” (pazz—through cozt) de los costos
de adguisicidn del recurso por parte de los transportiztas vy
diztribuidores (Art I%9c), y su fijacidon serd en un primer
periodo de transicidn determinada poer la autoridad reguladora
v en una segunda etapa surgira de la libre neqoc1ac1dn entre
lag partes (productores y distribuidores- consumidores) (Art
84). Natese entonces que -salvo por su actuscidn en una
primers etapa de transicién- el estado parece no intervenir
en la fijacidn de los precios y la consiguisnte distribucidn
de la renta del gas natural, decisidén ésta que implica una
cierta visidén de politica econdmica en la que se privilegias
el funcionamienton del mercado Yy la no intervencidn
aqubernamental. Cabe subrayvap,., sin embarge, gue en estas
condiciones el repartoc de los excedentss generados quedaran
fuertemente influidos por 1a estructura industrial del
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sector, en el cual los productores s0n bAsicamente
oligopolistas v los consumidores Yaly! una cantidad
sustancialmente grande (Y. salvo algunas wcepciones
sectoriales, con poco poder de mercado). Actualmente, por
ejemplo, la produccidn de gas natural se encuentra

concentrada en un 59,847 en manos de una Gnica empresa de
cardcter estatal (YPF) v existen adicionalmente cinco
productores privados que concentran otro 36,70% del mercado.



CUAD3D 15,- CALTULQ PE LA RENTA DE LS PRODUCTORES {1992)
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Cuencs / Sapresa Produccitn  Csg PyC Precio  Man Renef Rents fenta
(W¥e3/afo}  (U3S/MaY]  {USS/MR3) (1) (KNML4S/af0) {%)

- Y e -—— ———

Cuenca Auctral - YPF 1,954,392 17.38 39.89 51.03% 35,89 £.45%
- Privados 3,169.22 7.8 35.89 5L.03% 94,68 17.08% .
- Tatal 7,126.84 17.58 35.89 31.03% 130.48 23.50%
fuanca Nerceste - YPF 448,485 15.44 569 §2.54% 10.32 1.892
- Privados £,769.20 13.44 35.89 62,94% 8.1 7,451
- Tatsl 2,237.85 13,44 39.39 62,54, 50,23 9.05¢
Cuzncs Neuguira - YFF 11,759.92 9.7 35.89 72.76% 307.08 95,31
- Privados 2,388,27 3.78 38.8% 72,7483 §7.38 12, 18%
- Total 14,340,139 3.78 I8 72.76% 37446 67.45%
Tsial YPF 14,183.40 10,97 I%.89 89,432 153,40 83.456%
Total Privados 9,919.2% 14,59 39.89 59.04% m.n 36,347
Total Seneral 23,702,459 12.47 35.89 63,28% 953,18 109,00%

En lo que sigue del prezsente apartado nos abocaremeos al
cidlculo del monto de la renta gasifera gque se Qenera en la
Argentina v a la forma en la que dicha renta se reparte entre
los distintes actores del mercado. Nuestro andlisis se
realizar& tomando como fecha base al mes de marzo de 1992, v
utilirando los datos qu=z hemos expu=sio vy calculado en los
aprartados anteriores (referidos fundam=ntalmente a ecsa
fechal. El cAdlculo serd efectuadc en forma separada para los
productores, los consumidores y el estado, Yy luego sera
integrado en un uUnico cuadro y comparado con la situacidn
existente en dos momentos anteriores del tiempo (junio de
1985 y agosto de 1988). Para 21 mes de marzo de 17922 se
supondrd que la empresa de transporte y distribucién de gas
(Gas del Estado SE) no recibe ninguna participacion en la
renta del mercado, pero gue tampoco actiia subsidiando a
ninguno de los otros actores, Fara los doszs momentos
anteriores, en cambio, se comprobard que -especialmente =a
través de sus tarifas a usuarios finales— la empresza estatal
gasifera si efectud transferencias & los otres agentes
econdmicos.

En el cuadro 15 pueden apreciarse las cifras
relacionadas con @1 cdlculo de la renta de los productores a
marze de 1992. Dichos produgtores han sido dividideos segun
dos criterios diferentes: la propiedad de las empresas 'y la
ubicacién geografica de los yacimientos gasiferos. Aparecen
asi expuestos en forma separada los datos correspondientes a
la empresa publica nacional YFF y los referidos a las
compafias privadas que poseen pozos de petrdleo y de gas; vy
en ambos casos las cifras se muestran divididas entre las
tres cuencas principales existentes en el pais: austral (gque
incluye también el A&rea del Golfo San Jorge), noroeste vy
neuquina. Los numeros que aparecen en el cuadro tienen como
base cifras que vya han sido expuestas o calculadas por



CUADED 1b.- CALCULO DE LA RENTA DE LODS CONSUMIDORES (19592)
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Repiones Consuao Renta fenta Renta
{MMa3/ane) (NNUSS/aR0) {1 {UeE/Hal)
Cap Federal y Gran Bs Aires 7,563 202.%0 26.48% 28,73
Litoral 2,623 93.17 12,192 3n52
Salta 1,226 198.87 14,257 88.8¢0
Ser 1,344 75.23 9,85 43,92
Cérdoba 1,332 52,02 b.BLY 37,37
Cuyo 978 58.98 7,720 60,71
Neuguén v Ric Megreo 843 27.44 R 45,51
o5 Airec Sur y L3 Panpa 364 22.7¢0 2,371 38,21
Tucunén IAY 26.98 .52 41,07
La Plata y Mar cel Plats 1,744 93,46 12.22 33,63
Total 18,79 754,10 100,90% 40,23

- = o = A - - = Y — - -

nosotros en apartadeos anteriores. Los datozs de procduccidn
suirgen asi del cuadro 1 (seccidn 1.2.), los de precic de
transferencia a los productores del cuadro 9 (seccién 2.2.) v
los de costo margirnal de produccidon y captacién del cuadro 2
(seccion 2.1.1.). FRespecto de este Ultimec concepto, =e han
tomado 1los datos referides al costo neto de produccion vy
captacidn en si, sin adicionarle la parte correspondiente al
costo de agotamiento, la cual resulta por lo tanto incluids
dentro de la renta gasifera. De la consideracidn conjunta de
ectos costos y de los precios de transferencia surge entonces
un margen bruto” del productor (definido sobre el precio) vy
un volumen anual de renta por productor.y por cuenca (surgido
de multiplicar la corraspondiente produccién por 1xa
respactiva contribucidn marginal "precio menos costo"). &Se
llega asi & un volumen total anual de renta de los
productores que eguivale a pcco mas d=z S80 millornes de
délares estadounidenses., v que se reparte entre YFF (&3,586%
y los productores privados (36,%4%) de acuerdo a las
participaciones gue dichas empresas tiemen en la produccidn
de las cuencas neuguina (&57,45%), austral (23,50%) v norcecte
(9,05%) v a los margenes de beneficio relative que tiene el
gas natural en dichas Arzas geograficas.

Para el calculo de la renta a los consumidores (cuadro
16) las fuentes baésicas de datos fueron los cuadres 4
(consumo de gasz natural por &Lrea) y 10 (tarifas por usuario y
por zona), &asi come la consideracidn de los respectivos
precios de sustitucion’ por tipo de cliente. Fara el caso de
los consumidores domésticos, sin embargo, SsSE supuso Que Ssu
precio de sustitucidn era esencialmente idéntico a su tarifa
con impuestos, vy se les asignd por lo tanto una renta nula.
£l resto de las categorias (industriales, centrales
eléctricas) derivan en cambio su renta de la diferencia
existente entre los precios del gas natural y los de las
unidades calédricas equivalentes de fuel oil, determina&ndose
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2l tamalo relativo de las rentas regio ales segun los pr’cios
del pas en las distintas &reas gecgrafic vy la participacidn
del consumo no dom@gstico en la demarda total de lzs m¢5nne.
Surge asi de nuestros cuadros gque del total de la renta anual
que e llevan los consumidores con la estructura de consumo vy
pretios de marzo de 1992 (estimada en unos U$S 764 millones),
la zona de Capital Federal y Gran Buenos Aires se gueda con
el 26,48%, las ronas productoras de gas (Salta. Sur, MHeuquén
y Rio Megre) s=2 llavan el 27,5941 y el restc de las provincias
argentinas =2 reparte el 15,82% restante. Analizada en
términos unitarics (ddlares por millsr de metros cibicos). la
repartija zanal de eszta renta de lo= concsumidorzs determina
gue =21 &rea mas favorecida =5 Saltse (28,20 US3/Mm3) ¥ 1la
menoc favore"*da ez l&a ciudad de ELEFOE ARires v alredeasdoras
26,78 USS/MmT .,

El tercer actor gque =e apropia de una parte de la renta
es =2n eszte esqu=2ma =1 sector blico, a través de un
mecanismo doble que tiene implicancias distributivas
diferentezs. Aci, mientras por wn lado el estado nacional
cobra impusstos que qgravan las ventas de gas natural en sus
gistintas etapas, por otrc los esztados provinciales reciben
regalias por la extraccién del recurso del suelo respecto del
cual ejercen jurisdiccidn. Dentro de 1os tributos nacionales,
tienen importancia dos: el impuesto a la transferencia de gas
natural de la ley 22.9656 v el impuesto al valor agregado. De
los montos recaudados a consecuencia de este dltimeo, =68lc bhan
3ido consideradoz agui los correspondientes a los usuarios
domésticos, para loz cuales el IVA forma parte del precic
final. En el caso de los usuarios no domésticos (industriales
y centrales eléctricas, princiralmente) este impuesto es
considerado integramente como un c¢rédite deducible de los
montos que esosz mismos usuarios pagan por las ventas de los
productos qu= ellos elaboran, por lo cual representan mas
bien una renta originada en los mercados de tales productos vy
no en el mercaco del gas natural (que actda ‘como insumol.
Hechaz e2sztas aclaraciocnes, puede observarse en el cuadro 17
que el monto aprosximado de la renta estatal anual oscila (a
precios de marzo de 1992) en poco mas de U%S Z00 millones, de
los cuales el 26,8&% corresponde & regalias provinciales y el
73.14% restante a impuestos nacionales.

En el mismo cuadro 17 se exhiben también conjuntamente
los valores de las rentas de todos 1oz agentes econdmicos
considerados. Se ve asi que la renta total generada asciende
a algo ma&s del 1600 milloneg de délares estadounidenses, de
los cuales los productores ce apropian del 34,21%,° los
consumidores del 47,08% y el estado del 18,71% restante.
Dividida entre 1los distintos voldmenes de gas natural
operados en las distintas etapas de transformacidn del
producto, esta renta gasifera total tiene un valor unitario
de 79.64 U$S/Mm= (que incluye dentro de si el costo de
agotamiento, estimadoc por nosotros en unos 20,35 UsS/Mm3).
Actualizada a una tasa de interés del 10Y% anual y suponiendo
un horizonte de agotamiento de 20 afos. el valor presente de
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Concepto Total snval Valor it YaN{120)
{¥8U35/a00) {%) {U$S/Me3)  (MHUeS)
Renta productores 553,18 34,21% 23,42 4,726.%4
YPF 353.40 21,78% 24.92  3,008.73
Privades 201,77 12,43 28,26 1,717.81
Renta ronsuaidores 764,10 47.08% 40.23 46,5002
Cap Federzl y §ran Bs fiz 202,23 12,67 28,75 1,722.31
Provintias productor:s 211,54 13,041 62,77  1,200.99
festo del pals 150,246 21,96 43,47 2,9681.92
Renta estatal 303,56 18.71% 15,98 2,584,537
Regalies provincislas 81.53 3,021 1,29 694.2
ispuestas racienalas o22.08 13.582 1,69 5,E90.11
Totzl rents 1,672,844 100,0¢Y 9.6 13,815,12

la misma asciende & cerca de 14.000 millones de ddélares
estadounidenses, .

Los datos referideos a la renta qasifera y a su reparto
gntre los distintos agenies econdtmicos que aparecen en los
tres cuadros anteriores (que parten de tomar cono base
tarifaria a la estructura de precios vigente a marzo de 1992}
son susceptibles de ser comparados con los que sz darian si
los precios vigentes Tuzran los gue rigieron en momentos
anteriores del tiempo. En el cuadro 19 dicha comparacidn es
realizada respectc de cifras calculadas para los meses de
junio de 1983 vy agosto de 1988, homogeneizadas con las
actuales a través del empleo de una moneda medianamente
constante (el délar estadounidense) v de la utilizacidn de un
nivel similar de produccidn v consumo. Una primera
cbzervacién de los numereos nos indica asi que, le renta tetal
que genera el mercade del gas natural |, argentino se ha
incrementado a lo largo del tiempo. pasando de un valor de
pocc menos d=2 U$ES Q00 millones en 1783 a uno de mdas de USRS
260 millones en 1988 y a lcos U%ES 14627 millones de 1992. La
causa de este asumento es Tundamentalmente exdgesna, vy se basa
en el 1incremento gue se ha i1do produciendc en el precic de
sustitucion del gas natural por combustibles liquidos, 1o
cual ha ampliado significativamente la brecha existente entre
dicho precio y el costo ¢e provisidn del producta. Mas
importante aun que dicho incrementc en el volumen teotal son
sin embarqo los capbics que se han producido en la
distribucidn de la renta, gue muestran cdmo el estado pasd de
una renta negativa —-surgida fundamentalmente de los subsidios
que daba a traveés de las tarifas de 1la compafiia gasdifera
nacional BGas del Estado SE- a una positiva, y cémo los
cansumidores pasaron de una renta superior al 1007 de la
generada en el mercado -—-consecuencia también del subsidio
estatal—- a una que no llega al 80% de la misma. En cuanto a
la renta con la que se quedan los productores, la comparacion
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CUADRD 18.- COMPARACION INTERTEMPOSAL BE LA RENTA CASIFERA

Contzpto / Perfodo Jun 198% fAgo 1983 far 1992
{MNU$S/afo) {¥%) {KHUSS/af0) (%) {HMULS/anp) {%)

Renta prcductores 317,56 35.74% 163.53 16.96% 333,15 J8.212
YPF 317,68 RNV L H 163,33 18,961 35540 21,782 -
Privados 2,00 G, 661 0.09 0. 00% 201.77 12,43

Renta consuaidores 1,223,480 137,630 1,233.03 127.92% 763,10 47.€9%

Renta estatal i452,14) =T334 {432.85) -44,88% 303,56 13.71%
Regaliss provinciales 35.49 399 33.28 3.4% 81,38 5.0
Inpuestcs nacionales 77.28 8.51% 158,72 16,414 22. 13,481
Bas del Estado SE (768.83) 8,271 452.55) -58.74% 0.00 0.00%

Total rents 968,92 10¢,90% 963.93 100,907 1,522.94 100,202

"punta a punta" nos muestra que la participaciédn relativa de
la misma se ha alterado escasamente entre 1985 y 1992, perc
que su volumen tctal ha crecido 2n un 74,.,78%, vy que su
propiedad —-que hasta 1989 era de propiedad exclusiva de YFF-
se ha modificado suwstancialmente con la aparicién de nuevas
companias petroleras privadas que también participan en la
produccién y captacidén del gas natural argentino.

tas diferencias mencionadas en cuanta al vpolumen vy
distribucidn de la renta gasifera entre las distintos actores
del mercado pueden ser analizadas a traves de la
consideracion de los objetivos implicitos del gobiernc en 1a
fijacidn de los precios en los distintos momentos del tiempo.
FPuede asi suporerse gque uno d=2 dichos ogbjetivos es el
incremento del e:xcedente de los consumidorgs: finzxles del
producto (lo cual se logra a traves de mepnores tarifas al
sector doméstica), cobjetivo éste que en ciertos casos suele
ir asocciado y en otros disociado cen el objetivo de realizar
"politica de promocidn industrial” (& través de menores
tarifas a los usuarios industriales ¥y a las centrales
eléctricas). Respecto de la renta =statal, ésta tiene como
objetivo el destinar parte del excedente generado en el
mercado del g&z natural a alain otro usc, o bien el de
incrementar el superéavit ftisgal o reducir el déficit.

El otorgarle alguna porcion de la renta & los
productores de gas estiA asociadc a su vez con el objetivo de
incrementar el incentivo para la euploracidén y asi aumentar
las reservas y los volumenes de gas producidos, y -en el caso
de los productores que son empresas estatales— también con el
propdsito de contribuir al mejoramiento de la situacidn
fiscal. Fuede por 1o tanto decirse que, en resumen, la
funciodn objetivo (W) gque el gobierno maximiza cuando decide
una determinada estructura de precios para el gas natural y
para sus combustibles sustitutos viene dada por:
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donde "FF'  es 21 razsuliado b "ELY O la  poLitica
induztrial, "ZI" esi edcsdente de los conzumidorss finales de

n
gas vy "EX" el rnivel de exploracidn e incorporacidn de nusves
rEEErVAS.

For lo descrite anteriormente, puede inferirse €1
afn 1985% el reszsulzade fizcal ftuvo un peEso tivvaments
mzcass en las g mcias  gubernamentalezs vis ; = A&
traves de los arzcics cel gas natural, peso &= =&
incrzmentd en 198 v {tomd une imporianIia s en
1222, La importancis d2i excedente 2 loz oonsue B0
ranwaﬂ cesceEndis abruptamentz =n la= pretfter el
“iiador d= parecins zntre 198 v 1992 o wiz=mo del
ohjztiva de politica industirial. Resps zin
embarge, pu=ade atvirmarse que en e i
situscidn ro ha empesrado (va gue =

przcio de sustitucion ¢ &l precio de
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indusztriales « incrensntn en vexn
incremento parale!o de todos los
natural v combusitibles liguidoas sustitutos;
un =2fecto contrapraducents para el sectsr industi-ial  ou
utiliza estos nmi2duchtos erergéiicos comc Loasumos dirzctos
indirectos.
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CAS0O 1: EMPRESA NACIONAL DE TELECOMUNICACIONES (ENTEL)

1.- T i . e 1 tividad lofan;

La economia del sector telefdnico constituye una rama que
ha tenido un desarrollo tradicionalmente escaso dentro de la
literatura sobre servicios piiblicos anterior a la década de
1970. Desde entonces, sin embargo, 1la situacién ha cambiado y
los teléfonos se han constituido en una especie de "vedette”
de la economia de la organizacidn industrial. La causa de esta
modificacién parece deberse fundamentalmente a los grandes
cambios que en todo el mundo sufridé la industria telefénica en
las 4dltimas dos décadas, y gque desataron debates politico-
econémicos sobre 1la conveniencia o no de modificar las bases
juridico-contractuales sobre 1las que el negocio de los
teléfonor e amentaba. Dichog debatez terminaron en una gerie
de cambios estructurales de importancia en todo el mundo,
entre los cuales se destacan el desmembramiento de la compaiiia
estadounidense "American Telephone and Telegraph” (gque
explotaba cerca del B0X del mercado telefdénico norteamericano)
vy la privatizacién de varios irportantes monopolios
telefénicos piblicos en todo el mundo (entre los que sobresale
la empress britdnica "British Telecom”). Tres son los aspectos
bédsicos sobre los que gird la discusidén econdémica acerca de la
actividad telefodnica: el tema de la estructura industrial del
sector, el de la propiedad de las empresas telefénicas y el de
los cambios en 1a regulacién del funcionamiento de 1la
actividad.

El problema principal en lo gque concierne a la estruncturs
industrial del seoector telefdénico se halla ligado 8 un tema
respecto del cual tradicionalmente no habia existido
discusién, pero scbre el que factores tecnolégicos y
administrativos han echado en los 1ltimos afios un manto de
duda, v tal es el tema de 1la existencia o no de mwonopolio
natural en la actividad telefdonica. Es que s8i bien la
telefonia es8 un servicio gque se presta generalmente a traveés
de una red vy qQue se halla sujeto a importantes economisas
globales de escala y de densidad (con el agregado de que
ournto mer amplis es 1y red, cada sbonado recibe el beneficio
de poder comunicarse con un nuimero mayor de otros usuarieos),
la sparicion de nuevas posibilidades técnicas de comunicaciodn
y de nuevos "productos telsfdnicos” paralelos {vgr,
comunicaciones via satélite, telefonia moévil, redes
informdticas, telefacsimiles, etc.) ha hecho Qque comenzaran a
gurgir importantes segmentos de la industria en 1los que la
competencia aparece como econdémicamente posible. Todo esto ha
empezado & cresar una serie de segmentos potencialmente
competitivos dentro del sector, lo <cual ha planteado el
problema de definir hasta donde es socialmente conveniente
mantener toda la actividad en manos de un unico prestador y en
gué medida resulta deseable permitir el ingreso de otros
proveedores en ciertas porciones del negocio.

En esencia, el problema econdmico de 1la actividad
telefénica puede resumirse en la necesidad de redefinir la
estructura del sector, aspecto en el cual parecen

contraponerse por un lado las ventajas de la integracidn
horizontal y vertical (con su aprovechamiento de las economias
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de alcance y su ahorro de costos de transaccién) y por otro
las ventajas de la competitividad (con sus mayores estimulos
sobre 1la eficiencia productiva y el progreso técnico y su
ahorro de costos de regulacién y control). Siguiendc 1la
terminologia de 1la nueva organizacién industrial, el tema
puede desdoblarse en dos:

a) determinacidén de la estruetura industrial 6ptima;

b) determinacién del grado de sostenibilidad de dicha
estructura industrial.

