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ARGENTINA HOY: Crisis DEL MoDeLO

I. Introduccion

Desde fines de los afios setenta, la economia internacional asis-
te a un creciente cuestionamiento de muchas de las formas que adopta
la regulacion estatal y de la propiedad publica de empresas prestadoras
de servicios y, mds aun, de las productoras de bienes. En ese marco, y
en contraposicién con lo que sucediera en los decenios de los anos
cuarenta y cincuenta, la década de los ochenta incorpord un nuevo tema
a la agenda de la sociedad argentina: la “desestatizacién™ de las em-
presas publicas. Ya en la gestion gubernamental democrdtica de 1983-
89, s¢ manifestaron los primeros ensayos -truncos en lo que se refiere a
“casos testigos™ >- de privatizar algunas de las principales empresas
publicas °. Tales proyectos fueron bloqueados por la actitud parlamen-
taria de los legisladores del justicialismo que cuestionaron -en su esen-
cia y en sus formas- las privatizaciones propuestas *.

No obstante, a poco de asumir la actual administracion guberna-
mental a mediados de 1989 (en el marco de la crisis hiperinflacionaria),
ese mismo partido elevo al Congreso y logro la aprobacion legislativa -
practicamente, sin oposicion alguna- de un muy ambicioso programa de
privatizaciones, mucho mas difundido y acelerado que el que habia
cuestionado poco tiempo antes. A partir de alli, con la promulgacion de
la ley 23696 de Reforma del Estado en agosto de 1989, se inicia una
nueva fase en cuanto al papel del sector publico en la Argentina, con la
emergencia de nuevos mercados para la actividad privada y de nue-
vas areas privilegiadas cen cuasi-rentas extraordinarias y reservas
de mercado .

En general, los primeros pasos del difundido programa de
privatizaciones sufrieron inconvenientes de diversa indole °® -incluyen-
do ciertas desprolijidades ' reconocidas oficialmente- que, en muchos
casos, alteraron las condiciones previstas y los ambiciosos cronogramas
originales. A pesar de ello, si en algo se destaca el ejemplo argentino
respecto a otras experiencias internacionales relativamente
contempdraneas, ¢s ¢n la ceieridad y en lo abarcativo de las realiza-
ciones 3, En efecto, entre 1990 v 1991 se privatizaron las empresas de
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telecomunicaciones, de aeronavegacion, tenencias accionarias en la in-
dustria petroquimica, dreas centrales y secundarias de explotacion pe-
trolifera, mds de un tercio de la red nacional de carrcteras, el ramal
ferroviario Rosario-Bahia Blanca, ete.. Por su parte, en 1992 y 1993, el
proceso de privatizaciones alcanzé nuevas e importantes dreas (en es-
pecial, el sector energético), al tiempo que se profundizo en otros sec-
tores. Basta senalar la privatizacion del transporte y distribucion del
gas natural, de iz energia eléctrica (generacion, transportie y distribu-
cion), de Obras Sanitarias de la Nacion, diversos elevadores portuarios,
las dos empresas sidenirgicas integradas (SOMISA y Alios Homos Zapla);
asi como la continuidad y profundizacidén de los procesos ya iniclados
en materia de explotacion petrolifera de dreas centrales y secundarias -
se le adiciona la privatizacion de refinerias, oleoductos, destilerias,
flota y otros activos de Y.P.F.-, la privatizacién parcial de la propia
Y.P.F., ramales ferroviarios v lineas de subterrdneos, la red caminera y
de accesos metropolitanos, tenencias accionarias en empresas indus-
triales (Petroguimica Rio Tercero, Carboquimica}, algunas empresas
del drea de Defensa v otros entes (como el Hipodromo, el Mercado de
Hactenda de Liniers, mas de 800 inmuebles, etc.) del sector puiblico.
Por ultimo, en el ano recién concluido, se transfirieron algunos ramales
ferroviarios v redes viales, centrales térmicas ¢ hidroeléctricas, lineas
de transmision de media y alta tension, terminales portuarias, la Caja
Nacional de Ahorro y Seguro, etc.,

Este muy acelerado y difundido programa de privatizaciones ha
traido aparejado, hasta fines de 1994, un ingreso de recursos fiscales de
16.200 millones de ddlares, de los cuales mds de la tercera parte (alre-
dedor de 5.800 millones de u%s) corresponde al valor de mercado de los
titulos de la deuda publica externa e interna que fueron capitalizados
en los distintos procesos.

Esa composicion de los ingresos por privatizaciones presenta
marcadas discrepancias entre dos etapas claramente diferenciadas en
la consecucidn del programa; tanto por las metodologias vy modalidades
priorizadas en cada caso, como por su funcionalidad con el resto de ias
politicas publicas. Asi, en la primera de esas etapas que se extiende
hasta el inicio del programa de Convertibilidad (abril de 1991), el res-
cate de titulos de la deuda externa explica mads del 85% de los ingresos
fiscales. En contraposicidn, en las privatizaciones concretadas entre
abril de 1991 y diciembre de 1994, la capitalizacion de titulos de la
deuda no alcanza a representar el 30% del total de los ingresos °.