Para el primero de dichos puntos, 1la pruseba econdémica
principal consiste en saber hasta qué punto la funcién de
costosn conjuntos de 1a actividad telefdnica posee
subaditividad y cudles son las dreas (8i es gue existen) en
las cuales la diversificacidén lleva a un nivel de costos
globales menores que la integracién. Para el segundo de tales
aspectos, a su vez, el interrogante a despejar radica en
determinar la capacidad que tiene el mercado de slcanzar por
8i solo la configuracién eficiente del sector y en conocer
cudles 8son en cambio los puntos en los que resulta necesaria
Ja intervencidén regulatorisa.

La insostenibilidad de una estructura industrial
determinada puede llevar en la prédctica a la aparicién de dos
problemas econdmicos contrapuestos, qgque son la “predacién”
(predation) y la "descremacidén” (creamskimming) de los
mercados. El primero de tales problemas surge cuando una firms
‘realiza politicas de fijacidén de precios orientadas s eliminar
la competencia en un cierto mercado o segmento de mercsado,
aprovechdndose para ello de 1la posicidn dominante que ostenta
en ese O en otro sector de 1la econcomia. Las précticsas
predatorias -gque consisten generalmente en el uso de 1la
discriminacién de precios como barrera a 1la entrada a un
cierto mercado- tienen por lo tanto dos aspectos
microecondémicos negativos, que son el apartamiento de las
condiciones de eficiencia en la tarificacidén vy la aparicidn de
una estructura industrial subdéptima en la actividad en la que
tienen lugar.

La contracara de los mercados naturalmente competitivos
qQque han sido "predados” por un Adnico oferente esta
representads por el caso de los mercados naturalmente
monopdlicos susceptibles de ser “descremados” por competidores
econdémicamente indeseables. Esta Gltima situacién resulta
factible en el casc de actividades que tienen segmentos que
individualmente considerados admiten el surgimiento de més de
una firma pero que por sus economias de alcance resulta
socialmente mejor que sean provistos por una Gnica empresa que
los explote conjuntamente con otros servicios relacionados. La
entrada de empresas gque rompan dicha explotacidén conjunta (y
se lleven 1la '"cremsa" del negocio, dejando al anterior
monopolista con la parte menos rentable del mismo) tiene agui
el efecto negativo de sumentar el nivel de costos global de la
industria en su conjunto y probablemente también el de forzar
una estructura tarifaria en 1la cusl los segmentos monopdlicos
terminen subsidiando al segmento artificialmente competitivo.

Otro aspecto importante del que se ha ocupado
recientemente la 1literatura econdémica relacionada con la
actividad telefdénica es el de la propisdad de las empresas de
telecomunicaciones. Al igusl que el resto de 1los servicios
piblicos, la actividad telefénica ha sido un drea en 1la que
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tradicionalmente ha existido una fuerte participacién de la
propiedad piblica en la gran mayoria de los paises del mundo,
participaciodn ésta que se Justificaba tanto por
consideraciones econdmicas {economias de escals,
externalidades, etc.) como por razones de tipo politico y
estratégico. Al igual que muchas otras actividades estatsales,
la industria telefénica experimenté en 1s década de 1980 un
gran avance privatizador, que tuvo sus resultados més
destacados en el casoc de la compsfiia britdnica British Telecom
perc gque luego se extendid por muchos otros paises del mundo.

Anslizads desde el punto de vists estidtico, 1la
privatizacidn de una empresa telefdénica -al igual que la de
cualguier otra corporacidn estatal~ puede evaluarse
econémicamente & través de 1a considerscién de 1los costos y
beneficios de eficiencia que 1la misma es susceptible de
presentar, suponiéndose en general que el pasaje del sector
publico al sector privado tras aparejada una disminucidén del
nivel de costos de 1la firma (por los mayores incentivos a la
eficiencia productiva gue esta dltima forma de propiedad
presenta) pero conlleva también una pérdida neta de excedentes
de los consumidores de bienes producidos por la empresa (por
la tendencia gue se presume tienen los propietarios privados
de tratar de explotar monopdlicamente los mercados). Ls
importantisima dindmics que ha adquirido el sector telefédnico
en los Bltimos afios, sin embargo, hace que en el caso de esta
actividad no pueds dejar de serfialarse un factor adicional que
parece jugar también a favor de la propiedad privada, como lo
es el mayor estimulo gque la misma parece tener en el fomento
de 1a incorporacidén de progreso técnico a 1a industria,
estimulo éste gque se basa también en la mayor importancia gue
tiene la maximizacidén de los beneficios dentro de la funcidn
cbjetivo de las empresas privadas.

El planteo de uno u otro régimen de propiedad para las
empresas telefdnicas (o de algin otro sistema mixto o
alternativo) tiene importancia asdemds en lo que atafie a la
necesidad de la regulscidén de las mismas, aspecto sobre el
cusl tiene también incidencia 81 tema ya visto de 1la
estructura industrial Sptima de la actividad. Surge entonces
ls necesidad de establecer regulaciones distintas si se
considera que la actividad telefénicas debe desarrollarse
totalmente dentro de un contexto monopdlico o si se entiends
que deben existir segmentos abiertos 8 la competencia, puesto
que segun sea el casoc deben establecerse normas que no
solamente protejan a los consumidores de la explotacién de las
empresas sino también reglas que protejan a las empresas de
comportamientos indeseados seguidos por otras firmas. Es por
ello que en el caso del monopolio natural results necesario
establecer -ademis de una cierta regulacidén tarifaria
orientada béadsicamente a proteger =l usuario del sistema- uns
estructura de barreras s la entrada destinada a impedir gue el
mercado resulte descremado por competidores gue puedan alterar
su estructura industrial déptima, en tanto que en el camo de
los segementos gue se considere deben sbrirse a la competencia
se vuelve imperioso garantizar ciertas condiciones que no
permitan el ejercicio de précticas predatorias por parte de
las empresas que ostentan una posicidén dominante.

La novedad regulatoria mds importante gque trajo sparejads
el proceso privatizador britdnico a 1a economia de los
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servicios publicos estuvo sin embargo relacionada con 1la
regulacién de las tarifas a wusuvarios finales del sistema
telefdénico, vy tal fue la aparicidn de la denominadsa
"regulacién por nivel decreciente de precios” (price cap
regulation). Dicha regulacién consiste esencialmente en
establecer un nivel tarifario base respecto del cual 1=
empresa prestadora del servicio se halla obligada a realizar
reducciones conforme va transcurriendo el tiempo, a través de
las cuales se busca beneficiar parcialmente a los usuarios con
los incrementos esperados de productividad y progreso técnico
gque puedan lograrse. Si dicha regulacidén tiene 1lugar en un
contexto inflacionario (como lo es el de la casi totalidad de
los paises del mundo), la misma se transforma en un sistema de
indexacién parcial de precios, segin el cual se admiten
incrementos iguales a la evolucidn de un determinado indice
menos un cierto componente de reduccidn tarifaris real. Este
mecanismo indexstorio se conoce en Gran Bretafia con el nombre
de “RPI-X", donde "RPI" (retail price index) representa el
indice de precios al consumidor utilizado como corrector y "X"
es el porcentaje de reduccién real establecide. La principal
ventaja que tienen este tipo de sistemas de regulacién por
nivel decreciente de precios respecto de las regulaciones
tradicionales basadas en los costos reales de 1las empresas
estd en el hecho de que 1la misma no exige que el regulador
necesite conocer una gran cantidad de datos internos de 1la
empresa regulada, al tiempo que puede también servir como
incentivo a que la empresa se preocupe por mejorar Ssu
productividad y reducir sus costos, dado que sabe que su nivel
de precios no se vera alterado por dichas economias y que
-antes bien- estard obligada a reducir en términos reales su
tarifa sungque sus costos no hayan bajado. El inconveniente
maxime que tienen estos mecanismos indexatorios, sin embargo,
aparece cuando 8e producen cambios violentos en los precios
relativos que enfrenta la firms regulada, cambios éstos que
-de no existir en las clausulas de ajuste algin tipo de
componente gque refleje la evolucidon de los precios de los
insumos utilizados- pueden traer aparejados serios problemas
de supervivencia empressria.

2.- Caracteristicas de la empresa

La Empresa Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL) fue
hasta noviembre de 1990 la prestadora monopdélica de servicios
telefénicos y afines que cubria el 92% del mercado argentino
de telecomunicaciones. Sus origenes se remontan al afio 19486,
época en la cual el Estado argentinc se hizo cargo de la parte
mayoritaris de las telecomunicaciones del pais, a través de la
constitucidn de 1la denominada "Empresa Mixta Telefonica
Argentina”, 1la cual cambié luego su nombre por el de
"Direccidén Nacional de Teléfonos del Estado” (1948) para
adoptar finalmente el de . "Empress Nacional de
Telecomunicaciones” (1956). En rigor, sin embargo, ENTEL fue
la continuadora juridica de la "Unién Telefénica del Rio de la

Plata”, compafiia Qque habia surgido en 1888 como resultado de
la fusion de 1la "Societé du Pantelephone de Loch” y de las
compsafiias "Gower Bell"” vy "Continental Bell”, instaladas en

Buenos Aires desde principios de la década de 1880. En 1929
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esta compafiia, gue prestaba servicios en la Capital Federal y
en cinco provincias argentinas, fue asdquiridas por la empress
norteamericana "International Telephone and Telegraph
Corporation” (ITT).

A lo largo de su historia como empresa piblica nacional,
ENTEL no solamente se encargéd de  prestar el servicio
telefénico en la mayor parte del territorio argentino, sino
que fue ademds el principal instrumento del gobierno nacional
para sus politicas de comunicaciones. Tuvo por ende a su cargo

ia casi totalidad de las redes interurbanas de
telecomunicaciones, asi como el virtual monopolio de las
comunicaciones al exterior. Solamente quedaron fuera de su

ambito las Aareas servidas por la "Comparfiia Argentina de
Teléfonos” (CAT) -que es la empress privada que tiene a su
cargo lan  concesidn del gervicio en geis provincias y cuyo
mercado representa el 7% de los usuarios totales~ y algunas
localidades marginales en las que e€existen cooperativas
telefdénicas y que no representsn mas del 1% del total de los
abonados.

Desde el punto de vistas técnico, el sistema telefdénico a
cargo de ENTEL puede dividirse en dos grandes porciones: las
redes urbanas gue interconectan a los usuarios de 1una misms
zona y la red interurbana o troncal, que enlaza las distintas
redes urbsnas entre si. Esta ultima representa un sistema que
integra tanto las comunicaciones telefdénicas como una serie de
otros servicios relacionados principalmente con la transmisiodn
de datos y de imAgenes de televisién. Tanto las lineas que
forman las redes urbanas como 1las redes en si se hallan
interconectadas entre ellas a través de centrales de
conmutacion, que presentan diferentes Jjersrquias segun el
nivel de enlace al que sirvan. Dichas Jjerarquias pueden
corresponder a 1la red troncal (centrales cuaternarias,
terciarias y secundasrias) o a las redes urbanas (centrales
primarias). El nimero total de lineas en servicio se estima en
unos tres millones (& setiembre de 1890), las cuales
corresponden en un 80X a usuarios residenciales y en un 20% a
otros usuarios (comerciales, profesionales y gubernamentales),
generando a su vez un volumen de trafico que se distribuye
entre llamadas urbanas (40%X) y llamadas interurbanas (80%). En
cuanto & la distribuciodon geogriafica de las lineas, la misma se
encuentra fuertemente concentrada en la =zona de la ciudad de
Buenos Aires y alredsdores, si bien a 1o largo de los afios
esta concentracidn ha ido disminuyendo levemente, en beneficio
de otras zonas del sur y del norte de la Argentina (ver Cuadro
1.

Los principales indicadores fisicos de prestacién del
servicio por parte de ENTEL muestran un crecimiento importante
a8 lo largo del tltimo gquinquenio. De su observacidn se
desprende gque el nimero de abonados crecié de 2,46 a 2,84
millones (15X) entre 1985 y 1988, 1lapso durante el cual las
comunicaciones wurbanas anuales se incrementsron en un 38,8%
(ver Cuadro 2). Siendo que el nivel de mano de obra empleado
por ENTEL sufricé escasas variaciones durante el periodo, estos
incrementos operativos se tradujeron en mejoras de
productividad importantes, medibles tanto =a través de 1la
relacidén entre comunicaciones urbanss y nidmero de sbonados
como por el cociente entre aquéllas y el nimero de agentes de
la empresa.



Dentro de todo este panorsma, sin embargo, el sistema
telefénico argentino se caracterizé por presentar agudos
problemas de crecimiento, basados sobre todo en una muy
variada superposicidén de tecnologias que conviven unas con las
otras, aspecto éste que en una actividad en la que el progreso
técnico es un factor tan importasnte y dindmico resulta un
rasgo que evidentemente conspira contra su eficiencia. En
efecto, mientras la red troncal -en especial en sus niveles
terciario y custernario- estd equipada con centrales digitales
modernas y dispone de lineas de enlace vacantes, m&s de un 30X
de las lineas urbanas son de una tecnologia obsoleta
(centrales paso a paso) cuya conservacién -al igual que la de
bvuena parte de la planta exterior urbana- es muy dificultosa y
su elevada antigiiedad (40 afios en promedio) hace que presente
un gran nidmero de averias. Ademas, si bien la red troncal
posee una cierta capacidad ociosa a nivel de las centrales de
mayor jerarguia, se observan sin embargoc “cuellos de botella”
en algunos sectores, en especial en aquellas lineas que se
comparten con las sefiales de transporte de la televisién.

La causa de estos problemas del "subsistema productivo” de
ENTEL no es de ninguna manera anica, pero es evidente gue en
los mismos han conspirado la falta de una planificacidén global
continuada Yy de un esgquema estable de financiamiento de 1la
inversidén en equipamiento. Uno y otro factores convergieron
asi para que dicha inversién tuviera lugar a través de
“golpes"” méAs bien esporéddicos, y que a periodos de fuerts
expansidn y renovscidn de la red siguieran otros en los que su
reposicidn y mantenimiento se volvian casi nulos. Todo esto se
halla también ligado con el tema de las politicas comerciales
que siguié ENTEL durante su historia, politicas éstas ligadas
tanto al tema de las tarifas como al de la satisfaccién de la
demanda.

En lineas generales, puede decirse gue durante 1la mayor
parte de la historia de ENTEL como empresa piblica, su
politica comercial -que en general dependié mais de
condicionamientos externos que de 1la propia empresa-
favorecidé el mantenimiento de un nivel tarifario bajo a costa
de niveles también bajos de satisfaccién de la demanda. Al
respecto existen una serie de 1indicadores (como el de lineas
solicitadas sobre lineas en funcionamiento, cuyo valor osciléd
alrededor del 45% durante el periodo en el que el costo de
conexién fue nulo, vy alrededor del 25% desde 1985, afic en el
que se establecid un sistems de pago anticipado de las futuras
lineas a instalar -plan Megatel-) gue son coincidentes, y que
estdn también relscionados con una politica de fijacién de
tarifas Qque tendidé en general a cubrir solamente los costos
erogables de operacién y no los costos de capital y de

expansidn de 1la red. Este ultimoc hecho, =sumade a la
inexistencia de fondos impositivos de sfectacién especifica a
las 1inversiones telefdénicas -comc los Que existen, por

ejemplo, en el sector eléctrico argentino- hizo que 1la
situscién del sistema telefénico como un todo tendiera a
deteriorarse con el tiempo, y sdlo experimentara mejoramientos
en momentos puntusles, que en general coincidian con hechos
ex;ernos al sector (vgr, el campeonato mundial de futbol de
1878),

La situacién de ENTEL en cuanto a sus recursos humanos
muestra el caso de una empresa en la cual 1la planta de
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personal se ha mantenido a8 lo 1largo de los Gltimos afios en
niveles md&s o menos constantes, oscilando entre los 45.000 y
los 48.000 agentes. Este nivel puede considerarse en lineas
generales como adecuado, pero a lo largo del tiempo se han
producido distorsiones en cuanto a 1la asignacidén de los
recursos humanos, que han llevado & gque ciertas Areas de la
empresa presenten situsciones de subempleo y otras de
sobreempleo. El slto grado de sindicalizacidén del personal
-otra de las caracteristicas de ENTEL- también ha tenido sus
pro y sus contra, ya gque si bien ha actuado como un mecanismo
“ahorrador de costos de transaccidén"” entre la direccidén de 1la
empresa y sus trabsjadores, también ha colaborado para gue la

organizacidn se volviers excesivamente centralizada 4
burocratizada. Ests dltima caracteristica, sin embargo, se
ha visto modificada 2 partir del periodo
inmediatamente anterior al traspaso de ENTEL operadores

privados, durante el cual fueron denunciados 1los convenios
laborales vigentes. Dichos convenios fueron posteriormente
renegociados, modificdndose clsusulas relativas a jornada de
trabajo, vacaciones, salarios y representacidn gremial. En
cuanto 8l nivel de formacidn de los recursos humanos de 1la
empresa, por su psarte, el mismo ha sido considerado en general
como bueno, si bien los sistemas de incorporacidén del personal
y ©l elevado promedic de edad de 1la planta han conspirado un
tanto en ese aspecto.

En cuante a8l desempefic econdmico-financiero de ENTEL
durante 1los dGltimos safios previos 8 la privatizacidén, puede
decirse que en lineas generales la empresa ha presentado
siempre un resultado operativo positivo pero un resultado
final negativo, y que ha sido particularmente sensible a las
variaciones en su nivel tarifario real y en el nivel del tipo
de cambio (ver Cuadro 3). Al primero de dichos fendmenos ha
contribuido de maners importante 1s ys sefialada politica de
fijacidn de precios que ha experimentado ENTEL, y que ha hecho
que en general el beneficioc operativo obtenido haya resultado
inguficiente parm hacer frente a los gastos financieros y a 1la
depreciacidon de los sactivos fijos. Esta situacidn, gin
embargo, comenzd a modificarse en forma gradual a lo largo de
la década de 1980 (con excepcion del afio 1989, en el que 1la
hiperinflacidn ocperé fuertemente en contra de la rentabilidad
de la empresa), y experimentd una sensible mejorsa en el afo
1990, gue puede atribuirse en parte al incremento tarifario
registrado en ese periodo, con el objeto de preparar =a la
empresa para la privatizacidn.

En cusnto a la estructura patrimonial de la empresa la
misma se ha caracterizado siempre por presentar -debido en
buena medida a ls naturaleza del negocioc telefénico- un alto
nivel de inmovilizacidn de activos. Su indice de endsudamiento
(medido por la relacién entre su pasivo y su activo totales)
tuvo siempre valores gue pueden considerarse buenos,
manteniendo en general la empress un nivel de pasivos totales
inferior al 30% de su activo. Mucho més oscilante ha sido, en
cambio, el comportamiento del indice de ligquidez de 1la
empresa, el cual se ha movido entre valores gue van desde 0,3
g 1,3. Las causas de estos movimientos son sin duda variadas,
pudiéndose sefialar el fuerte impscto qgque han tenido los
cambios en los costos financieros sobre 1a deuda de corto
plazo y sobre los créditos por ventas a usuarios del servicio.
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2.1. i -90; i ; i
tarifas

Las caracteristicas de ENTEL reserfiadas brevemente en 1los
parrafos anteriores pueden considerarse como una especie de
"cuadro de situacion” de la empresa correspondiente al periodo
1985-88. E1 cambio de administracidn producido en 1983 vy ls
consecuente iniciacidn del proceso de privatizacién de ENTEL
implicaron sin embargo una modificacidén drdstica de muchas de
las cifras expuestas, dando lugar a la sparicidén de ciertos
fenémenos de cardcter muy particular. En lineas generales,
durante todo el periodo 1989-90 (es decir, durante el afio y
medio anterior a la privatizacidén) el grueso de la actividad
directiva de la compafiia estuvo centrada en el objetivo de ls
transferencia, descuididndose en forma manifiesta los aspectos
de gestion administrativa de la empresa. La causa de esta
conducta no es de ninguna manera utnica, vy si bien en buens
parte parece estar ligada a metas de tipo politico general del
gobierno nacional respecto de ENTEL, pudo haber tenido también
importancia el impscto que la inminencia del cambio tuvo sobre
el personal gerencial y profesional de 1la propia empresa,
restindole quizds incentivos en el desarrollo de sus tareas
habituales.

Estas ideas generales esbozadas =se traslucen en 1los
niimeros que marcan el desempefio de ENTEL durante el dltimo afio
de gestidén estatal. Tomando como base los informes de la
Sindicatura General de Empresas Piblicas, puede observarse por
ejemplo que el namero de lineas habilitadas en 1990 (40.000
lineas) fue un 70% mas bajo que el registrado en el afio
anterior, y gque 1la relacién entre las lineas instaladas y las
lineas libradas al servicio se incrementé de manersa bastante
sustancial, 1o cusal implica la presencia de un nuimero
importante de lineas instaladas pero ain no habilitadas. Otro
indicador habitual de eficiencia en la gestidén operativa (el
nimero de usuarios fuera de servicio) registré también un
empeoramiento en el periodo, situandose a lo largo del afio en
un nivel promedio de 200.000 abonados (més del 8% del total de
lineas habilitadss).

Lo expuesto en cuanto a indicadores operativos y de
calidad tiene también su reflejo en las cifras relacionadas
con @l empleo de los recursos por parte de ENTEL. Es asi que
tanto el plan de obras como el de mantenimiento sufrieron
atrasos importantes, gue en muchos casos fueron 1las causas
basicas de la baja "performance' de 1la empresa en cusnto =a
habilitacidn y reparacién de lineas.

Otra causa que puede haber influido también es 1la
reduccion de personal que se produjo en el periodo (y gue
termind situando el nimero total de agentes en 42.578},
reduccidn é=sta gque debid haber tenido un impacto bastante
fuerte en cuanto a 1a calidad de los recursos humanos
disponibles, y un efecto no tan beneficioso como el esperado
en cuanto al nivel monetsrio de los gastos en personal (debido
al sumento que trajo aparejado en el nivel de horas extra de
la empresa). Consecuencia directa de estos fendmenos fuse un
sumento considerable del nivel de inventarios de materiales y
bienes de uso (vgr, de equipos adquirideos y aln  no
instalados, o instalados y 8d4n no habilitados) y un deterioro
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bastante marcado de los sistemas de informacién empresaria,
que debieron disgregarse para atender los requerimientos de
fnuevos interesados {consultoras, grupos empresarios
interesados en participar en la licitacién, etc) y resintieron
los canales normales de comunicacidn, yva de por si bastante
endebles.

Otro rasgo caracteristico del periodo 1988-90 estuvo dado
por el aumento que en él1 experimenté el nivel tarifario real
de ENTEL, fendmeno éste que estuvo indudablemente 1ligado al
procesc de privatizacién de 1la empresa. Comparando, por
ejemplo, el valor del pulso telefénico vigente a setiembre de
1890 con el de agosto de 1989, vemos que ¢l mismo pasdé de un
nivel de 0,85 centavos de U$S a uno de 3,32 centavos. Si bien
parte de este incremento (gque c¢asi cuadruplica la tarifa
medida en délares) tiene implicita una importante apreciacidn
del tipo de cambio real ocurrido en la Argentina en el lapso
de tiempo mencionado, el aumento medido en australes resulta
también muy significativo, yva que se ubica cerca del 90% en
términos reales (ver Cuadro 4). Comparando estos valores
tarifarios con 1los vigentes en el periodo 1885-89, vemos
también que los wismos son los més altos de tods la serie
histérica, ya que en ningin momento de este dltimo ciclo el
valor del pulso habia excedido los 1,31 centavos de délares.

La relacidén entre los aumentos tarifarios registrados y el
proceso de privatizacidén encarado por ENTEL tiene su
fundamento en el hecho de que uno de los objetivos de la
administracién de la firma durante 1989-390 fue entregar la
empresa a sus nuevos duefios con tarifas privadamente
rentables, por lo cual fue el Estado el gque -en su dltimo y
ya de por si desacreditado aiio de gestién- debidé tomar a su
cargo el "trabajo sucio” de elevar sustancialmente el nivel de
precios de la compaiifia. Este fenémeno se halla por ende ligado
al fuerte conflicto entre eficiencis asignativa y
financiamiento que toda privatizacién desata, y a partir del
cual los gobiernos, acuciados por problemas de liquidez,
suelen inclinarse en general por favorecer el objetivo
financiero. En efecto, siendo que el precio al cual la empresa
va a8 enajenarse (y por lo tanto el ingreso monetario que el
Estado va a recibir) depende del nivel tarifario que se 1le
fije, 1la presi6n que ejerce sobre 1la administracién la
necesidad de levantar el precio de venta de la compafifia lleva
en periodos como el analizado a elevar en forma simultédnea su
nivel de precios. Asi visto, el ejemplo de ENTEL podria llegar
a representar un casc extremc de "trade-off™ entre eficiencisa
y financiamiento resuelto en favor de este ultimo objetivo,
explicable solamente en un contexto de colapso financiero del
estado y de profundo descreimiento social respecto del papel
de las empresas publicas.

3 - El I iyat .60 de ENTEI
3.1. Antecedentes

E]l proceso de privatizacién de la Empresa Nacional de
Telecomunicaciones, si bien tuvo lugar en forma totsal en el
periodo 1989-91 con el advenimiento del gobierno
justicialista, reconoce algunos antecedentes en los aifios
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inmediatamente anteriores. En cierto modo, dichos antecedentes
prepararon el terreno para la realizacidn de la transferencia
efectuadas posteriormente. Los mismos pueden subdividirse
gruesamente en dos grupos: los que corresponden al periodo del
gobierno militar de 1976-83, y los gue sucedieron durante el
gobierno radical (1983-889)1.

Los primeros sasntecedentes -surgidos como respuesta &
ciertos problemas de expansién gue ENTEL habia venido
experimentando casi desde sus origenes- se conocen bajo 1la
denominacién global de privatizacién periférica. Béasicamente,
este proceso consistié en 1s subcontratacién de proveedores
privados para la realizacién de ciertas actividades
tradicionalmente encaradas en forma directa por la propia
empress telefénica, y abarcé 1la adjudicacién de tareas de
reparacidén de redes externas, la compra de centrales
telefénicas por el sistema "llave en wmano"” (por el cual el
proveedor no 86lo suministra el equipo sino que se encargs
también de las tareas de interconexién y contreol), vy la
contratacién externa de ciertos servicios auxiliares (vgr,
procesamiento de datos, mantenimiento de sautomotores, edicidn
de guias telefénicas).

Este proceso de privatizacién periférica de ciertas tareas
(si bien tuvo en un principio un alcance modesto y unos
resultados regulares) tuvo importancia como antecedente dentro
de la empresa, incorporéndose rédpidamente como una modalidad
habitual para la provisién de ciertos servicios que antes eran
suministrados en forma directa por ENTEL. Lejos de
desaparecer, este criterio de incorporacién de contratistas
privados a actividades de la empresa continudé sin demasiados
cambios durante el gobierno radical, destac&ndose como un hite
importante la instauracién de un sistema de concesidén para la
prestacién de ciertos “nuevos servicios telefénicos” (vgr,
telefonia mévil), los que fueron directamente encarados por
empresas privadas. Esta soclucidén de privatizacién parcial de
servicios tuvo sin duda como objetivo resolver problemas de
eficiencia productiva y de financiamiento que tenia ENTEL para
encarar nuevas actividades, perc pudo también haber
representado 1la génesis de un proceso de descremacidén de la
actividad telefénica en la Argentina. Dicha hipdtesis -gque no
parece descabellada si tenemos en cuenta las argumentaciones
que en ese sentido hizo la American Telephone & Telegraph en
los Estados Unidos y que luego haria la empresa Teleféniecs
Espafiola en la Argentina- se basa en el hecho de gque un
negocio como el de 1la telefonia mévil, si bien es competitivo
individualmente, necesita de una integracién muy fuerte con la
red telefonica global (que es naturalmente monopdélica), lo
cual hace que resulte posible que las economias de alcance de
encarar ambas actividades en forma conjunta m&s que compensen
las ventajas de eficiencis de la desintegracién.

Sin embargo, el antecedente privatizador més importante de
cuantos tuvieron lugar en el periodo 1983-88 fue el proyecto
de privatizacion de 1la gestidén y venta del 40X del psquete
accionario de ENTEL a la compafiia "Telefdnica Espafiola SA".

1 Como sefialara Alejandra Herrera en "Privatizacién de
los servicios de Telecomunicaciones el caso Argentina”
Bs.As.Agosto de 1991.
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Esta idea -materializada a través de una carta de intencidn
firmada por el Poder Ejecutivo nacional en marzo de 1988-
consistia bédsicamente en 1la formacién de una empresa mixta
administrada por el grupo espafiol gue mantendria el monopolio
ostentado por ENTEL sobre las telecomunicaciones argentinas y
estaria sujeta a una regulacién estatal sobre precios y
niveles de calidad. La operacidén se realizaria sobre la base
de un pago de U$S 750 millones por parte de 1la operadora
espafiocla, pago que se efectuaria en efectivo (U$S 500
millones) y mediante mecanismos de capitalizacién de deuda
externa (U$S 250 millones). El anuncioc de esta privatizacidn
parcial generd una serie de resistencias en numerosos sectores
allegados a8 ENTEL (sindicatos, contratistas, proveedores) y
tampoco fue bien acogido en el campo politico partidario, todo
lo cual provocéd que el scuerdo firmado no Ffuera finalmente
ratificado por el Poder Legislativo argentino.

3.2. Desarrollo del proceso licitatorio

A pesar de que uno de los sectores que mis se habia
opuesto a la firma del acuerdo de privatizacién parcial de
ENTEL elaborado por el gobierno radical anterior habia sido el
Partide Justicialists, una de las primeras medidas encaradas
por dicho partido al llegar =al gobierno en 1889 fue 1la de
llevar adelante wuns privatizacidn ~-no ya parcial sino
prdcticamente total- de la empresa telefénica nacional. La
misme fue realizada en un tiempo extremadamente breve teniendo
en cuenta la complejidad del proceso y 1la magnitud de 1la
empressa, ya que entre la sancién del decreto gque decidid la
venta de la compafiia (setiembre 1989) vy 1la transferencia del
paquete mayoritario de la misma (octubre 1990) s6lo mediaron
trece meses. Si a esto le agregamos el periodo transcurrido
luego hasta la venta del Ultimo paquete minoritario en manos
del Estado (marzo 1982), el periodo se alarga a veintinueve
meses, lapso que de cualquier manera representa un tiempo
brevisimo en comparacion con otras experiencias
internacionales.

Cabs sefialar, asimismo, que la privatizacién realizada
implicdé bastante més gue 1la simple enajenacién de un conjunto
de activos fijos y de vn fondo de comercio de un propietario
piblico a wuno mayoritariamente privado, ya que lo que
fundementalmente ®e produjo fue uns transferencia de derechoes
de exclusividad sobre la explotacién de un mercado, acompaifiada
de cambios sustanciales en la regulacidén de dichos derechos.
Estos cambios hicieron que 1las licencias de exclusividad
transferidas pasaran a tener un valor (privadamente
considerado) muy diferente al gue habian tenido a lo largo de
toda la historia de ENTEL como empresa piblica, puesto que su
traspaso conllevd en forma implicita la posibilidad de derocgar
una serie de normas internas queé conspiraban contra la
rentabilidad comercial de la empresa (vgr, reglamentog de
contrataciones, convenios laborales, stc.) vy brindé
seguridades anteriormente inexistentes respecto del derecho de
los propietarios de mantener sus niveles tarifarios en
términos reales.

En este escenario, las principales caracteristicas del
pliego 1licitatorio elaborado para la privatizacidén de ENTEL
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(aprobado en enero de 1990 y modificado 1luego en wvarias
oportunidades) pueden sintetizarse del siguiente modo:

~ La firma se divididé en empresas diferentes. Dos de las
cuales adquirierdén 1la concesidén pars prestar el servicio en

una determinada &rea geografica (zonas norte y sur),

intentédndose probablemente con ello estimular la "competencia
por comparacién” entre monopolios naturales. Se crearon ademés
dos empresas denominadas "Sociedad Prestadora del Servicio
Internacional” (SPSI) y "Sociedad Prestadora de Servicios en
Competencia” (SPSC), cuya propiedad se dividid por partes

iguales entre las dos empresas encargadas del servicio

telefdénico en las =zonas norte y sur.

- Se puso a la venta el 60% del paquete asccionsrio de cada una -
de las nuevas firmas, previéndose que el 40% restante se
ofreceria en venta publica a través del mercadoc de valores
(25%) o se destinaria al personal (10%) vy a 1las pequeifias
cooperativas telefdénicas (5%).

- Se establecid un sistema de “"doble sobre"” para la
licitacidn, por el cual primeroc se evaludé la capacidad técnica
y financiera de las ofertas y luego se permitid cotizar precio
solamente a =aquellos oferentes precalificados en la primera
etapa.

~ Se exigidé que dentro de cada grupo oferente participara en

cardcter de "operadora del servicio” una compafiia telefdénica
con experiencia internacional. Dicha compafiia seria 1l1la que
pasaria a tener a su cargo la administracidén del negocio de la
sociedad, a través de un “contrato de gerenciamiento” firmado
con los restantes miembros del grupo por el cual se haria
cargo de responsabilidades tales como el desarrollo de

politicas gerenciales, disefio vy estructura organizativa,

introduccidén de innovaciones tecnoldégicas, etc.

- 8e fijd un precio bsasse de U$S 1672 millones por toda 1a
empresa (U$S 1003 millones por el BOX), =a abonarse una parte
al contade (U$S 214 millones), otra financiada (U$S 380
millones) y el resto en titulos de la deuda externa argentins,

y se decidid que el gobierno asumiera la casi totalidad de los
pasivos de la firma. Este precio se basé fundamentalmente en
una estimacidén del valor actual del flujo de fondos futuro de
ls empremmn, ya gue el valor técnico de 1los activos a
privatizar se habia estimado en wunos U$S 3200 milleones (U$s
1920 wmillones por el 60X). Dichas valuaciones fueron
realizadas por el Banco Nacional de Desarrollo de la Republica
Argentina, con el asesoramiento de varios grupos consultores
privados.

- Se credéd un nueve organismo nacional regulador de 1la
actividad telefdénics llamado Comisién Nacional de
Telecomunicaciones (CKRT), para cuyo funcionamiento s6
instituyd un fondo surgido de un aporte del 0,75% de 1los
ingresos brutos de las empresas operadoras del servicio
telefdnico.

3.3. Presentacidn de ofertas vy adjudicacidn

A pesar de que en la etapa de presentacidn de antecedentes
de la licitacién se habian recibido propuestas de siete grupos
econémicos distintos, fueron solamente tres las ofertas
recibidas en la fase de cotizacidén de precios, las cuales
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correspondieron respectivamente a consorcios encabezados por
las empresas telefénicas "Bell Atlantic", "Telefoénicsa
Espafiola" y "STET/France Telecom". La causa de la desercién de
las otras cuatro propuestas estuvo probablemente 1ligada a la
dificultad para obtener titulos de la deuda externa argentina
en la magnitud requerida para hacer frente a la parte del pago
8 realizarse a través del mecanismo de rescate de dicha deudsa.
En 1las ofertas que finalmente ganaron la licitacién, tal
dificultad se subsané a través de la inclusién en el grupo de
un banco internacional (Morgan en la oferta de STET/France
Telecom y Citibank en la de Telefénica Espafiola) que fuera al
mismo tiempo un importante acreedor externo de la Argentinsa.

De acuerdo con las ofertas presentadas, el grupo
encabezado por Telefdénica Espaficla ccupdé el primer lugar en el
rdanking tanto para la zona norte como para la 2zona sur,
optando por hacerse cargo de esta ultima. En este resultado
pudo haber influido el hecho de gue, por las negociaciones que
Telefonica habia venido 1llevando a cabo con el gobierno
argentino desde 1988, el mencionadec grupe dispusiera ds
informacidén interna sobre ENTEL que lo ponia en ventsaja en la
licitacidén. Para la zona norte, por su parte, fue elegido el
consorcio liderado por Bell Atlantic -que habia resultado
gegundo en el orden de mérito-, pero una serie de
incumplimientos posteriores hicieron que dicho grupo debiers
abandonar finalmente la licitacién, y fuera 1la oferta de
STET/France Telecom la que resultase adjudicataria del
servicio. La causa de la desercidén de 1la Bell Atlantic no
quedé del todo clara en su momento, pero se estima que pudo
haber =algunos problemas internos entre los integrantes del
grupo, asi como también dificultades para la obtencidén de los
titulos de 1la deuda externa necesarios para concretar la
operacidn.

Los precios finalmente obtenidos por 1la privatizacidn
fueron los establecidos en el pliego para la parte en efectivo
(contadoe y financiado), recibiéndose adicionalmente titulos
por valor nominal U$S 2720 millones (Telefénica) y U$S 2308
millones (STET/Telecom), equivalentes aproximadamente a U$S
416 millones y U$S 353 millones (a velor de mercado). Todo
esto determindé que el monto total de 1a venta del paquete
accionario de ENTEL (gque era el 60% del total de la empress)
ascendiera & unos U$S 1211 millones, o sea un 12% mids que el
precio base previsto en el pliego licitatorio y un 37% menos
que el valor técnico estimado.

Una vez adjudicadas ambas zonas del servicio telefdnico =a
las empresas ganadoras de la licitacidén, guedaron constituidsas
lag nuevar empresas prestadorss de las telecomunicaciones
srgentinas. Las mismas sdoptaron los nombres de "Telefdnica de
Argentins SA" y "Telecom Argentina SA", 1integrandose
inicialmente su patrimonio de la siguiente manera:
a) Telefdnica de Argentina: Telefdénica Espafiola (20%),
Citibank (34%), Techint -grupo privado italoargentino- (8B%),
personal de 1la empresa (10%), Estado Argentino -a vender
posteriormente en el mercado de valores- (30%).
by Telecom Argentina: STET (18%), France Telecom (18%), Banca
Morgan (6%4), Pérez Companc -grupo privado argentino- (18%),
personal de 1la empresa (10%),Estado Argentino -a vender
posteriormente en el mercado de valores- (30%).

Estas participaciones iniciales en el capital de las

13



compafiias fueron sgufriendo ripidamente modificaciones. Si se
analiza, por ejemplo, la propiedad de las scciones ordinarias
de Telefdnica a noviembre de 1991, vemos que a dicha fecha 1la
propiedad del 60X originalwente privatizado estaba ya en manos
de por lo menos doce entidades diferentes, entre las cuales se
hallaban cinco nuevos bancos (Rio de la Plata, Central de
Espaiia, Hispano Americano, Bank of Tokyo y Bank of New York).
Si bien algunos de estos nuevos socios se hallaban
econdémicamente ligados con los adquirentes originasles y éstos
mantenian &adn participaciones importantes, esta movilidad
muestra un caso de sociedad en la cual el grupo dominante esté
sujeto a procesos internos de negociacidén y de conciliacidn de
intereses contrapuestos. Bésicamente, estos intereses
contrapuestos surgen del hecho de que en ambos consorcios
adguirentes (Telefénica y Telecom) conviven empresas
operadoras del =mervicio telefdnico con entidades de cardcter
financiero, y que mientras estas ultimas tienen como objetivo
bdsico la maximizacion de las utilidades liquidas de la firma,
agquéllas pueden tener motivaciones propias no necesariamente
tan ligadas al corto plazo (vgr, maximizacidén de los ingresos,
del crecimiento de 1la empresa, etc). De hecho, sin embargo,
quedd como una constante que en ambas empresas mas del 57% de
las acciones permanecieran en poder de tenedores extranjeros y
otro 2,2% en manos de tenedores domésticos concentrados.
1)De hecho, sin embargo, quedd como una constante que en
ambas empresas més del 57% de las acciones permanecieran en
manos de tenedores extranjeros y otro 2.2% en manos de
tenedores domésticos concentrados.
2)En cuanto a la venta del paquete minoritario de ENTEL
gue habia guedado en manos del Estado Argentino en el momento
de la constitucién de las nuevas empresas privadas, el mismo
fue vendido en diciembre de 1991 para el caso de Telefénicas y
en marzo de 1982 para el caso de Telecom. Dicha venta se
realizd utlizando tanto el mercado de valores argentino como
una serie de mercados internacionales, instrumenténdose unsa
serie de mecanismos de venta diferentes, Qque contemplabsan
ofertas "competitivas" (i.e, las que fijaban el precio de
corte de las acciones) y ofertas "no competitivas” (que no lo
fijaban). Todo el paquete accionario fue finalmente vendido al
precio de corte de la licitacién, con la particularidad de que
quienes compraban acciones por un monto menor a los U$S 5000
cuyas ofertas ersn no competitivas) recibian una bonificacidn
el 10% sobre el valor de cotizacién alcanzado.
3)E]l resultado de las colocaciones fue un éxito tanto desde el
punto de vista financiero del gobierno como desde el punto de
vista de la consolidacién del incipiente mercado de capitales
argentino. La demanda total por acciones de Telefénica fue de
2122 millones de délares y como producto del mecanismo
licitatorio el fisco recibidé 837 millones; en cuanto al caso
de Telecom la demanda subié a 5664 millones de délares vy el
fisco se apropié de 1227 millones. En este 1dltimo caso, el
precio por saccién fue de 42 centavos de délar, lo que
significo una quintuplicacién del valor que se habia obtenido
al privatizar el paquete mayoritario. Naturalmente este éxito
estuvo cimentado en un cambio muy importante en el escenario
macroeconémico, pero lo cierto es que ello significé un
importante +triunfo del programa de privatizaciones encarado
por el gobierno vy el surgimiento de una alternativa
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metodoldégica para la privatizacidén de empresas estatales.
4..— L L3

4.1. Aspectos generales

El warco regulatorio de 1las telecomunicaciones en la
Argentina representa sin duda un tema sobre el cual no existe
ain un conjunto de normas totalmente orgdnico y claro, vy al
que las autoridades prestaron escasa atencién durante el
proceso de privatizacién. A pesar de ello, tanto el pliego
licitatorio como los contratos de transferencia de ENTEL
contienen una serie de pautas que permiten aproximar la
existencia de un cierto mecanismo de regulacidn. Se establece
asi, por ejemplo, que las licencias de explotacidén otorgadas a
Telecom y Telefénica implican un permiso exclusivo para lsa
provieion de los servicios bdsicos telefénicos, entendiéndose
por tales a los enlaces fijos de telecomunicaciones que forman
parte de la red piblica o que estdn conectados a dicha red y
la provisidén por dicho medioc del servicio de telefonia urbansa,
interurbana e internacional. Estas firmas se hallan asimismo
facultadas para prestar una serie de otros serviclos (télex,
transmisién de datos, telefonia mdévil, etc.) bajo un régimen
de competencia con otros prestadores. En cuanto s la duracidn
de la licencia, la misma contempla un periodo de sxclusividad
por siete afios, prorrogable por tres més (periodo de
"posexclusividad") si las sociedades cumplen con una serie de
metas operativas especialmente establecidas.