Esas asimetrias se reproducen en muy diversos campos. Mien-
tras que en la primer etapa se dio prelacion a las ventas o concesiones
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globales, con una desatencion casi total por la formulacién de marcos
regulatorios -no ajena a las urgencias politicas de la administracion
gubernamental °-, en la segunda fase se recurrié también a la
segmentacién de las empresas a privatizar, a la oferta piiblica de ac-
ciones, etc., al tiempo que se avanzo lentamente hacia la regulacion de
algunos de los servicios piblicos privatizados.

Asimismo, en este tltimo periodo, la funcionalidad con el pro-
grama de estabilizacién pasé a adquirir una distinta dimensién. En efecto,
la absorcidn por parte del Ministerio de Economia de la estructura y
funciones del ex-Ministerio de Obras y Servicios Publicos (en cuya
drbita se nucleaban la mayor parte de las empresas puiblicas sujetas a
privatizacion) y, por otro lado:

. las mejoras implicitas en la situacidn fiscal (por lo menos en
el corto plazo, via supresion de los déficits de las empresas privatiza-
das, ingresos por la venta de activos, reduccion de los servicios de la
deuda externa capitalizada),

. los ingresos de divisas que permitieron mantener el tipo de
cambio nominal fijo, llevaron a la apreciacidn de la paridad real, y
financiaron un fuerte incremento del consumo '/,

. la moderada recuperacion de la mversmn (rehabilitacion y/o
reacondicionamiento de los servicios privatizados, requerimientos con-
tractuales de inversidn programada),

emergen como rasgos decisivos de tal funcionalidad. Este ulti-
ma se manifiesta también, en el fortalecimiento y consolidacién de un
nimero acotado de grandes grupos econémicos que han pasado a consti-
tuirse en {a principal base de sustentacidn ¢conomica-social del pro-
grama de gobierno. Asimismo, tanto en ¢l plano interno como en el
ambito internacional, el desarrollo del difundido programa de
privatizaciones contribuyé de manera decisiva a afianzar la confianza
de la “comunidad de negocios™, favoreciendo el ingreso de capital, el
crecimiento del consumo doméstico (y el consiguiente aumento de la
recaudacion tiscal), la renegociacion de la deuda externa, etc..

En su perspectiva histérica, la consecucidén del programa de
privatizacion constituye un hito fundamental en la consolidacidn de
nuevas bases y condiciones refundacionales del desenvolvimiento eco-
nomico y social del pais. La reestructuracién y creciente subrogacion
del Estado, las nuevas formas de insercidn estructural y el patron de
comportamiento de los distintos agentes econdmicos, la reconfiguracion
regresiva y excluyente de la sociedad son, entre otros, algunos de los
elementos sustantivos sobre los que se irdn estructurando los escena-
rios futuros de la economia argentina.
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II. Algunos efectos macroeconomicos

El desarrollo del ambicioso programa de privatizaciones em-
prendido en la Argentina conlleva una multiplicidad de mutaciones de
diversa naturaleza, en muchos casos, dificilmente reversibles. Ello in-
vita a reflexionar sobre, entre otros aspectos, el impacto fiscal de di-
cho programa, sus efectos sobre el sector externo, la estructura de pre-
cios relativos, la formacion de capital, la conformacion de oligopolios
concentrados en un contexio de escaso o nulo poder de regulacion
“antitrust™.

a. La problematica fiscal

La privatizacion de Empresas Piblicas (EP) genera efectos muy
diversos sobre las cuentas fiscales, parte de los cuales se agotan en ¢l
corto plazo -por e¢jemplo, los ingresos en efectivo- mientras que otros
asumen un cardacter mas permanente aunque de magnitud indetermina-
da ex-ante -como en el caso de los ingresos por los impuestos a abonar
por los consorcios adjudicatarios-.

El desarrollo del programa de privatizacidn tiene su principal
impacto fiscal -por Unica vez- en los ingresos en efectivo que percibe
el Estado por la transferencia de empresas o de tenencias accionarias.
Se incorpora, asimismo, un nuevo rubro detivado de los futuros recursos
tributarios originados en el pagoe de impuestos -esencialmente, sobre
las ganancias- por parte de los consorcios adjudicatarios de las firmas
privatizadas =,

En contraposicion, el Estado dejoé de percibir diversos impuestos
Internos de asignacion especifica -como el correspondiente a la seguri-
dad social- que gravaban los precios de determinados servicios publi-
cos. En la generalidad de los casos, tales “sobreprecios™ fueron absor-
bidos por el ajuste tarifario que acompafié a las privatizaciones y, por
ende, fueron transferidos a los adjudicatarios como parte de las nuevas
tarifas.