La coexistencia de segmentos monopdlicos y segmentos
potencialmente competitivos dentro de 1la nueva estructura de
la sactividad telefdénica plantea sin duda algunos problemas
cuya solucién no resulta adan clara. Dentro de ellos, aparece
en primer lugar el tema de 1la posible predacién de 1los
gervicios competitivos por parte de lss empresas que
monopolizan la red telefdénica, sea a través del uso de su
poder de mercado en la fijacidén de tarifas para la utilizacidn
de la red por sus competidores, o bien a través de la fijaciodn
de tarifas artificialmente bajas para los segmentos
competitivos ("dumping prices”) financiadas mediante subsidios
cruzados obtenidas por la explotacién de los segmentos
monopdlicos del mercado. La existencia de algunos servicios
competitivos en los cuales hay ya un operador anterior
distinto de los nuevos operadores de la red telefénica global
(vgr, la telefonia mévil) hace sin embargo que el problema
adopte matices diferentes, puesto que dicho operador anterior
ha incurrido ya en ciertos “costos hundidos"” que le permiten a
su vez contar con la posibilidad de fijar é1 mismo precios
predatorios para el servicio en cuestién. Todo esto hace que
ses posible que en un futuro relativamente cercano Be vuelva
necesario establecer -aun para los servicios gque se presten en
competencia~ una cierta regulacion (hoy inexistente),
destinada no a proteger a los consumidores o a las empresas
operadoras en si sino a lograr que la competencia deseada
tenga lugar en forma efectiva.

En cuanto a 1la actividad del ente encargado de regular el
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servicio telefdénico (la Comisién Nacional de
Telecomunicaciones), 1la misma consiste esencialmente en la
supervision del cumplimiento por parte de las empresas
operadoras de las metas cuantitativas y cualitativas de
prestacién del servicio fijadas en el pliego licitatorio. Seon
también funciones de este organismo el determinar 1los
estdndares técnicos y de servicio, homologar la instalacién de
equipos por parte de las empresas prestadoras, y resolver los
conflictos que puedan plantearse entre dichas empresas y los
usuarios. No le incumbe a la CNT, en cambio, la revisién de
los pardmetros de las férmulas de ajuste tarifario, las cuales
son eventualmente materia de negociacién directa entre las
empresas prestadoras y el Poder Ejecutivo, sea en forma
directa o a través de las autoridades econdmicss.

A pesar de que la CNT se constituyé desde el momento mismo
de la transferencis de ENTEL a manos privadas, su
funeionemivnte perece no haber empezado del todo en la
practica, dando inclusive la sensacidén de que su regulacidn
resulitard en la mayoria de los aspectos bastante laxa. Las
causas de este fendmeno son varias, pero la principal parece
ser el hecho de que el proceso de privatizacién de ENTEL -en
su afdn de minimizar el tiempo empleado en la tarea- fue
realizado sin definir previamente cudl habria de ser el marco
regulatorio de la actividad telefénica una vez privatizada, lo
cual hace gue los mecanismos de control resulten inestables
desde el principio. Otro factor que conspira contra la
eficacia de la regulacién -al menos en un primer momento- es
el hecho de que la CNT fue creada como un ente totalmente
nuevo, y no se buscédé aprovechar en €1 la experiencia acumulada
en el organismo rector de las telecomunicaciones durante el
periodo de la ENTEL estatasl (la Secretaria de Comunicaciones),
cuya estructurs fue disuelta y su planta de personal
disgregada. Si bien esto puede tener la ventaja de que el
nueveo Organo nace sin los "vicios" burocrdticos de la
organizacidn anterior, es indudable que también lo hace sin
conocer &8 fondo los secretos de 1a materia gque le toca
regular, hecho éste que acentia la va de por si grande
asimetria informativa que normalmente existe en las relaciones
regulador/regulado.

4.2. Regulacidn tarifaria

En 1lo que atafie al tema de la fijacidon de las tarifas del
servicio telefdénico, por su parte, el pliego licitatorio y los
contratos de transferencia contienen también una serie de
normas 8 &aplicar. Dichas normas establecieron en 1lineas
generales un sistema de indexacién de precios inspirado en la
"price cap regulation”, el cual siguié bdAsicamente estas
pautas:

a) Regulacidén conjunta: Las dos empresas prestadoras del
servicio fueron reguladas en forma conjunta, es decir, con los
mismos privilegios vy las mismas limitaciones en cuanto a la

posibilidad de fijar sus tarifas y de realizar ajustes a las
mismas.

b) Tarifas de partida: Para el c#lculo de las tarifsas
consideradas "de partida”, se estimd que las mismas debian
proporcionar a las empresas operadoras del servicio una
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rentabilidad minima del 18X anual sobre los activos sujetos a
explotacidén. Esta idea surgié de un estudio realizado por un
grupo consultor a principios de 1990, el cusl estimé ciertos
valores tarifarios que -dada la estructura de costos de aquel
momento- debian ser los que debian tomarse.

c) Ajuste tarifario: El sistema de ajuste de tarifas siguidé un
procedimiento indexatorio basado en el indice de precios al
consumidor (IPC), con sajustes de cardcter mensual. Se
establecieron tres periodos dentro de la concesidén otorgadsa,
durante los cuales la regulacidn tarifaria seguiria pautas
diferentes. Habia asi un primer periodo de "transicién" de dos
afios, durante el cual la indexacidén operaria en forma plena,
sin efectudrsele quitas a las cifras surgidas de la aplicacién
de las férmulas de ajuste utilizadas. A partir de alli y hasta
la finalizacién del periodo de exclusividad de 1la licencia
{ecinco afios), lm indexacidn admitida sufriria una disminucidn
del 2% anual real, a través de la aplicacién de un sistemsa
tipo "RPI-X". En el perlodo de tres afios de posexclusividad en
la explotacidn - si éste existiera-, el decrecimiento en
términos reales previsto era del 4% anual

d) Preciog relativos: El control de la evolucién tarifaria se
efectuaria teniendo en cuenta los valores tarifarios promedio
y no cada renglén del cuadro tarifario (por 1o cual se admitiéd
que los operadores modificaran sus estructuras de precios
relativos), si bien la manera de controlar tales valores
promedio no aparecia claramente definidsa.

Las pautas generales de regulacién econémica mencionadas
en el parrafo anterior sufrieron -ya desde el momento mismo
de la entrega en concesiéon de los servicios- ciertas
modificaciones respecto de 1lo originalmente previsto. L=a
primera modificacién fundamental estuvo en el nivel de las
tarifas de partida, cuyo nivel de rentabilidad implicito
parece haber estado bastante por encima del 16% anual
originalmente previsto (ciertas estimaciones 1la ubican entre
el 30X y el 60X anusal). Este hecho se debié fundamentalmente a
que, a lo largo de 1880, el indice de precios al consumidor
crecié mucho més que 1los precios de 1los insumos de 1la
actividad telefdénica y 8 que las tarifas tendieron a ser
ajustadas durante ese afio segin la evolucidén del IPC. Si bien
ciertos condicionantes politicos (vgr, el no ajuste de las
tarifas durante ciesrtos meses con objetivos antinflacionarios)
morigeraron en parte ese fendmeno, 1lo cierto es que las
iltimas exigencias realizadas por Telefdénica y Telecom para
hacerse cargo del servicio en los plazos previstos terminaron
por posibilitar un "arranque" de la actividad con vn nivel
tarifario sumamente holgado.

Una segunda modificacién experimentada por el mecanismo
de regulacién tarifaria y que también resultd coincidente con
el momento de la entrega de la concesidn del servicio a
Telefénica y Telecom fue la incorporacidén al sistema de ajuste
tarifario de unsa especie de "cléusula gatillo” 1ligada con 1la
evolucién del délar estadounidense. En virtud de dicha
cldusula, cada vez que el tipo de cambio crecia un 25% por
encima o0 por debajo del indice de precios al consumidor
durante un lapso de tiempo inferior a tres meses, la férmula
de ajuste se transformaba inmediatamente en una polindédmica que
combinaba indice de precios (80%) con tipo de cambio (40%). El
objetivo de esta modificacidén en el sistema de ajuste era
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susceptible de tensr diferentes lecturas, pero en linesas
generales podria decirse que se hallaba orientado a reducir en
la indexacién el impacto de 1la variacién en los precios
relativos de la economia (que es uno de los principales puntos
débiles de los sistemas de ajuste del tipo "RPI-X" en
economias con alta inflacidén). En efecto, el IPC y el tipo de
cambioc son dos indicadores que suelen tener movimientos muy
disimiles en 1la economia argentina en épocas de fuertes
cambios en los precios relativos, y tienen 1la ventaja de que
son indices de fd4cil acceso y de cardcter fuertemente general
y exégeno a la empresa. La proporcidn 80%/40% elegida pareciéd
originarse en una cierta relacidn con la estructura de costos
de 1a actividad telefdnica (suponiendo que un 80% de los
mismos son internos y sus precios siguen més al IPC y que el
resto son externos y siguen mas al tipo de cambio), pero tuvo
la particularidad de que tampoco "8tdé” directamente las
tarifas 8 los comtom, mBino gue wolo bumcd aminorar el impacto
de los cambios de precios en la tasa de rentabilidad
empresaria.

La tercera modificacién regulatoria de importancia se
produjo de hecho en abril de 1881 con la sancidén de la ley
nacional 23.828 (ley de convertibilidad de 1a moneda vy
desindexacién de la economia), la cual prohibidé la realizaciodn
de contratos de prestaciones reciprocas con cldusulas de
correcion de precios. Si bien no resulta todavia claro que
juridicamente la ley en cuestidén prohiba 1la indexacién
tarifaria u obligue a una baja de precios compensatoria del
incremento experimentadeo en més por el IPC respecto del tipo
de cambio, inmediatamente después de la sancidn de la misma se
plantearon dudas respecto de 1a aplicabilidad de esta nueva
norma a8l contrato de transferencia de ENTEL, 1llegdndose =
sostener incluso que la misma implicaba de por si la rescisidn
de dicho contrato. Finalmente, el gobierno argentino llegd =a
un “acuerdo de caballeros” con Telefénica y Telecom que
establecidé una suerte de "aplicacién a medias” de la 1ley de
desindexacidn, por el cual las empresas telefdnicas se
comprometieron a mantener su nivel tarifario promedio y el
gobierno les permitidé una desgravacidén parcial de sus ventas
en la aplicacidén del impuesto al valor agregado, bajindole la
alicuota del mismo del 16% (régimen general) al 8%. Este
acuerdo ha sido en lineas generales respetado hasta fines de
1881.

Finalmente, en noviembre de 1981 el gobierno acordé con
las empresas Telefdénica y Telecom un nueve procedimiento de
ajuste que se supone resulta compatible con la vigencia de la
ley de convertibilidsd de 1la moneda. El mismo consiste
esencialmente en permitir ajustes tarifarios ligados con la
inflacidén internacional (la cual pasa a medirse a través de la
evolucidén del indice de precios al consumidor de los Estados

Unidos de Norteamérica). De la aplicaciodn de este
procedimiento surgidé una 1leve correccidn tarifaria que
comenzé a8 regir en diciembre de 1991, permitiéndoseles

adicionalmente a las empresas prestatariss
del servicio telefdnico modificar su estructura de precios s

los efectos de aumentar 1la tarifa urbsna vy reducir la de
larga distancia.
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4.3. Metas operativas

Un 1dltimo aspecto de interés al que haremos referencia
aqui respecto de las normas contenidas en el pliego
licitatorio de ENTEL estd dado por la existencia de ciertas
"metas obligatorias” en cuanto & inversién vy calidad del
servicio que dicho pliego contiene, y cuysas cifras principales
se hsllan sintetizadas en el Cuadro 5. Diches metas
obligatorias comprenden tanto objetivos relacionados con
demoras méximas para la instalacién de lineas y para 1los
arreglos de 1las mismas como objetivos relativos a eficiencia
de 1las 1llznadas y al nimero de lineas telefdnicas y de
teléfonos piblicos a instalar.

De 1la observacidn de las mencionadas metas y de su
comparacién con los datos que disponemos respecto de 1la
situscion de ENTEL previa a la privatizacidn, puede observarse
que las mismas se hallan relacionadas bédsicamente con los
niveles operativos existentes al momento de la privatizacién,
y qQque han sido fijadas con un horizonte més o menos modesto en
cuanto 8 los indicadores de calidad pero previendo un
incremento relativamente fuerte en los niveles de inversién en
nuevas lineas. El répido proceso de deterioro operativo
experimentado en el periodo 1989- 90 juega por todo eso a
favor del cumplimiento de las metas por parte de Telefénica y
Telecomn, y& qgue les permite lograr mejoras relativamente
rdpidas & través de 1la simple recuperacién de niveles de
calidad anteriores y de 1la habilitacién de las numerossas
lineas instzladas y no libradas al servicio que su antecesorsa
estatal les deja. Este fendémeno se nots claramente en rubros
tales como log niveles de fallas internas y externas
permitidas, asi como en los plazos méximos de demora fijados
para lag reparaciones y para 1la instalacidén de nuevas lineas
telefdénicsas.

A pesar de qQue para fines de 1991 las empresas Telefdnica
de Argentina y Telecom Argentina ys cumplieron su primer afio
como operadoras del mservicio telefdnico, el tiempo
trangcurrido a esa fecha resulta aan escaso como para emitir
juicios concluyentes respecto de la eficiencia de la gestioén
de las teiecomunicaciones en manos privadas en la Argentina.
Esto es asi en virtud de que, con la informacién disponible
acerca do lss nuevas empresas -surgida bésicamente de los
estados contables al cierre de su primer ejercicio-, no
resulta posible todavia "decantar” los datos principales que
permitan hacer una comparacién justa con los indicadores del
servicio <gque se manejaban en la anterior etapa de gestidn
estatal de ENTEL.

Pese a lo dicho, las primeras cifras de indicadores de
cantidad y calidad psrecen mostrar incrementos apreciables
respecto de las que habia en el Gltimo lapso de operacidén de
ENTEL, lo cnal vuelve altamente probable el cumplimiento de 1la
hipotesis implicita en toda la 1ldgica privatizadora argentina
de que el pasaje de una administracidn estatsal a un
"management” privado traeria aparejado un incremento
importante en la eficiencia productiva. En el caso de ENTEL,
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ademis, este incremento resultaba totalmente esperable
-teniendo en cuenta la historia de problemas operativos que
arrastraba la empresa durante su etapa publica-, méds alin si se
considera dque durante el periodo 1988-90 el deterioro
funcional del servicio habia alcanzado niveles inusualmente
altos.

Un ejemplo claro de modificacidn dréstica en las
condiciones operativas de la actividad telefdénica después de
su privatizacidén -que podria implicar de por si un cambio
sustancial en el nivel de eficiencia productiva del sector-
es la renegociacién de los convenios colectivos de trabajo que
rigen la relacidén entre las empresas de telecomunicaciones y
sus trabajadores (y entre aquéllas vy los gremios que
representan a éstos). Dicha renegociacién tuvo su origen en la
etapa previa a 1la privatizacién, en la cual 1los antiguos
convenios fueron denunciados por la propia empresa estatal
ENTEL. Los nuevos convenios -firmados ya por las operadoras
privadas- fueron a su vez homologados =2l poco tiempoc de
comenzar la gestidon privada de Telefénica y Telecom. Las
principales modificaciones que dichos convenios contienen se
refieren a la recuperaciéon de la autonomia de decisién por
parte de la empresa en las cuestiones laborales y a la
reduccidn de ciertas prerrogativas del personal,
modificaciones éstas que fueron aceptadas a cambio de una
cierts recomposicidén salarial inicial. Asi, la participacién
de 1los gremios en la cobertura de vacantes y en el régimen de
ingresos a la empresa fue eliminada, y la jornada laboral fue
extendida de 35 a 40 horas semanales, elimindndose ademds un
gran nimero de horas extras. En cuanto al aspecto remunerativo
-si bien el nivel general de salarios fue aumentado-, fueron
suprimidos numerosos adicionales y cldusulas especiales, tales
como 1las indemnizaciones adicionales por despidos y por
jubilaciones, se modificé la compensacién por tarifa
telefénica y la llamadas "bonificacién por productividad” (cuya
percepcidn era en realidad sautom&tica), la cual se transformé
en un premio semestrsl vinculado con el presentismo y 1la
puntualidad.

6.- Efect cmi le ) . . i6n_de ENTEL

Ademdés de los efectos microecondémicos de eficiencia y de
distribucién del ingresoc que trae aparejada -y gque hemos
estadoc mencionando en las secciones anteriocres del presente
estudio-, la privatizacién de una empresa de la escala de
ENTEL conlleva también una serie de efectos macroecondmicos
que analizaremos en esta seccién. Bésicamente, talss efectos
tienen lugar scbre dos aspectos diferentes: las finanzas del
Estado y el balance de pagos, repercutiendo a través de ellos
en los distintos agregados de la economisa.

Para medir el impacto macroeconémico de 1la privatizacidn
de ENTEL, emplearemos agui un procedimiento consistente en
simular los flujos de fondos futuros de 1la empresa (i.e, de la
combinacidn de las dos nuevas empresas) una vez privatizada y
compararlos con los que podria haberse esperadc una ENTEL que
continuara operando en manos del Estado, todo ello utilizando
un horizonte temporal de diez afios (igual a 1s suma de los
periodos de exclusividad y posexclusividad de las actualss
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prestadoras del servicio). La proyecciodn se realizarsa
utilizando dos elementos variables considerados esenciales
para definir las cifras del modelo: la evolucién de la demanda
del servicio telefénico y 1a capacidad de 1los nuevos
concesionarios de incrementar la eficiencia productiva de 1la
firma por encima del nivel que ésta tuvo durante el periodo de
operacién estatal de ENTEL previo a 1989. El primero de dichos
elementos Be considera variable tanto para la hipétesis de
operacién estatal como para la de operacidén privada; el
segundo sélo apsarece como variable en el caso de la
privatizacién, ya que para la hipétesis de operacidn estatal
representa un dato que se halla fijo en el nivel de partida.
Los estados de 1la natursleza posibles para ambos elementos son
los siguientes:

al) Los pulsos telefdénicos por abonado crecen a razén de un
64 anual (alto crecimiento).

a2) Los pulsos telefénicos por asbonado no crecen,
incrementédndose 1la demanda total sélc por el ingreso de nuevos
abonados (bajo crecimiento).

bl) El nivel de costos de mantenimiento y tréfico por linea
se mantiene constante (ineficiencia productiva).

b2) E1 nivel de costos de mantenimiento y tr&fico por linea
evoluciona al mismo ritmo gque el registrado en 1la Compafiia
Telefénica de Chile (CTC) durante el periodo 1987-80 -después
de su privatizacién- y que el proyectado por dicha empresa
para el periodo 1991-97 (eficiencia productiva).

En cuanto & 1los niveles tarifarios para las distintas
alternativas de explotacién, en el caso de 1a operacidn
privada se Ssupone que la tarifa de partida es 1la que
efectivamente tuvo vigencia al privatizarse la compafiia y que
su valor en délares estasdounidenses se incrementa a razén de
un 2% anual (a fin de compensar la inflacidén internacional).
En el caso de 1la operacién estatal, se psrte de un nivel
tarifario un 20% méds bajo y se supone que el incremento anual
en délares es el mismo que rige para los operadores privados.
Este idltimo nivel tarifario ha 8ido estimado teniendo en
cuenta las necesidades de cobertursa de gastos y la
financiacién del plan de inversiones previsto en el pliego de
licitacién y no es por lo tanto equivalente a ningin nivel
tarifario histdrico de la ENTEL estatal. El supuesto implicito
en nuestra comparacidén, pues, es que tanto la empresa piblica
como las empresas privadas estarian en condicionss de llevar a
cabo & lo largo de los diez afios considerados un nivel de
inversién idéntico, si tuvieran el financiamiento necesario
para hacerlo.

De 1la aplicacidén de los supuestos enunciados, surgen las
cifras que aparecen en el cuadro 6, que resume todas las
hip6tesis analizadas de operacidén privada y estatal de ENTEL
para el periodo 1991-2000. En cada una de ellas sparece asi un
cierto monto de ingresoe menoe otro de gastos, el cual
determina un resultado de tipo contable. Adiciondndole a éste

lag samortizaciones de bienes de uso -que son un costo
econémico pero no insumen fondos~ y el endeudamiento neto a
obtener por los operadores privados, Yy restandole las

necesidades de inversién de la firma (conceptos éstos gue son
jgusles en las distintas alternativas), se llega luego al
flujo de fondos generado por la firma. Comparando el valor que
alcanza dicho flujo de fondos para las distintas alternativas
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de operacién privada y estatal, aparecen claramente algunas
relaciones "ceteris paribus':

a) Cuando el crecimiento de 1los pulsos es alto, los fondos
generados son mayores que cuando el crecimiento es bajo
(debido & gque la contribucién marginsal unitaria es positiva).
b) Cuando hay eficiencia productiva, los fondos generados son
mayores que cuando hay ineficiencia productiva (debido a que
esto provoca un reduccidén absoluta en los costos erogables).
c¢) Cuando hay operacidén privada, los fondos generados son
mayores gque cuando hay operacidén estatal (debido a8 que el
nivel tarifario supuesto es mayor en el primero de dichos
cas0s).

8.1. Efectos sobre las finanzas del Estado

Log efectos de 1la privatizscidn de ENTEL =sobre las
finanzas del Estado pueden apreciarse = través de la
comparacién de los flujos diferenciales de ingresos fiscales
que scsrrean las alternativas de operacién privada "versus”
las de operacidén estatal (efecto financiero) y a través de las
diferencias de valuacidén gque existen entre los activos
intercambiasdos por el Estado y el sector privado (efecto
patrimonial).

Para estimar el efecto financiero de 1la privatizacidn de
ENTEL se procedidé a efectuar -tomando como base las distintas
alternativae de operscion sestatal y privada- una estimacidn
de cudl seria la recaudacién de los principales impuestos a lo
large del tiempo en cada uno de los escenarios posibles de
andlisis (Cuadro 7) y cudl seria, a la vez, la consecuencia
gobre el gasto pidblico agregado de la capitalizacidn de deuda
(cuadro 8). En el primer aspecto tres fueron 1los tributos
bidsicoe considerados: el impuesto a las ganancias, el impuesto
al valor agregado (IVA) y el impuesto a los ingresos brutos.
El primero de ellos presenta valores diferentes para cada una
de las alternativas de operacidn consideradas, ya gue su
calculo surge basicamente de aplicar una alicuota sobre el
resultado contable de 1la empresa; su recaudacidén,  por
ende, sigue 1las mismas reglas esbozadas en el sapartado
anterior para los flujos de fondos generados por la firms,
regultando mayor cunandeo el crecimiento de la demanda es alto,
hay eficiencia productiva y la operacion del servicio es
privada. En cuanto al IVA y al impuesto s los ingresos brutos,
por su parte, su recaudacién resulta més alta en 1la
alternativa de slto crecimiento gue en la de bajo crecimiento,
perc en ellos no tiene incidencia significativa el grado de
eficiencia productiva de 1la compafiia. Si importa en su
determinacidén, en cambio, el hecho de Qque 1la propiedad de lsa
firma sea estatal o privada, ya gue en el primero de dichos
casos el nivel tarifario supuesto -y por ende el monto total
de ventas- resulta inferior sl del segundo. )

Para las alternativas de operacidn privada del servicio se
ha sagregado como contribucién extra al fisco 1a cuota de
aporte a la Comisién Nacional de Telecomunicaciones (CNT).
Dado gque esta contribucidén se calcula como un porcentaje sobre
las ventas, la misma varias al pasar de las hipdétesis de bajo
crecimiento a las de alto crecimiento. Para las alternativas
de operacién estatal, en cambio, se considerdé el efecto de una
contribucidn especial que ENTEL venia realizando a8l sistema
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Jjubilatorio en los udltimos tiempos (qQue se¢ supuso fija), la
cual fue especificamente suprimida sl privatizarse la empresa,
y se adicionaron también los flujos de fondos que habrian sido
generados (o insumidos) por la empresa en los distintos afios
gi 1la misma hubiersa continuado bajo operacidén del Estado.

En el caso de la alternativa de operacién estatal del
servicio se incluydé ademas -con signo negativo- las
consecuencias del pago de los intereses de la deuda externa
que se shorraron con motivo del rescate parcial de dichas
deudas. Para el céadlculo del monto ahorrado (que no depende del
nivel de la demanda) se tomaron dos hipétesis posibles de
pagos futuros de intereses: una hipotesis de pago por el 12%
de los intereses devengados; otra hipotesis del 50%. La
primera refleja lo que efectivamente estaba ocurriendo en la
economia argentina antes de ponerse en marcha la politica de
privatizaciones; la segunda hipdtesis, mas realista, intenta
dibujar un escenario de acuerdo perdurable con 1la bancs
acreedora.

En el cuadro 8 se presentan las distintas amslternativas de
efecto fiscal afio por afio. Tomando en conjunto los impactos
sobre 1la recaudacién y sobre el gasto y calculando, en el
panel inferior de dicho cuadro, el efecto neto de 1la
sustitucidén del operador, como se puede observar, 1los
resnltados son positivos en casi todos 1los casos cuando la
empresa pasa &8 operar bajo gestién privada. Sin embargo,
conviene subrayar cuales son 1las cusas principales y cuales
son las csasusas secundarias de dicho resultsado:

a) un primer factor reside en el hecho de que las tarifas
son més altas bajo operscidén privada, lo que determina que 1la
recaudacidn de aquellos tributos que se aplican como alicuotas
sobre los precios (en particular el IVA) sea s su vez mayor;

b) un segundo factor de gran importancis es el sahorro en

los servicios de 1la deuda externa publica, qgque en la
alternativa més realista alcanza los 250 millones de doélares
snuales;

c) en cambio -~en comparacién con los dos factores
mencionados- la mejora en 1la eficiencia productiva tiene un
efecto extremadamente tenue. Esto parece sugerir que las
modificaciones regulatorias y el manejo macroecondmico de la
privatizacidn tienen mayor ‘“productividad fiscal” que el
cambio en la naturaleza de la propiedad.

En cuanto ml efecto patrimonial de la privatizacion, éste
surge de comparar los valores distintos de la empresa bajo
operacién privada y bajo operacidén pablica, agregando a ello
el valor actual del efecto fiscal neto que se acaba de
examinar, es decir 1lss consecuencias de 1la sutitucién del
operador. Esto se refleja en el cuadro 8, en el cusal se han
utilizado alternativamente tasas de descuento del 0%, 5%, 10%,
15%, 20X y 30X anuales. En todos los casos, se han descontado
solamente los flujos correspondientes al periodo 1991-2000,
ignordndose por ende el efecto que sobre los distintos valores
podrian tener los flujos que se produjeran més alléd del
horizonte temporal elegido pars nuestro andlisis.

De la observacién de los valores actuales obtenidos para
los flujos generados por 1la firma (valor actual de 1la
empresa), resulta posible efectuar primero una comparacidon con
los precios efectivamente pagadospor quienes compraron lsa
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compaiiis, a efectos de saber si 1la empresa resulté “"bien” o
“mal” vendida desde el punto de vista puramente fiscal. Puede
asi observarse que el precio pagado en la licitacién por el
80% de la firma (U$S 1278 millones, equivalente a U$S 2130
millones por el 100%Z), tiene implicita una tass de descuento
de alredor del 30% anual, Jjunto con el supuesto de gue 1la
firma va a experimentar un crecimiento bajo de su demanda. El
precio obtenido por el 30X vendido més de un safio después a
través del mercado de valores (U$S 2015 millones, equivalentes
a US 6716 millones por el 100%), implica en cambio suponer
una tasa de descuento inferior al 10% sanual con bajo
crecimiento, o bien una del 15X con alto crecimiento. Este
violento cambio en la apreciaciéon de 1ls empresa parece
obedecer a distintos factores, entre los cuales podrian
gsefialarse los cambios de expectativas sobre el futuro de 1la
economia argentina y del sector telefdnico en particular, 1la
menor incertidumbre del mercado respecto de la capacidad de 1la
empresa de generar fondos, y la mayor competitividad obtenida
por el mecanismo de venta utilizado. Visto desde el punto de
vista del fisco, por su parte, el precio total conseguido (U$S
3293 millones con titulos valuados al 15%, como surge del
cuadro 10) puede considerarse comoc muy conveniente si 1a
hipétesis de opseracidén estatal relevante es la de un mercado
con bajo crecimiento de la demanda y como razonablemente bueno
(para valores de 1la tasa de preferencia intertemporal del
dinero superiores al 8%) 81 la expectativa es gque el
crecimiento de la demanda sea alto.

El efecto fiscal sobre la recaudacién y el gasto medido en
términos patrimoniales difiere también para el caso de las
hipdtesis de alto y bajo crecimiento de la demanda, pero en
todas las hipétesis relevantes se da que (cualquiera sea la
tasas de descuento utilizada) 1a alternativa de operacidn
privada resulta fiscalmente superior a 1a de operaciodn
estatal. Este hacho determina que -desde el punto de vista
estrictamente fiscal~ el estado me habria beneficiado con la
privatizacién de ENTEL aun cuando el precio de venta de la
empresa hubiera sido nulo, ya gue el valor actual del flujo
esperado de ingresos fiscales netos (tal como lo hemos
definido en nuestras hipdotesis) es siempre msyor para la
alternativa de operacidén privada que para 1a de operacién

estatal, cualquiera sea el estado de 1la naturaleza
considerado.
Lag cifras halladas en nuestro andlisis permiten esbozar

entonces las siguientes observaciones respecto de los efectos
de la privatizacién de ENTEL sobre las finanzas del estado:

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

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

¢) La conveniencia también aumenta cuanto mayor sea la tasa de
descuento utilizada para realizar la comparacién intertemporal
de loa flujos de fondos, o 1lo que es 1lo mismo, cuanto mayor
sea la valoracion de los objetivos fiscales de corto y mediano
plazo respecto de los de largo plazo.
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d) Todas estas ventajas fiscales se apoyan fundamentalmente
en el supuesto de que las alternativas de operacién privada se
realizan con un nivel tarifario mds alto que las de operaciédn
estatal. El beneficio’ fiscal, por énde, surge aqui
principalmente por una transferencia lograda a costa de
reducir el excedente de los consumidores del servicio.

6.2. Efecios sobre el balance de pagos

El efecto de la privatizacidn de ENTEL sobre el balance de
pagos de la Argentina se debe al doble accionar que 1la misma
tiene sobre la disminucidn en el pago de intereses de la deuda
externa (surgida del hecho de que parte del precio original de
compra se pagd con titulos de dicha deuda externa y, por 1lo
tanto, redujo el monto total de la misma) y sobre el envio de
remesas de utilidades al exterior. La positividad o
negatividad del efecto neto de ambos fendémenos depende
basicamente de tres factores: el monto de intereses ahorrados
realmente por no girar al exterior la parte proporcional a l=a
deuda rescatada (que depende tanto de 1a tasa de interés
vigente como de la proporcién de la deuda que efectivamente se
honre), el nivel de utilidades a distribuir que obtengan las
empresas privatizadas, y la proporcién de dichas utilidades
que terminen girdndose al exterior.

Empleando varias hipdtesis alternativas, el cuadro 11 nos
muestra algunas cifras posibles relacionadas con los fendémenos
mencionados. Vemos asi que el monto de 1las utilidades a
distribuir (calculado como el menor valor entre el resultado
contable de 1la empresa y los fondos generados por 1la misma)
resulta en lineas generales superior al monto de los intereses
ahorrados, cualquiera sea la proporcidn gque se suponga gue se
paga de ellos. Sin embargo, si se asume gque las remesas al
exterior s6lo representasn una parte de las utilidades s
distribuir (por ejemplo, el B0%) y que el resto permanece en
el pais -sea porque se reinvierte en la propis empresa, sea
porque es percibido por residentes argentinos gque prefieren
mantener sus activos en el mercado financiero-doméstico, la
situacidn aparece como diferente, Yy pasa a depender
crucialmente del supuesto acerca de la proporcién de la
deuda externsa que vaya realmente a pagarse. En efecto, si
gsuponemos que los pagos de intereses van a ser del 100X de lo
devengado, las remesas al exterior son naturalmente inferiores
al ahorro de intereses para todas 1las alternativas de
operacién privada de la empresa, al menos hasta el afio 1996.
Si, en cambio, en el extremo opuesto, se supone que sdlo se
girard un 12% de los intereses devengados por la deuda externa
argentina (paridad a la que dicha deuda se cotizasba en 1980),
cualquier nivel de utilidad a distribuir arroja un nivel de
remesas al exterior superior al ahorro efectivo de intereses.
Una hipdétesis intermedia de pago (por ejemplo 50%, que podria
resultar compatible con el eventual ingreso de la Argentina a
un plan de reduccién de la deuda "a la Brady”), nos llevaria
por su parte a8 una situacién en la cual el efecto de 1la
privatizacidén sobre el balance de pagos seria en un principio
positivo -puesto gue el ahorro de intereses superaria a las
remesas enviadas- pero se tornaria negativo a partir del afio
1893 para casi todas las hipdtesis consideradas.
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Las conclusiones sobre el efecto externo de la
privatizacidén no son, pues, tan concluyentes como las
expuestas para el caso del efecto fiscal, aunque en general
comparten con éstas la caracteristica de que se vuelven mas
favorables cuanto mayor es la tasa de descuento (y més fuerte
la valoracién del corto plazo) implicita en la evaluacidén. Los
supuestos sobre la voluntad de pagar la deuda externa y sobre
lja forma en la que la misma vaya a instrumentarse son ademis
aqui un punto crucial , asi como también 1la hipdtesis =
adoptar respecto del nivel de utilidades a distribuir que vaya
8 generarse ¥y de 1la proporcién gque de las mismas vaya 8
girarse al exterior.
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CUADRD 1.~ ENTEL: BISTRIBUCION OE LAS LINEAS Y DE LA PORLACION (1951-88).-

o e A = o = e e o e B P e B e e s e D R e e e s e B 9 48 e —— -

e - e e 4+ e st T 8 e 00

Participaciém regional {%)
ks Aires y Gran Bs Rires
Reste reqidn pampeans
Regibr norte
flegitn sur
Icna servicio CAT

Crecipiento enval 1951-38 (1}
Bs Aires y Gran Bs Aires
festo regidn pampeana
flegitn norte
Regitn sur
Iona servicio CAY

________________________

Poblatifn {ineas telefénicas
193¢ 1788 1954 1988
160,07 160.0% 160,02 £60.07
.2 34,8% b4, 4% 55,81
KI5 ¥ 3107 23.8% 28.7%
12,0% 12,4 2,08 3.81
3.3 347 .47 3.4
18,47 17.3% 7.8% 8.4%
1.6 5,1
1.8% RV HS
1.8% 4.3
1.6% 6.3%
2.%% 8,3
1.5 5,47

Fuente: ENTEL
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CUADRD 2.- ENTEL: INDICADORES FISICOS (1980-88),-

fencepto ’ 198¢ 1985 1986 1987 1988
Cantidad de abonados (miles) 879 2,862 2,598 2,708 2,840
Comunicac urbanas {millones) 4,210 7,088 7,839 8,838 9,842
Com internac {®ill minuips) 28.6 5.3 49,0 1.0 - 8.4
Lineas pedidas (eiles) 851 514 79 - 740 +87
Demora media p/arreglos {dias) 12 10 i 1 10
Nro agentes totales 46,531 86,679 45,947 86,586 47,052
Nivel demanda insatistecha (i} 43,307 36.70% 30,487 27,35 24,201
Copunic urbanas/fro abonados 7,284 2,874 3,523 3,267 3,485
fosunic urbanas/fro agentes 90,437 151,684 170,810 185,714 209,173

fuente: ENTEL

...............................................



CUADRO .- ENTEL: INDICADORES ECCNOMICOS (1984-87) 1en llllanhs dP aLsira]9= de 1388).-

Concepto 1984 1985 l?Bb 1987 1988 1989 (1)
Ingresos operativos 3,058.8 4,143.3 4,926.% 5.287.7 4,077.9 3,244.4
Costos operat erogables 2,211.5 2,598.2 3,596,2 1,879.0 3,320 2,072.7
kesuitade operativo 845,3 1,585.1 1,370.¢ 1,508.7 2,758.9 3.7
Btros resvitados £7,024.9)  {2,150.9}  (1,818.8) {2,i30.3) 12,862.4} 1{11,826.%)
Reenltado peto 16,179.6) {558.8) {449.2} {i2l.6t 296.5  {8,454.8)
firtivo corriente 1,208.3 1.938.5 2,847.% 2.5829.2 5,805,2 3,183 .9
Activo no corriente 26,578.9  25,750.0  26,094.46 18,747 27,0838 Z6,%87.7
Pacivp corriente 3,B04.8 3,280,% 2,23.3 5, 793.8 £,0%5.2 8,943.7
Pasivo no corriente 2,188.7 2,593, %, 437.3 2,480.4 5,745, ,v,ﬁlé.l
Patrimonic rete 21,978,7  Z1,814.9 21.378.%  70,380.7  71,088.7  12,8%1.p
Hargen u! cperativa 37,457 38,261 27824 i, 82Y 5,78Y 60, 48%
Endeudaniento (Pacivolfctivo) 22,03 21,24 25,39% ?6.82% 35.881 &0, 45Y
Linuide: general EﬁCIPC\ 1,319 6.5909 1.2799 01,4883 0.9587 0,5732

Fuente: Ye!ecnmunxcac1ones Argentinas (Flan

{$) Estinmado

ectratégico 1983-18993) y Entel
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CUADRD §,- ENTEL: EVOLUCION TARIFARIA (1%25-90).-

fec ¢ ano / Yalor del puiso {0 {2} £3)

Agnste 1933 f.9116 162.6 1.3107
Diziembre §787 0.037¢ 26.7 6.8293
Hayo 1588 {1.082¢ 112.4 1.0667
Diciesbre {763 0. 1457 86.5 1.6507
figozto 1329 5.6918 162.2 ¢ BE42
Diciembre 1789 7.1087 73,9 0.%7848
Farzo 19748 84,3155 147.8 1.6637
Junio 19910 109.33%0 173.2 1,9003
Betiesbre (770 193,8704 195.9 31745

{1} Fulcp sin ippuestes en australes cerrientec,
{2) Pulso sin impuestos en austraies ronstantes de setiembredS
{2 Fulso zin iepoestos er centavos de U85 rorrientes,
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CUADRD §,- TELEFONICA/TELECOM: METAS OPERATIVAS FIJADAS EN EL PLIERD LICITATORIG

Concerto ENTEL {real) Telefbnica Telecon Total
1938 1989 1994/93 1994/%6 1994/93 1994/% 1931/93 1994/94

[;;;;;-;;uaies a instalar 136,800 - ? 111,742 96,330 * 110,873 92,293 ;;;:217 188,823
Telef publ & instalar pfafe ? 2003 2313 2007 278 4010 4594
tesora megia p/arreqios (dias) 10,00 11,25 7.50 4,47 3,33 4,67 8.47 4,67
tlanadas no roapletadas (%} SLLI3L 86,33, 12.400% 84,350 38.00% 46.33% 8,00
Fallas internaz y externas (%) &, 007 43,407 18,50 49,604 38,547 49,501 318,507
Demora instal teléfomo (meses) 48 H ) 24 & 24 5

................... - - P

Fuente: Decrete §77/7¢ {medificacién pliege licitaterip ENTEL)
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CUBBRO &,- EFECTOS HACROECONOMICOS: FLUJDS DE FONDRS BAID OPERACION PRIVADA Y ESTATAL 13912000 fen millones de USS)

{.- QPERADORES PRIVADDZ

ingresos kajo crecisiento 2,348 2,813 3,236 3432 3,563 3,748 3,564 4,164 4,372 4,582
{ngresos alto crecimiento 2,381 2,928 3,45 3,794 4,087 4,457 §,871 5,305 5,772 b, 276
Gastos bajo crec/efic prod 1,936 2,165 2,403 2,892 3,728 1,B18 2,893 2,992 2,981 3,048
Gastos baio crec/inet prod 1,955 7,22 2,445 2,478 2,342 7,906 3,005 3,140 3,15 3,732
Sastos alto crecfefic prod 1,760 2,221 2,490 2,715 2,890 3,027 3183 3,309 3,364 3,508
Bastos alto crec/inef prod 1,960 2,78% 2,037 1,823 2,962 RIS L] 3,250 3,437 3,507 3,853
%esult bajo crecf/efic prod 92 58 a3 849 837 I {078 1,174 1,791 1,533
Result bzjo crec/inef prod 2 602 73t 734 143! 842 % 1,928 1,228 1,350
Fesult altm crec/efic prod S 704 343 1,081 1,197 1,425 1,718 1,93 2,408 2,770
Result alte crec/inet prod L1 541 %19 973 1,123 §,34% 1,421 1,848 2,263 2623
Amortizacidn bienes de uso 349 59 )] G8g we? 561 552 n4% 332 20
Endeudamiento peto 213 2 3 {120 {235} {218} {121)

tnyersibn {720} (A58} {984} {673} (5023 (422! 1409) {409} {4051 {407}
Fondos tajn crec/efir prod 534 k) 342 534 537 gat 1,093 {,31¢ 1,514 1,644
Fendos hejo crec/inef prod 334 28 e 520 1 783 J81 1,162 1,344 1,461
Fondos alte crec/efic prod 243 430 74 867 007 1,344 {740 2,432 2,531 2,88t
fontone alto crec/inet prod 43 bk 7 7% 338 1,767 1,643 2,604 2,388 2,734
7.~ GPERADDR ESTATAL

ingrescs bajo crecimients 1.807 2,071 2,288 2,382 2,474 2,544 2,693 2,888 3,010 3,060
Ingresos atte creciaiento 1,897 2,18 2,447 2,638 1,823 3,084 3,593 3,875 4,069 §,302
Bactne bejo crecipiento 1,608 2,068 2,194 2,38 2,408 2,486 2,527 2,575 2,574 2,509
Gastos aitn crecimientn 1,808 2,082 2,225 7,394 2,485 2,574 2,657 2,748 2,784 2,897
Kesultade tajo rrecimiento {1} 3 37 77 13 78 156 234 42 4§81
Fesultads alto crecimienta (1 et 224 242 338 10 728 927 1,285 1,445
faortizacién hienoe ge usp 149 259 &81 530 347 KL N %45 al? 329
tnverzion {720} {353} {5111 (673} 1542) {372 {409) (449} {403} 1409}

Fordns tajo crecimiento g 1294} {2388 (70 34 27 309 37 557 hLY
Foncns aile crerimientio (272} 12846 £109) 149 493 £47? ga% LR 1,808 1,586



CUADRD 7.- EFECTOS MACROECONONICOS: RECAUDACION DEL ESTADO 1991-2000 (en aillones de U$S)

Concepto 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
1.- DPERADORES PRIVADES

Imp Gananc (bajo crec/ef prod) 148 154 213 220 233 260 295 330 38t
Iep Gananc {bajo crec/in prod) 148 165 208 210 209 233 268 293 348
Imp Bananc (alto crec/et prod) 177 213 282 36 149 411 490 363 679
Imp Gananc {alto crec/in prod) 150 183 249 279 309 367 442 312 620
IVA {bajo creciaiento) 172 193 225 291 3 m 390 412 433
1VA {alto crecisiento) 172 U3 271 370 44b 527 91 463 749
Imp ingr brutes (bajo crec) 76 85 97 103 107 112 119 125 131
Imp ingr brutos {alto crec) 76 92 109 119 129 140 153 167 183
Cuota CNT (ba)o crecimiento) 13 14 16 17 18 19 20 2 22
Cuota CNT {aito crecimiento) 13 15 18 20 21 23 26 28 30
fkecaud. {bajo trec/ef prod) 409 443 31 631 489 762 824 888 967
Recaud. (bajo crec/in prod) 409 4§57 545 42t 465 73§ 797 851 934
Recaud. {alto crec/ef prod} 438 833 680 825 945 116t 1260 1423 164t
Recaud, (alto crec/in prod) 411 503 647 788 905 1057 1212 1372 1582
2.- OPERADOR ESTATAL

Inp Bananc (bajo crecimiento) 0 1 23 b b i9 41 59 199
Isp Gananc (alto crecisiento) 0 15 9% L3 85 127 181 232 321
{VA fbajo crecimiento) 119 130 13 2095 240 276 250 29% 308
IVA (alto crecimiente) 119 145 188 248 33 399 430 496 549
iap Ingr brutos {bajo crec) 34 62 &9 71 73 76 81 84 9%
Isp Ingr brutos {alte crec) 34 o4 13 79 83 93 142 1 122
Iapuesto jubilados 130 189 180 180 180 180 160 180 180
fiujo Fondos ENTEL (bajo crec) -212 -296 -238 -70 84 217 309 3n 557
Flujo Fondos ENTEL {aito crec) -2712 ~240 -109 149 403 549 869 1063 1406
Recaud. {bajo crecimiento) :H 17 185 392 982 748 301 994 1246
Recaud. {(alto crecimiento) 81 164 387 737 1084 1448 1782 2081 2978

426
392
187
723
464
B48
139
200

23

33

1052
1018
1848
1804




CUADRE A
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18L TERNATIVAS DE EFECTD FISCAL 1 §
1En Hiliones de Dolares i1 2 3 4 S 4 7 R 5 11
I R T S I T L I I S A L ST N T R s R ks Ly
L L 3
i IFERADOR PRIVADA i - t
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CASO 2: AEROLINEAS ARGENTINAS

La economia de la propiedad y la regulacién aplicable al
mercado del transporte zaéreo puede estudiarse partiendo de las
teorias respecto de la desafiasbilidad y 1la sostenibilidad de
las estructuras de mercado, asociadas bédsicamente con los
nombres de Baumcl, Panzar vy Willig (1882).

Segiin esta concepcidén, un mercado se dice "desafiable”
(“contestable market") si no existen en é1 barreras a la
entrada vy a la salida ds nuevas firmas, y si dichas firmas son
susceptibles de enfrentar las mismas funciones de demanda ¥
utilizar la misma tecnologisa productiva que las empresas gue
se hallan actualmente operando en el mercado en cuestién.
Adicionalmente, dicho mercado regulta "perfoctamente
desafiable"” si se da que 105 potenciales ingresantes a2l mismo
evalian su entrada tomando como pardmetros precios relevantes
iguales &8 los «que utilizaen los operadores actuales, Vv son
susceptibles de desplazar &8 parte de dichos operrdores
ofreciendo un bien o servicio basicasmente similsar.

Por el otro lado, una estructura de mercado se define como
"sostenible" (“"sustzinable industry structure") si la misma
puede alcanzar un cierto vector de cantidades y precios psars
ol cual el mercado se equilibre (i.e, las cantidades ofrecidas
v demandadas se igualen), las firmas resulten en 61
financieramente viables (i.e, sus ingresos totales slcancen al
menos a cubrir sus costos totales), v no existan incentivos
por parte de potenciales ingresantes al mercado pars entrar en
él.

De estas definiciones de 1las estructuras desafiables vy
sostenibles, 1la teoris de 1la regulacidén infiere algunas
recomendaciones de politica respecto de 1la conveniencia de
regular o no ciertos precios y cantidades en 1lasg distintas
posibles configuraciones de mercado. Siguiendoc a Bergd vy
Tschirhart (1888), estas recomendsciones podrian resumirse en
la siguiente lista:

8) si1 una estructura de mercado es a 1la vez desafiable vy
sostenible, no existe razén paras regular dicho mercado, ya gue
las propias fuerzss gue en él actian llevardn a las empresas &
operar en la escala éptima de produccidén y a fijar precios
iguales a sus costos marginales de corto y largo plazo;

b) i una estructura de mercado es sostenible pero no es
desafiable, puede ser necesario tener que regular para evitar
que las firmas que en &1 operan fijen precios por encima de
sus costos marginales y se aparten de ese modo de las
condiciones de eficiencia deseables;

c) si una estructura de mercado es desafiable pero no es
sostenible, también puede ser necesaria la regulacidén, a
efectos de evitar continuos costos de reestrocturscidén del
mercado que hagan que los precios oscilen permanentemsents por
encima y por debajoc de los costos marginasles de la industris;
d) &i un mercado desafiable tisene uns estructura optims
insostenible peroc posee también otras estructuras subdéptimas
gsostenibles, el papel del regulador conmsiste en forzar la
concrecion de aquélila y evitar que la desregulacién conduzca &
1a aparicidn de éstas.



De 1la observacidén de las principales causas que pueden
contribuir a 1la "indesafiabilidad"” de un mercado, 1la teoria
sefiala bésicamente dos: 1la presencia de ciertos factores o
técnicas de produccién a las cuales s6lo tengan acceso (o lo
tengan preferentemente) las empresas gque actualmente operan en
el mercado Yy no las potenciales ingresantes, y la existencia
de c¢iertos “costos hundidos" propios de 1la actividad en
cuestidn ~-fundamentalmente costos de ls estructura
productiva~, que operen al mismo tiempo como una barrera de
salida a las empresas actuales (qQue ya 1los erogaron y no
pueden utilizarlos en wuna actividad distinta a la gque hoy
encaran) Yy como una barrera de entrada a los ingresantes
potenciales (que deben erogarlos si quieren incorporarse al
mercado). En cuanto a las posibles causas para que una cierta
estructura industrial resulte "insostenible", las mismas
obedecen en general a la existencia de funciones de costos
subaditivas, gue lleven alternativamente a posiciones en las
cuales la fijacién de precios al costo marginsl genere
beneficios negativos, o a situaciones en las que el mercado
tiendsa a desaprovechar posibles economias de escala
("economies of scale"”) vy economias de alcance o produccidn
conjunta ("economies of scope”) que resulten socialmente menos
costosas pero inestables en cuanto a su equilibrio en un
esquema de provisiodén descentralizadsa.

E] ’ 1 6 ia] . ]

En efecto,
si bien el transportse séreo es una actividad en la cual el
peso de los costos fijos es significativamente alto, el hecho
de que buena parte del capital utilizado en la actividad esté
constitunido por aviones gque resultan susceptibles de ser
utilizados en una gran variedad de rutas con un costo muy bajo
de reasignacién hace que -para cada ruta en particular- el
nivel de costos hundidos sea wuy reducido. Uno de los
principales argumentos econémicos gque existen en favor del
proceso de desregulacién aérea es, pues, el hecho de que
-giendo el mercado aéreo casi perfectamente desafiable- las
empresas tenderidn de por si a operar en condiciones de
eficiencia productiva y asignativa, ya que el no hacerlo
implicaréd fomentar la sparicidén de otras firmas que se ver#n
potencialmente tentadas a ingresar al mercado, desplazando de
41 a las actuales compafiias menos eficientes. En un contexto
como éste, por lo tanto, no tendria demasiada importancia gque
el mercado aéreo considerado tuviera naturalmente
caracteristicas monopélicas, oligopélicas o competitivas, ya
que -cualguiera fuese su estructura- siempre las firmas qQue en
é1 actuaran deberian operar eficientemente a fin de evitar 1ls
penetracién de otras empresas desde fuera del mercado en
cuestidén. Este fue, en esencia, el argumento sobre el que se
fundéd la desregulacidén aéresn en Estados Unidos desde
principios de la década del 80.

Menos claro resulta sin embargo que la aeronavegacién sea
de por si un ejemplo acabado de sostenibilidad en cualguier
circunstancia. En efecto, dado que el servicio séreo se presta
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g travée de clertes rutas nds o menos fijas (si bisn no existe
un “"soporte figico" definido -como si lo hay en ol transporte
ferroviario o vial-, la necesidad de partir v llegar =& puntos
precisos -seropuertos~ actis como una limitacidén importante) y
a8 gque existen ciertas “indivisibilidades"” en el equipsmiento
destinado a su prestacién, la aviacidén comercial estd sujets a
notables "economias de densidad”, gue hacen qus dentro de slls
existan grandes diferencias de costos entre unas ruktas y
otras. Pero como -debido a 1la existencia de una serie de
costos conjuntos- resulia normal que la actividad prssente
también ciertas economias de alcance, puede darse gue el
6ptimo de eficiencia social =se obtenga a itravés de 1la
explotacidn conjunta de rutas muy rentables vy poco rentables.
En este tipo de sitvacionses resulte posible gque =aparszcan
casos en 1los gue dicha explotecién conjunta no resulte
sostenible, debido & gue algunas rutas son @mucho més
desafiables gue lms otras y la competencia poiencial en ellas
es mucho mayor. La solucidn desreguladsz suele llevar entonces
] que 1= provisidn conjunta se rompsa, v termine
desaprovechdndose la potencial economiz de slcance. En estcs
casos, ademés, puede suceder gue la sclucidn sostenible a la
gue descentralizadamente lleguen les msrcados terwine sisndo
sociaslmente subdptimu, y la necesidad de regular surjs con sl
ocbjetivo de corrsgir dicha soclvecidén. Tambidén en este caso, los
efectos de la desregulacidén adres en BEstados Unidos vy la
guerra de precios que se ha desatado constituyen un ejemplo de
no sostenibilidad.

En cuanto al tema de la propiedad de lss ecppresas
dedicadas al negocio aéreo, la discusién tzmbién suele
plantearse en términos del fomento de la eficiencia que cada
sistema trse aparejade. L& tecoria asgui subyacente es la de la
eficiencia asignativa "versus" la eficiencia productiva, por
1la cual la propiedad privada es generalmente visualizada como
una estrucinura que tiene mavores incentivos & la mpinimizacidn
de costos -a través de 1la blsqueda de la maximizacidn del
beneficio~-, on tanto que la propiedad piblica aparece como un
sistema que tiene la ventaja de pecder corregir mejor las
ineficiencias propias de la explotacidén de los mercados
naturalmente imperfectos. Aplicado al caso de la
seronavegscidén v a la luz de la teoria de ls desafiabilidsad,
la propiedad privada tendria en este casoc wuna ventaja relativa
sobre 1la proepiedad piblica, va gue seriz naturalmente més
eficiente en ol aspecic productive v se veria obligada -por la
amenaza potencial de competsncia- a ser también eficiente
desde el punto de vista zsignativo. Sin embargo, ol prcblema
sefialado en el pérrefc santerior respecto de la posible
suboptimidad de una =olucidn descentralizads Juega aqui
también como un atsnuvante de dichas vemntajas de la propiedad
privada, y hace que 2n ciertos casos ung planificacidén piblics
centralizada de l2 provisidén del servicio sea més aptas para
gprovechar las zonzs de subaditivided que pueds temar la
funcidén de cosics conjuntos de 1os mercados aéreoss.

En un contextisc como @1 de la aszsrcnavegacidén argentina,
donde el tamaifio rezlativamente reducido del mercado de cabotaje
y las diferencias interregionales de densidad hacen gue las
economias de escala v do slcancs lleven muy probablemente a la
aparicién de un amonopolio (o 2 le suro de un oligopolio)
natural, las ventajas y las dssventajas de la desregulacidn y
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la privatizacién aparecen considerablemente matizadas. Sin
embargo, 1la compafiiz aéres estatal (Aerolineas Argentinas SE)
es uno de los primeros casos de privatizacién y cambio
regulatorio llevados a cabo en la Argentina, vy arrastra tras
de si una historia considerable de cuestiones microecondmicas
ain por resolver. El modo en que las mismas evolucionen
-sumadas a un cimulo de otros factores de indole

politica y macroecondmica- seréd un factor determinante en el
éxito o el fracaso de la experiencia encarada.

2.- Caracteristicas de Aerolineas Argentinas
2.1. Aspectos operativos

De acuerdo con los cédnones internacionales de comparacioén,
Aerolineas Argentinss es una empresa aérea mediana. Dentro de
América del Sur, sin embargo, su tamafioc puede considerarase
como grande, va gue es la segunda empresa del ramo en dicha
porcién del continente. Adicionalmente, la empresa presenta
dos caracteristicas operativas importantes: es la 1dnica
merolinea de bandera ("flag carrier") de 1l1la Repiblica
Argentins, y posee una posicidén dominante dentro dsl mercado
aéreo argentino de cabotsje.

Tomando como base las cifras de 1la IATA para el periocdo
1987- 89 (cuadro 1), puede verse qQque los aviones de Aerolineas
Argentinas realizan sproximadamente unos 63.000 viajes anuales
en los que recorren unos 60 millones de kildmetros ¥y
transportan entre 3,5 v 4 millones de pasajeros. El1 ntmero de
asientos- kildémetro (ASK) disponible oscila alrededor de los
12.000 millones, con un factor de utilizacién de
aproximadamente el ©63%. La flota total utilizada por 1la
empresa ha oscilado alrededor de los 30 aviones, siendo su
nimero de horas de vuelo de aproximadamente 100.000 al afio.
Dado que el nimero de sgentes de la empresa oscilaba en el
momento de la privatizacidén en torno de los 10.000 empleados,
la productividad media del +trabajo podia estimarse en 1,2
millones de ASK/agente.

Teniendo en cuenta el tamafio y las caracteristicas de la
flota de Aeroclineas Argentinas, los indicadores de rendimiento
fisico de 1la empresa podian considerarse como razonables
dentro del contexto internacional. De &acuerdo a cifras de 1la
IATA para 1988 (cuadro 2), por ejemplo, su factor de
utilizacidén de 1los ASK disponibles ers aproximadamente igual
al de Aeroméxico y Avisnca y estéd 9,07% por debajo del de
Varig, en tanto qgue su nivel de ASK/agente era un 3,5%
inferior al de Aeroméxico, un 1,3% superior al de Avianca y un
28% superior al de Varig. Si comparamos su desempeiio con el de
Austral (linea aérea que comparte con AA el mercado argentino
de vuelos de cabotaje pero que no tiene servicios
internacionales de ‘ultramar), los nimeros son también
favorables, vya que €1 factor de utilizacién de 1los ASK
disponibles de Aerolineas Argentinas estsaba por encima del de
Austral y su relacion ASK/agente era aproximadamente la misma.
Comparadsa con los indicadores de las grandes empresas
internacionales, en csmbic, la productividad de Aerolineas
Argentinas estaba muy lejos del médximo nivel mundial, ya que
-por ejemplo- su nivel de ASK/agente es un 53X inferior al de
Eastern Airlines y un 86% més bajo que el del Pan American. Su
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factor de ntilizascién pasajero/asiento, en cambpio, era
superior en unos 5 puntos al de ambas empressas
estadounidenses, sungue estaba un 3% por debajo del de una
aerolinea como Iberia, empresa esta 0ltima cuyo nivel de
ASK/agente era sin embargo sdélo un 3,6% superior sal del AA
(cifras de 1886).

En lo que atafie a la situacidén de Aerolineas Argentinas en
el mercado aéreo, resulta posible distinguir nitidamente dos
segmentos de actividad muy claros: el tré&fico internacional
(de ultramar vy regional) y el trafico de cabotaje. En el
primero de ellos, 1z empresa transporta anuslmente unos 1,1
millones de pasajeros y tiene disponibles unos 8000 millones
de ASK utilizados al 88X, repartidos entre unos 13.500 vuelos
aproximadamente. Su participacidn dentro del total de
pasajeros transportados entre 1la Argentina vy el restc del
mundo es del 38,4% (datos de 1986), cifra ésta que se eleva al
40,3% si consideramos solamente los vuelos regionales ¥y
desciende sl 35,1% si tenemos en cuenta sdlc los de ultramar.
En cuanto al +tré&fico de cabotaje, - por su parte, AA contabsa
legalmente con una reserva de mercado del 50X de 1los ASK
ofrecidos, beneficio gue fue suprimido en 1980. Su porcentaje
de participacién en 21 mercado, sin embargo, superdé siempre
dicho nivel (es de alrededor del 68%), quedando el 32%
restante casi en su totalidad en manos de su competidorsa
Austral. En este 1hGltimo segmento del mercado, Aerolineas
Argentinas transporta anualmente unos 2,8 millones de
pasajeros Vv tiene disponibles unos 4000 millones de ASK
ntilizados al 60%, repartidos entre aproximadamente 48.500
viajes (cifras promedio 1988-89).

2.2. Aspectos tarifarios

El mecanismo de fijacién de precios utilizado por
Aerolineas Argentinas, al igual qQque el de la mayoria de las
empresas aéreas internacionales, presenta diferencias segin se
trate de tarifas correspondientes al segmento internacional o
de tarifas saplicables al servicio de csabotaje. Siguiendo
también 1la corriente preponderante en este aspecto a nivel
mundial, tales mecanismos tarifarios han sufrido en el caso de
AA cambios bastante significativos en los idltimos afios,
originados principalmente en los procesos de desregulacidn
aérea Yy aumento de la competencia que se han venido dando en
el negocio aéreo.

La fijacidn de precios para el trédfico internacional sigue
bdsicamente un procedimiento de doble sprobacién, ya qQue por
un lado 1las tarifas surgen de un 8acuerdo multilateral
alcanzado por las distintas empresas en el marce de 1la
Asociacidén Internacional de Transporte Aéreo (IATA), vy por
otro resultan posteriormente aprobadas por los gobiernos de
los paises unidos por las distintas rutas. Una vez alcanzado
el acuerdo er la IATA, 1la aprobacién gubernamental resulta
normalmente obtenida por las aerolineas interesadas sin
demasiados inconvenientes, aunque en ciertos casos suelen
producirse demoras en dicha aprobacién por parte de algunos
gobiernos (en América Latina, por ejemplo, este fendémeno se ha
producido varias veces en momentos en los cuales ciertos
paises -la Argentins entre ellos- tenian en marcha planes de
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estabilizacién que contemplaban "congelamientos"” tarifarios).

Hasta hace relativamente pocos afios, las tarifas aéreas
internacionsles basadas en acuerdos de la IATA constituian
parédmetros m&s o menos rigidos gque eran seguidos por la casi
totalidad de las aerolineas de bandera, resultando en ese
aspecto un ejemplo bastante claro de lo que podria tipificarse
como precios fijados a través de un procedimiento oligopdlico
colusivo. Con el aumento de la competencia aérea que se dio a
lo largo de toda la década de 1980, esta situacién empezd a
variar y comenzaron & generalizarse practicas tarifarias que
implicaban brechas importantes entre lo oficialmente aprobado
y 1lo realmente utilizado por las aerolineas. Estas
distorsiones -que eran ya conocidas en el negocio 8éreo perc
que no se hallaban tan generalizadas- consisten en general en
ls realizscidén de una serie de descuentos por diversos
conceptos (periodo del afio o del dia, horas voladas por el
pasajero, momento de adquisicidén del pasaje, etc), que buscan
lograr por parte de la aerolinea una mayor penetracién en los
mercados o una mejors en la utilizaciédn de los
asientos-kilémetro disponibles. En ese sentido, Aerolineas
Argentinas se ha caracterizado -ain antes de la privatizacién-
por hsacer un uso relativamente extensivo de este tipo de
descuentos, en virtud de gque su mercado internacional se
caracteriza por presentar fuertes variaciones estacionales que
le generan intervalos de exceso de oferta relativamente
prolongados. Todo este fendmeno de apartamiento de los niveles
tarifarios aprobados oficialmente determind que, en los
Bltimos afios, los precios fijados por 1la IATA se hayan
transformado en tarifas "sugeridas” més que obligatorias. Las
autoridades gubernamentales también han respondido a este
hecho, con lo cual las normas de aprobacidon de los cuadros
tarifarios de las empresas aéreas se han flexibilizado
notablemente. En ese sentido, 1la Argentina ha establecido a
través de 1a Resolucién 94/88 de la Secretaria de Transportes
gque las lineas séreas que exploten servicios internacionales
pueden aplicar tarifas inferiores a las vigentes oficialmente,
previa aprobacién de dicha Secretaria en el caso de que 1la
tarifa propuesta sea inferior a la utilizada por Aerolineas
Argentinas.

En cuanto =8l procedimiento de fijacidén de precios de
cabotaje, las normas existentes al respecto en la Argentina
han sufrido también cambios importantes en 1los Gltimos afios,
los cuales vuelven dificil hablar de una funcién o norma
tarifaria especifica. En 1lineas generales, puede decirse sin
embargo que existen para las distintas rutas una serie de
tarifas de referencia basadas en parametros diversos
(kilémetros recorridos, distincidén entre la Patagonia y el
resto del pais, estructura de costos de las empressas,
elasticidad de la demanda de los mercados). Desde la entrada
en vigencis de la Resolucién 175/87 de la Secretaria de
Transporte, sin embargo, comenzé a sutorizarse a las empresas
apartamientos en mds y en menos respecto de la tarifa oficial,
siempre y cuandc éstos no superaran el 20% (80X desde 1988 en
adelante) de dicha tarifa. Desde 1la sancién de la ley de
desindexacidén de la economia y convertibilidad de la moneda en
abril de 1991, dichos spartamientos autorizados sdlo rigen
para la “banda negativa” (es decir, las tarifas pueden ser
hasta un 60% menocres -pero no mayores- que las aprobadas
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oficialmente).

LLa evolucién de las tarifas de Aerolineas Argentinas a lo
largo del tiempo muestran cambios basados tanto en fendémenos
externos como internos. A nivel internacional, 1la empresa
siguié en general las corrientes preponderantes en el tréfico
mundial, Yy sus tarifas medidas en délares tendieron por 1lo
tanto a mantenerse en un nivel relativamente estable a 1lo
largo de los ultimos afios de la décads de 1980 y primeros de
la de 1980 (ver Cuadro 3). A nivel de los vuelos de cabotaje,
en cambio, el caracter cuvasimonopblico de la firma hizo que
los movimientos registrados obedecieran mas bien a fendémenos
relacionados con ls politica macroecondémica de los distintos
periodos y a los cambios institucionales que se fueron
produciendo. Dentro de estos 1Wltimos, el mids importante fue
sin duda el proceso de privatizacién de la empresa encarado a
partir de fines de 1989, el cual motivé que los niveles
tarifarios sufrieran un importsnte incremento a lo largo de
todo el afio 1990. Como puede verse en el cuadro 3, las tarifas
medias de cabotaje eran, al momento de entregarse Aercolineas
Argentinas a la empresa Iberia, el doble en délares del nivel
alcanzado a fines de 1986. Durante 1991, en cambio, el nivel
tarifario interno se mantuvo mas o menos constante en términos
reales, produciéndose inclusive leves bajas a partir del mes
de Jjulio (ver Cuadro 4). Este hecho se debs en parte a la
entrada en vigencia de la ley de convertibilidad de la moneda,
perc no resulta descabellado suponer que en parte se haya
producido por razones microeconémicas (es decir, gue durante
1990 1las tarifas hayan quedado por encima del precio que
maximiza beneficios y que este "overshooting” haya sido
corregido parcialmente a lo largo de 1991).

2.3. Aspectos econémico-financieros

Desde el punto de vista de su desempeiio
econ6mico~financiero, puede sefialarse a grandes rasgos que la
empresa estatal Aerolineas Argentinas era una firma cuyo
resultado operativo era positivo pero que soportabs pérdidas
en rubros no operativos gque solian més que compensar aquellas
cifras. Dentro de sus ingresos operativos, la inmensa mayoria
(92%) estaba representada por servicios aéreos -de los cuales
un 82% ersn por transporte de pasajeros y un 10X por
transporte de mercaderias y correspondencis-, en tanto que el
8% restante ge originsba en "actividades incidentales”
(servicios de turismo, “free shops", etc). Divididos
territorialmente, los citados ingresos operativos provenisn en
un 75% de la actividad 1internacional y en un 254 de la de
cabotaje. En lo que respecta a los costos operativos, los
mismos eran aproximadamente un 50% fijos y un 50X variables,
llevdndose 1los costos de opersacidn del servicio un 27% del
total, v dividiéndose el 73% restante entre el mantenimiento
(10%), la depreciacidén de 1los equipos (BX), los costos de
utilizacidn de aeropuertos (11%z), los gastos de
comercializacidn y ventas (30%X) y los gastos de administracién
(14%). Divididos territorialmente, tales costos operativos se
asignaban en un 80% al trafico internacional y en un 20% al de
cabotaje. En cuanto al margen de utilidad operativa de la
firma, el mismo fue muy oscilante en el tiempo, perc en el
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periodo 1887-89 se movié alrededor del 5% del total de ventas.

Respecto de los resultados no operativos, los mismos
estaban constituidos principalmente por intereses de deudas y
por diferencias de cambio y resultados por exposicién a la
inflacién. La propia naturaleza de estos resultados hacia por
ende que su nivel de significacién se modificara enormemente
conforme cambiaba el contexto macroecondmico en el que se
movia la empresa, y que fuera especialmente sensible a la
variacién en el tipo de cambio real (debido al enorme peso que
tenia la deuda en dbélares dentro del pasivo de AA). También
entraban dentro de esta categoria de resultados no operativos
los subsidios y otras transferencias del Tesoro Nacional,
partidas éstas que resultaron significativamente cortadas (o
suprimidas) a partir de 1986. Este hecho -gque tuvo un fuerte
impacto en el segmento no operativo del estado de resultados
He lr wapiewrR- Notud =2in embargo como mliciente pere elevar el
superdvit operativo de la firma, que pasé de ser negativo en
1986 (U$S -52 millones) a ser positivo a partir de 1987 (U$S
+20 millones).

En cuanto a la situacién patrimonial de la firma,
finalmente, el rasgo més destacado -y mds preocupante- de la
misma era sin duda el enorme peso del pasivo, que transformdé a
AA en una empresa con patrimonio neto negative a partir dsl
ejercicio 1983. Este hecho, que fue acentuéndose lentamente
durante el periodo 1983-87, puede tener su origen en el
abundante financiamiento externo utilizado por 1la empresa
entre 1980 y 1982, financiamiento éste que se volviéd
inmanejable a8l cambiar sbruptamente el nivel del tipo de
cambio real y de las tasas de interés internacionales. Para
tener una idea de 1los montos de financiamiento externc que
manejaba Aerolineas Argentinas durante su etapa estatal, puede
seiialarse que a fines de 1983 el total de la deuda financiera
externa de la empresa ascendia a U$S 741,35 millones (de los
cuales U$S 646,37 millones eran por deudas bancarias y U$S
94,98 millones eran por contratos de "leasing” financiero), ¥y
que sobre ese valor la firma acumulaba intereses vencidos e
impagos por U$S 127,2 millones. En cuanto a la estructura del
activo de la empressa, finalmente, puede seilalarse que
gsproximadamente dos tercios del mismo estaba integrado por
rubros no corrientes (en su mayoria bienes de uso) y el tercio
restante por rubros corrientes (en su mayoria créditos por
ventas), y que el indice de 1liquidez general de la empresa
(activo corriente/pasivo corrisesnte) oscilé a lo largo del
periodo 1981-89 entre un 30% y un 75%, por lo cual el capital
de trabajo de la firma (definido como activo corriente menos
pasivo corriente) resultaba también negativo.



3.1. Antecedentes

La empresa Aerolineas Argentinas se formé en el afio 1948 v
desde esa fecha hasta 1990 operdé comc una empresa phiblica de
propiedad totalmente nsacional. Las principales normas que
establecian su marco regulatorio se hallaban contenidas en las
leyes 17.285 (1867) y 19.030 (1871), que son respectivamente
el c6digo aerondutico y la ley de politica aérea. Esta (3ltima
ley es en particular la gue le otorgd a la empresa el derecho
de ser la dnica serclinea de bandera argentina y la reserva de
un minimo del 50% del mercado internc. Es también en dicha ley
gque se establecen las bases de la regulacidén tarifaria para la
seronavegacidon srgentina -tanto en le gque atefie =al trafice
interno como internacional- 1la cual es ejercida por la
Secretaria de Transporte.

La otra empresa aérea argentina de importancia es Austral
Lineas Aéreas, gue comparte con AA la explotascién de 1la mayor
parte de 1las rutas argentinas de cabotaje. Fundada en 1971
comc una empresa privada, esta aerolinea fue nacionalizada en
1980 comc una solucidn transitorim para evitar qQue cayera &n
un procesc de quiebra, pero permanecid en manos del estado
hasta 1987, cuando fue nuevamente privatizada. Desde entonces
pasé a propiedad de la sociedad Cielos del Sur SA, gue es su
actual operador. El proceso privatizador de Austral no puede
considerarse exitoso, ya que si bien la compafiia continué
funcionando en forma aceptable (la empresa se reprivatizé sin
pasivos), perc el compromiso de nueva inversién establecido en
el pliego de vents sélo fue cumplido de manera muy parcial por
el nuevo concesionario.

La idea de privatizar Aerolineas Argentinas surgid
aproximadamente en 1la misma fecha en la cual culmind el
proceso de privatizacién de Austral. En ese momento (afio 1887)
el gobierno inicié negoclaciones con 1la empresa aérea
escandinava SAS, y firmé con la misma un "memorandoc de
entendimiento” tendiente a concertar la transferencia del 40%
del paquete accionario de AA a dicha aerolinea europea, por
una suma de U$S 204 millones. E1 objetivo del acuerdo
consistia béasicamente en la incorporacién de tecnologia
operativa y administrativa a la empresa adérea argentins, y
permitia ciertas economias de alcance gque podian llegar a
beneficiar a ambas empresas, permitiendo a AA rediagramar sus
vuelos & Europa y s SAS insertarse en el mercado americano. El
citado acuerdo, sin embargo, no logré 1la aprobacién del
Congreso Argentino, el cual, dominado por el principal psartido
de oposicion, considerd 1la negociacioén como "poco
transparente” y prefiridé poner fin al mencionado convenio.

3.2. La privatizacidén de Aerolineas Ardentinas

Con el cambio de gobierno producidec en la Argentina en
1989, la privatizacidn de Aerolineas Argentinas volvid a tomar
fuerza, pero esta vez se prefiridé encarar el proceso a través
de uns licitacién puiblica internacional y transferir no una
porcidon minoritaria de ls empresa sinc la mayoria del capital
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social. Incluida en 1la lista de empresas a privatizar
contenida en la ley nacional 23.696 (ley ds reforma del
Estado), la privatizacifn de AA fue dispuests en diciembre de
1989 a través del decreto 1591/981, incluyéndose dentro de ella
no s86lo 1los activos directamente explotados por la serolinesa
sino también sus participaciones accionarias en las empresas
Dperadora Mayorista de Servicios Turisticos (OPTAR) y Buenos
Aires Catering SA (BAC). Dicho decreto dispuso también la
transformacién de AA en una sociedad andénima (hasta ese
momento ersa una sociedad del Estado), pero mantuvo para ella
el status de aerolinea de bandera y todas las concesiones,
autorizaciones v licencias relativas a la actividad
aeronfutica que la empressa poseia.

El pliego de bases y condiciones para la privatizaciodn de
Aerolineas Argentinas fue aprobado en marzo de 1980 pero, al
igual que en el caso de ENTEL, sufrié luego algunas
modificaciones a lo largo de los meses de sbril, mayo y Jjunio
de dicho siio. En dicho pliego se establecidé gque la venta de la
empresa comprenderia 21 85% del capital accionario,
incluyéndose en él todos los bienes possidos por AA por
cualquier titulo y los derechos de linea designada respecto
del trdfico internscional, por plazos de cinco afios (servicios
regionales) y de diez &aiios (servicios de uvltramar). En cuanto
a los pasivos de la firma, los mismos fueron asumidos casi en
su totalidad por el estado nacional, con excepcién de las
deudas laborales y de clertos pasivos de carédcter comercial.
En cuanto al procesc de privatizacién en si, el pliego dispuso
que el mismo se realizarz a través del sistema de ‘“doble
sobre”, debiendo los oferentes presentar en forma separada sus
antecedentes, plan de accién y estatutos propuestos (sobre 1)
y su plan de inversiones vy precio ofrecido (sobre 2). La
evaluacién, por ende, se realizaria a través de una
preclasificacidn previa basada en los elementos de juicio del
primer sobre, eligiéndose luego al adjudicatario en base & los
elementos de juicio del segundc sobre entre todas las ofertas
que pasaran ls primers stapa.

El preciec base por toda 1la compafiia establecido en el
pliego de licitacidén fue de U$S 823 wmillones (U$S 529,86
millones por el 85%), estableciéndose que el mismo podia ser
pagado en parte al contado v en parte a través de la entrega
de titulos de la deuda externa argentina, pero gue la porcidn
abonada a través del primero de talss procedimientos no debia
ser inferior a U$S 236 millones y gue por lo menos ls mitad de
dicha suma debia ser pagada al contado. En cuanto al
procedimisnto de evaluacidén previsto para la adjudicacién de
la empresa, el pliego £ijé vn método considerablemente wmis
complejo que el previsto para otras privatizaciones: no sdlo
se debia tener en cuenta el precio cotizado sino también otros
parametros relacionados con el nivel de inversién y con la
calidad del servicio. Asi, cada oferente recibiria una "nota”
basada en un promedio ponderado de tres parametros,
asignindosele al precioc un 70% del)l peso relative en 1la
decision, al plan de inversiones un 25% y estableciéndose un
parémetro complementario compuesto de diversos items
relacionados con indicadores del servicio (con un peso
relativo del 5%4). Algunos de los restantes requisitos
establecidos en el pliego fueron también l1la exigencia de gque
dentro del grupo cotizante hubiera una aerolinea internacional
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que aportara entre wun 104 y un 30% del capital y la
prohibicidén de que més del 50% de las acciones guedaran en
manos de inversorss sxtranjeros. Para alcanzar este @ltimo
porcentaje se admitid expresanmente 1la consideraciébn del 15%
del capital de la empresa no incluido en el procesoc de vents,
el cual guedsaria en nanos de los trabajadores de la firma =
través de un programa de propiedad participada (10%) vy del
Estado nacional (5%). Respecto de esto Gltimo, cabs sefialar
gue -al igual gque en el casc de la privatizecidén de la
eRpresa telefébnica ENTEL- el programa de propisdad
participada de los trabajadores en el capital de la eapresa no
habia sido atn instrumentado & medisdos de 1992, por lo que la
participacién del personal en todo el procesc ds privatizacidn
de la empressa puede considerarse como nés bisn escasa.

A pesar de que en un principio parecidé gque variocs Zrupos
econdémicos se hallaban interesados en participar de la
licitacidn, finalmente s6lo hubo una oferta vdlida & la fecha
de apertura de los scbres (Julic 1890), originads en el grupo
integrado por la asrclinez estatal espeficla Iberias y por uns
serie de compafiiss asrgentinas que conformaron el grups
sppresario Aezonac SA (encakezado por Cieles del Sur SA,
propietaria des Austral). Dicha oferte consistia en un pago
contado de U$S 130 willomes, un pago finsnciade & 10 afice =zl
8,31% de interédés sanuml fijo de otrog U$S 130 nillones, ¥ 1lsa
entrega de titulos daz la deuda externa argentins de valor
nominal U$S 1810 wmillones (U$S 322 =nillones = welor ds
mercado, aproximadamente). Contenia también un plan cporativo
v un plan de inversiones pars lo conpafiia, ¢l cuzl preveia la
incorporacidén de 13 nuevos avicnes durante el poriodeo 1981-84.
La estructura dz la temsncia aceicnaria previsgta en la oferta
contemplabs una participacidén del! 20% para Iberia (con opcidn
para adquirir un 10%¥ nés) ¥y un 85% para Acronac SA. AL igual
que en el provecte de acuerdo con SAS, la ides impifcita en
esta oferta cstaba basada en la cocrdinacidn de  las
operaciones de AA con las de una aerolines europea, cton el
agregade particular de cue aqui la int~gracidén se trasladabsa
también &l mercado interno, & través de la formacidén ds un
virtual “duopolic colusivo" entre Aerolineas Argentinas y
Austral.

Si bien y& =&l oconocerse la oferta del @Gnico grupo
cotizanie existieron grandss dudas dentro del goblerno
argentino rsspecto de continuar o no adelante conm ¢l proceso
licitatoriec sncerado, la propussta del oferente fue finalmente
aceptada. Sin eombargo, conforme se fuseron desarrollands los
gcontecimientos y venciendo los plazos previstos, empezaron 2
aparecer una serxiz de hechos que fueron desnaturalizande la
oferta original, y se entrd en un procesc de negociacidn
permanente. El principal obstdculo con el gue s3 tropezé fue
ia enorme “"fragilidac¢ financiera” gue dsmostrd tener sl grupo
Aercnac SA, cuya ides para obtener los U$S 130 oillones
iniciales a pagsr &l contado serae la de vendsr parte de 1la
flota de AA vy algnilarla postoriormente @& sSu npusve duefio
{"sale-and-lease-beck” ). Ditra intencidén cxpresade por Azronac
SA era entregar como parte de su sporte gl capital social de
Aero:rineas Argentines SA i S0%¥ de lass eccionss de Ausirel
Lineas Aéreas, las cusles serian tomadas & una valuacidén a
concertar Bnicamentz entre ios miewbros del conmorcio
cotizante. Taabién rasullsd probliepiatico el proceso  de



obtencién de los titulcs de la deuda externa por parte de los
oferentes, ya que 1la intencién de 1los mismos consistia en
emitir acciones preferidas de Aeroclineas Argentinas SA y
canjear dichas acciones por titulos de la deuda a los bancos
extranjeros acreedores de la Ardentina.

Pese =& todos 1los problemas expuestos, el gobierno
argentino decidié aprobsr 1la transferencia de AA al grupo
oferente (noviembre de 18980). Ademés, se le dio al consorcio
adquirente un plazo de 60 dias para cumplimentar los
requisitos del pliego 1licitatorio (principalmente los
referidos a sus obligaciones de pago), el cual fue luego
ampliado en 30 dias més. Ambos plazos vencieron y las
condiciones originales no pudieron cumplirse, guedando
entonces las negociaciones en un virtual puntoc muerto, el cual
se prolongé por espacio de varios meses. En el interin,
asdemds, la estructura accionaria prevista para Aerolineas
Argentinas se fue modificando, aumentando Iberia su
participacién hasta el tope del 30% y apareciendo como
accionista el Banco Hispanoamericano -agente financiero de 1la
aerolinea espafiola- c¢on un 19% del capitsl. Asi formado sl
consorcio, el mismo terminé adquiriendo también el control del
pagquete accionario de Austral Lineas Aéreas, limitando 1la
participacidn de capitales privados argentinos en el negocio
aerondutico a una proporcidén minuscula y violando la cléusula
originalmente prevista en el pliego de que por lo menos el 50X
del capital de Aerolineas Argentinas debia pertenecer a
personas de nacionalidad argentina.

Luego de varias idas y venidas la situacién a principios
de 1882 parecia indicar que 1las negociaciones entre el
gobierno argentino vy el consorcio adquirente de Aerolineas
Argentinas terminarian en el acuerdo, pero Que ese acuerdo
estaria muy lejos de las condiciones originales del pliego. En
tal sentido, pueden sefialarse dos hechos: en primer lugar, el
pago de 130 millones de dé6lares por 1la parte en efectivo
financiada se habia convertido en un pago en titulos de la
deuda piblica (BONEX); en segundo lugar, el consorcio, después
de entregar 1000 millones de titulos de la deuda externa
argentina a valor nominal, reclamé al Estado nacional por
errores de inventario y de 1liquidacidén de pasajes y sostuvo
consecuentemente que ya no estaba obligada a hacer pagos
adicionales. El1 litigio, que era por alrededor de 170 millonss
de ddélares, terminé cuando las autoridades aceptaron -quizis
por temor al derrumbe de toda la operacidén- "cerrar el caso”
con un Gltimo pago de unos 50 millones de ddlares en cuotas
por parte del consorcio. A todo esto se sumé el hecho de gue
los planes de accién y de inversiones originalmente previstos
no estaban siendo tampoco cumplidos del todo por los nuevos
operadores del servicio, ya que tanto 1las frecuencias de
vuelos previstos como la incorporacidén de nuevos aviones no
eran las aprobadas al firmarse el contrato de transferencia.
En este Gltimo aspecto, sin embargo, el gobierno argentino
aceptd la integracidn de tres nuevas aeronaves a la flota de
AA que pertenecian anteriormente a Austral, con lo cual una
parte de las obligaciones en ese aspecto guedaron
momentédneamente salvadas (aunque esto implicarsa un
incumplimiento de 1la letra del contrato).
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El caso de la privatizacidén de Aerolineas Argentinas trse
aparejado -adem&s de las cuestiones puramente comerciales y
financieras tratadas en la seccidn anterior- uns serie de
aspectos regulatorios gque, si bien en muchos casos no han sido
explicitamente resueltos por las autoridades nacionales,
muestran distintas lineas de comportamiento respecto de 1la
situacién en la gue opera la empresa aérea en cuestién.
Hemos ya dicho en 1a primer seccién de este trabajo que la
aeronavegsacidén comercial podia ser considerads como una
actividad formada por un conjunto de mercados desafiables,
puestoc que presentaba escasas barreras de tipo tecnoldégico &
la entrada y 1la salida de nuevas firmas. La existencia de
condicionamientos relacionados c¢on el tamafio y con otras
caracteristicas de los mercados, sin embargo, hacen que el
transporte aéreo sea susceptible de no presentar estructuras
industriales sosteniblesg, ¥y que esto haga necesaria la
implantacién de mecanismos regulatorios diversos.

El mencionado fendmeno del tamafio, por ejemplo, pusde
resultar por si mismo un argumento a favor o en contra de ls
regulacién o de la desregulacién de un determinado mercadoc
aéreo. Asi, en un contexto como el graficado en el diagrams
adjunto, pueden verse dos situaciones distintas cuya solucién
regulatoria 6ptima es diferente segin cudles sean la posicidn
de la curva de demanda yv su elasticidad. En el punto 4 1las
condiciones de produccién son tales que se vuelve necesario
preservar el monopolio y establecer un marco regulatorioc
adaptado & ess realidad; perc si las curvas de demanda y de
costos son las que se cortan en el punto B, entonces la
regulacioén no se justifica y resulta preferible desregular y
permitir que mAs de una ompresa ingrese =8l mercado en
cuestibébn. Para la mayoria de las rutas de cabotaje argentinas
es probable que el punto A sea mis representativo de la
realidad vigente gue el punto B, v que por lo tantoc las
politicas de desregulacién aérea resulten inestables.

En los hechos, el modelo regulatorio que ha terminado
imponiéndose -zl menos en un primer momento~- en el mercado
aerocomercial argentino parece basarse en la nocién de Qque
dicho mercado es del tipo desafiable no sostenible, y por 1lo
tanto es sceptable la aplicscién de normas para proteger & un
virtual monopclio gque aproveche asi las potenciales economias
de escala, alcance y densidad. Si bien no hay prusebas
rigurossas de que en esta actividad haya limites
técnico-econdmicos a la competencia (y menos todavia de que el
monopolio constituya la solucidn productivamente oOptima), lo
cierto es gque después de la privatizacién de Aerolineas
Argentinas el grade de competencia en el mercado aéreo
argentino ha sido méds bajo que antes. Pero a ello, més que la
teoria de la regulacidén, han concurrido dos factores: a) 1la
necesidad del gobierno de vender la compafiia a un precio alto
(y por ello la supervivencia de alguno=z de lozs privilegiozm que
tenia la empresa estatal); b) el proceso de reestructuraciones
y fusionss empresarias que se produjo en el mercamdo, el cual
derivé en la aparicidén de una empresa dominante Gnica (qQue
controla s la vez a Aerolineas Argentinas y s Austral).

La coexistencia de una misma empresa en segmentos
monopdlicos y competitivos de un mismo mercado ha llevado
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probablemente a la aparicién en el transporte aéreo argentino
de un fenémeno que suele producirse en estas circunstancisas
cuando la regulacidén es débil: el surgimiento de subsidios
cruzados desde los servicios de cabotaje (monopdlicos) a favor
de 1los internacionales (competitivos). Este fendémeno parece
ser relativamente afiejo para el caso argentino, pero su
intensidad ha aumentado sin duda en los 1dltimos afios, por lo
menos desde que comenzé el proceso de privatizacidén de AA.
Ante este fendémeno la alternativa regulatoria del gobierno ha
sido relativamente ecléctica, sunque 1las normas tarifarias
aparecidas en 1991 con posterioridad a la sancién de la ley dse
convertibilidad de la moneda parecen dirigirse hacia una linea
regulatoria que busca impedir la explotacidn de los mercados
cautivos en beneficio de los competitivos, ya que -respecto
de las tarifas de cabotaje- fue suprimida la pomibilidad de
cobrar tarifas por encima de las aprobadas oficialmente. E1
hecho de gque virtualmente sdlo exista un grupo econdmico gue
maneja la aeronavegacién de cabotaje argentina y de que los
precios de partida se hallaran muy por encima de su nivel
histérico ha hecho sin embargo que esta medida tuviera escasa
significacién como norma regulatoria, lo gque hs motivado
asimismo gque sl gobierno smpezara también a utilizar -zl menos
como "escaramuza” en los ya dilatados procesos de negociacién
coan el consorcio adquirente de Aerolineas Argentinas-
amenazas de desregulacidn del mercado interno (vgr,
astorizacidén de vuelos "charters” en las rutas regulares), que
obviamente no son compatibles con la idea de que la estructura
industrial déptima para el mismo es la de un monopolio
regulado.

5.~ La gestidén de AA en manos privadas

A pesar de que para fines de 1981 Aerolineas Argentinas
cumplié ya su primer afio de operacién en manos privadas, el
tiempo transcurrido & esa fecha resulta atn escaso como parsa
emitir juicios concluyentes respecto de la eficiencia de 1a
gestién de dicha empresa en su actual etapa. Esto es asi en
virtud de que, con la informacién disponible acerca de la
nueva gestidén de AA, no resulta posible todavia tener una
perspectiva medianamente amplia como para hacer una
comparacién Jjusts con los indicadores del servicio que se
manejaban en la anterior etapa de administracidén estatal de la
firma.

Si comparamos a Aerolineas Argentinas con otras empresas
piblicas privatizadas o en proceso de privatizacién (vgr,
ENTEL), 1la situacién operativa en 1la cual 1la compsafiia fue
entregada a manos privadas resulta considerablemente mejor
para el caso de la aerolinea de bandera que para la mayoria de
los otros casos. Esto es asi{i porque -si bien AA parecia sstar
algo sobreexpandida y contaba sin duda con una serie de rutas
poco rentables desde el punto de vista privado- la situacidn
de funcionamiento de la firma estaba relativamente ordenada, y
dentro de la cultura de la organizacién existia toda una
tradicién de respeto casi "sagrado” por las normas de calidad
y seguridad en el servicio (en ese aspecto, el prestigio de AA
como una de las aerolineas m&s seguras del mundo resulté
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giempre un motivo de orgullo que se extendia aun fuera de 1z
empresa).

Entre las principales modificaciones operativas gqus se
produjeron desde 1la privatizacidn de AA, dos resultan
especialmente importantes por su posible impacto en 1los
niveles de eficiencia productiva de la firma: la supresién de
oficinas y agencias de AA en el exterior (aprovech#indosez para
ello ciertas economias de integracidm con las oficinas de
Iberia), y la eliminacién y reduccién de las frecuencias vy de
las escalas de los vuelos en las rutas de cabotaje npencs
rentables. En este @ltimo aspecto (ver Cuadro 6), puede
observarse que esntre diciembre de 1990 v dicismbre de 1981 al
nimero de vuelos semanales de la empresa (excluyendo vuelos
directos a Coérdoba v a la costa atlédntica argentina)}) pasd de
223 & 201 vuelos (i.e, se redujo en un 10%), resultando
relativamente mas castigadas las zonas norte, 8ur y sudgesie
del pais, que son las gue concentran uns menor densidad
poblaciocnal. Debe afiadirse, por otra parte, que este proceso
(asi comc el de is racionalizacidén del personal y de las
relaciones labocrales) se hallaba a fines de 1981 recieém sn sus
comienzos.

Las propiss carscieristicas de la sdministracién que habia
tenido Aerocliness Argentiras durants su etape eststal ¥y
algunos datos aisliacdos quse =@ ticnen sobre su funcionamiento
en la etapa privads hscen también factible suponer gque como
consecuencie del czxbio ds propiedad de la firms haya
aparecido un fenémeno adicional, que podria definirse como un
"trade-off" entre eficiencia cuantitativa en ¢l usoc de los
recursos (i.e, productividad) y calidad del servicic. En
efecto, el sumsnto en los coeficientes de ocupacidén de las
seronaves y la reprogramacidén més exigente de los cronogramas
de vuelo podris -gn ©1 c&so de una aerolinea como la
argentina~ tener el efectc de resentir ciertos aspectcs de
"confert" de los pasajeros, llegando inclusive 8 ser causs de
disminucién en los indicadores de seguridad en los vuelos.
Esta hipdtesis, por supuesto, no resulta sidn factible de ser
probada c¢on los datos que se poseen hasta el momento, ¥y
requerird sin duda del transcurso de varios afios para qQue el
volumen de la informacién disponibls permita hacer una
comparacion eouilibrada (y no influida por circunstanciss
propias del azar) entre los indicadoreas operativeos de la
enpresa antes y después de su privatizacién.

¥Yalnacidn v xeatabilidad futura de la empress

El tems de iz determinacidén del valor de una smpresa a
privatizar suele ser un tdépico considerablemente dificultoso,
debido a 13 existencia de numerosas incégnitas en los
parémeiros econdmicos relevantes a utilizar para vealizar
dicha deterrinaciodn. Aceptado que el valor de un ciertc asctivo
surge del descuznic de la corrisnte futuras de fondos gque ol
misme es susceptible de generar, dos problemas bésicos se
presentan siempra: el cdlculc de la mencionada corrisnte ds
fondes {con toda la ipcertidumbre que surge al examinar uan
morcado internscionzalimente muy competitive como lo em el
aerocomerclal, y la 2leccibn de una tasa adecuada de descuento
de 03 mismoz. Para 2l caso des la valuacién de una empress
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como Aerolineas Argentinas, surge adicionalmente un tercer
problema, que es el de la estructura de financiamiento que
presumiblemente va a tener la firma en el futuro, ya que las
diferentes alternativas posibles de combinacién de
financiacidén propia y ajena implican la consideracién de
mayores 0 menores cargos por intereses, impuestos y dividendos
preferidos y 1la existencia de riesgos distintos de
insolvencisa.

A los efectos de efectuar una primera asproximacién al
problema de la valusacién de AA, los datos que utilizaremos en
el presente apartado se basardn en una cierta estimacién -que
a la luz de los acontecimientos posteriores en el mercado
séreo internacional puede considerarse como optimista- del
flujo futuro de fondos de 1la empresa, la cual surge de
proyectar los resultados netos de la empresa y ajustar dichs
eifre teniendo en cuents el efecto de las inverwiones y de lows
pagos de deudas financieras y dividendos preferidos, asi como
también el de los resultados negativos gque no representan
efectivas salidas de fondos (costos fijos no erogables). En
base a ello (Cuadro 7) surge una cierta cifra de "“fondos
netos”, que representan los flujos de los que pueden disponer
en cada periodo los accionistas ordinarios de la empresa.

En base 8 la estimacién en cuestién, el valor actual del
capital ordinarioc de la empresa surge de descontar el flujo de
fondos netos a 1la tasa de interés que los &accionistas
consideren relevante, de acuerdo al riesgo econfémico vy
financiero que los mismos se¢ hallen asumiendo. Si a este valor
actual se le suma el valor de 1las acciones preferidas de la
empresa (calculado =z través de 1la actualizacién de 1lsa
corriente de dividendos preferidos esperados) puede llegarse a
una estimacién del valor del patrimonio neto de la firma, el
cual -sumado al valor actual de 1la corriente de intereses y
pagos de deudas financieras, que nos determinan el valor del
pasivo- conduce finalmente a una estimacidén del valor total de
la empresa (VAN del activo). Todos estos cdlculos -basados en
un horizonte de planeamiento de 20 afios, durante el cual se
supone un cierto crecimiento de la empresa hasta 1897 y el
mantenimiento de un estado estacionario de alli en mas-
aparecen en el cuadro 8 adjunto, y han sido realizados para
cinco alternativas de tasas de descuento posibles, que van
desde el 10X al 30% anual real (en rigor, dichos descuentos
podrfan también combinarse entre si en una d8nica valuacién,
suponiendo -por ejemplo- que los accionistas ordinarios, los
preferidos y 1los acreedores descuentan los flujos futuros
empleando tasas de interés distintas). E1 valor obtenido para
el total del =activo empresario oscila entre los 1.380 y los
3.940 millones de U$S (segin cudles sean lag tasas
utilizadas}, valor éste gue es en todos los casos
considerablemente wméds alto que el resultante de la oferta
ganadora de la licitacidén por la venta de la empresa (el cual
no 1llegaba a los U$S 700 millones ni sun en su propuesta
originsal).

Si comparsmos este tdltimo valor con el flujo de fondos
resultante de nuestra proyeccién, resulta posible estimar una
cierta tasa interna de retorno ex ante de la empressa, gue se
ubica en el 53,55% anual. Si tenemos en cuenta que de esos U$S
700 millones por lo menos 1la mitad vienen de fuentes de
financiamientoc externas (pasivo y acciones preferidas), el
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efecto “"leverage" lleva la rentabilidad del capital ordinario
a una cifra cercans sl 69,472 anusal.
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CUADRD 1.- AEROLINEAS ARGEWTINAS: INDICADORES FISICOS (1987-89)

Concepto 1987 1988 1989 Propedio

lilésetros de vuelo {niles) 62,437 38,913 39,503 £0,283
Cantidad de viajes 47,488 42,427 6¢,500 83,472
Horas de vuelo 102,16% 96,240 96,374 98,260
Pasajeros transportades 3,818,163 3,704,298 3,535,232 3,892,564
ASK disponibles (oillones) 12,021 12,030 12,893 12,385
Pasajeros-ko tramsp (oillones) 7,348 7,730 8,254 1,177

Hipero de aviones 3 30 3 30.67
Hinero de asientos 3,968 6,126 6,717 6,270
beere de agentes 10,323 16,385 10,480 10,394
Factor utilizacién ASK 61.12% 64.26% 54,021 63.161
Prod trabajo (ASK/agente) 1,066,492 1,158,404 1,230,215 1,184,550

-

Fuaente: IATA.



CUADRD 2.- AERDLINEAS ARGENTINAS: DATDS COMPARATIVOS (1986)

Concepto ASK disp. Fact stil. ASK/agte.

fierolineas Argentinas 11,420 62,261 1,106
Aeroaérico 12,542 61.92% 1,073
Rvianca 5,289 $3.04% 1,022
Varig 16,879 71,332 804
Eastern Airlines 93,277 60.191 2,218
Pan feerican 67,345 33.05% 3,09
Theria 27,344 $7.05) 1,072
Austral 1,812 36,651 1,208

fuente: IATA,



CURDRO 3.- AEROLINEAS ARGENTINAS: EVOLUCION DE LOS PRECIOS MEDIOS POR RESION (986-90 (en ddlares por ASK)

Concepto bic 8% Dic 87 Dic 88 Dic 8% Jun 90 Set 90 Oct 90
fropilceanta T
fnérica del Norte 8.06 8.40 7.87 7.88 8.16 7.42 7.0%
Sudamérica 9.96 10.33 10,24 £0,34 10.30 9.70 11,23
Cabotaje 6.70 b.23 b.40 .18 8.%0 8.74 13.47
Prosedio 6lobal 7.64 7.98 7.83 7.74 8.76 8.70 10.22

Fuente: Secretariz de Transpoyie



CUADRE 4.- AEROLINEAS ARGENTINAS: TARIFAS DE CABOTAJE (1990-91)

Hes y ado / Ruta BoRires/Cérdoba Bohires/HdPlata
en fust. en U$S en fust, en U$S
Enero 19%0 88,200 51,43 34,900 32.08
fibril 1990 463,800 93.93 295,400 93,57
Julio 1990 331,100 79.57 336,800 63.14
Octubre £990 785,000 146,33 498,000 89.02
Enerc 1991 834,000 129,42 343,000 82.22
abril 1991 1,287,000 131,43 817,000 83.44
Julio 1991 {,218,000 121,43 773,000 7.7
Jctubre 1994 1,210,000 122,405 773,000 17.91
Dicieabre 1994 1,210,000 122,07 773,000 71,99

Fuente; Secretaris de Transporte
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CUADRD 3.- AEROLINERS ARSEWTINAS: INDICADORES ECONOHICOS (1981-8%) -en pillones de U$S-

Concepto 1981 1983 1985 1387 1989
Ingresos cperativos 476G.% 389.9 5456.95 860.3 685.9
Costos operativos 474.2 546.4 194.7 640,12 §35.9
Resultado operativo 3.7 {£36.3) {5¢.2] 20.1 36.4
Resultado no operativo $.1 (97.6} §3.1 (6.3 (9.8}
Resultado neto 4,4 {254,1) {7.1) 13.8 4.5
fctivoe corriente 174.4 207.2 216,90 308.4 276.3
fictivo no corriente 704.6 674.5 627.8 8131 518.8
Pasivo corriente 318.4 306.2 §87.9 681.% 372.7
Pastve no corriente 284.7 749.8 638.1 487.9 718.%
Patrimonio neto 79.9 {174.3} [{262.2} (247.8) {296.1)
Bargen ut. operativa -0.791 ~40.14% -9.19% 3.042 4.43%
Endeudamiento {Pasivo/fctive) 9.9091 11977 1.3107 1.24689 1.3725
tiguigez general (AC/PC) 0.33%6 0.4767 §.4616 0.,4328 0.7412

Fuente: SIGEP,



CBADRD 6.~ AERDLINEAS ARGENTINAS: FRECUENCIAS VUELOS DE CABGTAJE {1990-91).-

foncepto Dicienbre 199¢ Diciembre {99t
Vuelos Escalas Vuelos Escalas
o dorte s ou @ %
lona Sur 32 té it 14
fona Sudoeste 35 4 Yal )
Iona Horoeste 42 ? 40 f
Tona Litoral b1 7 59 5 v
Total 223 45 201 39

_________________________________________ "I
Fuente: Secretaris de Transporte



CUADRG 7.- AERDLINEAS ARGENTINAS: FLUJD DE FOMDOS PROYECTADD {1991-98)

ingresos operativos

Costos variables

Costos fijos erogables
Costos fijos no erogables
Gastos financieros

Inpuesto a las ganancias
fesultado neto

n&s Costos fijos erogables
Fondas operativos

Pagos deudas financieras
Pagos inversiones en equipo
Pagos dividendos preferides
Fandos netos

749.42
34571
292.16
B0.18
31.99
11.12
(27.74}
292,16
268.42
28.52
9.73
0,00
226,17

399.02
311,61
87.11
52.48
11,12
.30
311.68
312.11
32.80
2,19
30,00
214,13

-en aillones ge U$5-

373.11
326,43
107.73
68.06
3.7
14.84
326.43
n.z7
19.32
28,31
30,00
284,44

367.32
120.99
89.58
L7
14.97
367.32
382.29
33,49
£9.60
29.41
279.69

1,063.13
407.69
414.07
122.16

B4.49
6.33
26.19
§14.67
440.26
19.67
17.30
28.38
334.71

1996 1997-2010

1,095.31
422.98
841,22
123.49

81.10
5,30
.22
441.22
462,83
91.55
20.00
57.46
293.43

£,095.31
472.98
441,22
123.49
81.10
3,30
21.22
841,72
$62.48
59.67
20.00
28.38
354.39

Fuente: First Boston Asset Trading



CUADRD 8.- RERDLINEAS ARGENTINAS: ANALISIS FINANCIERG -en aillones de ufs-

Concepto/Tasa descuento 107 13 20% 233 101

o oetio LB L7990 DALIE LSS 13049

VAN Pasivo 1,094,87 781,92 570.77 §66.31 380.77

VAN Patriaonio neto 2,839.95  2,018,03  1,520.40 1,199.02 979.72

VAN Capital preferido 235,58 148,48 126,90 97.46 80,39

YN Capital ordinario 2,604.38  1,849.55  1,393.50  1,099.5%  899.33 ¥
TIR Active (UsS 700 willones) 53,551 *
TIR P.Neto {U%5 350 millopes) §1.470
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