Desde ¢l punto de vista de los egresos fiscales, el Estado se ha
visto beneficiado por la supresion de la incidencia de los déficits
operativos de buena parte de las EP transferidas '3, as{ como también
por la eliminacion de los servicios de la deuda externa capitalizada en
las privatizaciones. En sentido opuesto, dado que en la generalidad de
los casos el Estado se hizo cargo del endeudamiento de las empresas
privatizadas ', ello supone posteriores egresos fiscales en concepto de
amortizaciones y servicios (Ver Cuadro Nro. 1.).
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De las consideraciones precedentes se infiere que, si bien es
posible realizar ciertas aproximaciones en algunos ejemplos concre-
tos'?, muy dificilmente pueda estimarse con precision el impacto fiscal
global de las privatizaciones. De todas maneras, en el plano agregado
puede afirmarse que, en el corto plazo, el generalizado proceso de
privatizacion de EP tuvé un efecto positivo sobre las cuentas fiscales.
Sin embargo, agotado ese primer impacto derivado esencialmente de
los ingresos en efectivo y de la supresion de los servicios de las deudas
capitalizadas ‘¢, las cuentas piblicas se ven crecientemente erosionadas
por la incidencia de ciertos rubros -como los servicios de la deuda
externa e interna absorbida por el Estado- que tienden a compensar en
el mediano y largo plazo ese primer impacto positivo.

Cuadro N2 1
Endeudamiento de empresas pablicas privatizadas asumido por el
tesoro nacional
(millones de pesos)

Deuda  Deuda

Empresas Privatizadas externa  interna  Total
Y acimientos

Petroliferos fiscales (YPF) 8.786.6 72 87938
Ferrocarriles 1.971.8 5858 25576
Gas del Estado 1.892.8 3873 2.280,1
Hidronor 1.485,3 29 1.4882
Somisa 612,7 825,1 14378
Agua y energia eléctrica 3283 7298 1.058,1
Segba 8178 83,9 901,7
E.L.M.A. 406,3 3299 7360,2
Caja Nac. de Ahorro y Seguro - 600,0 600,0
Aerolineas Argentinas 4213 6,4 4277
Entel 269.6 26,4 296,0
Obras Sanitarias de la Nacidn 30,8 42,0 1294
Encotesa 2,6 110,6 1132
Total 170819 37379 208198

FUENTE: Elaborado en base al Presupuesto Nacional de 1994, a partir

de una muestra seleccionada de empresas y organismos publicos.
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Mais alld del efecto fiscal en términos de flujos de ingresos y
egresos, cabe mencionar otros aspectos que -directa o indirectamente-
estdn vinculados con tal impacto. Tal el caso de, por ejemplo, la valo-
racion de los activos que fueron transferidos al sector privado donde, en
general, el valor presente de las rentas futuras resulté significativamente
superior a los respectivos precios de transferencia de 1as empresas. En
tal sentido, la subvaluacion de los activos piiblicos privatizados !’ éstuvo
asociada a la celeridad de los procesos y a la despreocupacion oficial
por la reestructuracion y el saneamiento tecno/productivo, economico y
financiero de las empresas a privatizar. En otras palabras, se puede
decir que -en general- tendio a sacrificarse ¢l largo plazo para mante-
ner la estabilidad, el equilibrio fiscal y el aumento del consumo en el
corto plazo.

De todas maneras, al margen de la generalizada subvaluacion de
jos activos estatales, los ingresos provenientes de las privatizaciones
fueron un elemento clave para modificar la situacion de las finan-
zas del sector publico % En efecto, como se desprende del Cuadro
Nro. 2., los recursos provenientes de las privatizaciones han asumido
un papel central en el reordenamiento de las cuentas fiscales, muy
particularmente en los inicios del Programa de Convertibilidad donde
emergen como ¢l sustento fundamental del necesario equilibrio fiscal.
Asi, en los lltimos nueve meses de 1991, los ingresos derivados de las
privatizaciones alcanzaron a representar el 90% del resultado total;
proporcion que decrece significativamente en los ultimos anos (41,9%
en 1992, 22,7% en 1993, vy 31,1% en los diez primeros meses de 1994'7).
Dadas las crecientes dificultades fiscales a las que se asiste desde
mediados de 1994, ello resulta ain mas notorio si se relacionan esos
ingresos extraordinarios con los totales de Tesoreria (13,1% en 1991,
7,9% en 1992, 4,0% en 1993, y apenas ¢l 2,8% en los diez primeros
meses de 1994).

Ese decreciente aporte relativo de las privatizaciones al equili-
brio fiscal no supone un saneamiento estructural, que lo haga menos
dependiente de los ingresos extraordinarios. Por el contrario, en la evo-
lucion de las cuentas piiblicas se manifiestan desequilibrios e insufi-
ciencias que plantean serios interrogantes para cuando culmine ¢l pro-
grama de privatizaciones. Asi, desde el cuarto trimestre de 1992 y a lo
largo de 1993/94 se registra un déficit en el resultado operativo de la
Tesoreria, como consecuencia de un estancamiento relativo de los in-
gresos corrientes y una creciente incidencia de los gastos totales, en
particular de los derivados de los pagos por bienes y servicios. De alli



ARGENTINA HOY: Crists DEL MoDELO

que el resultado total positivo se origine en los ingresos no tributarios,
es dectr en recursos extraordinarios *°.

En sintesis, si estos ingresos extraordinarios no derivan y/o
coadyuvan a sustentar transformaciones estructurales que lleven a una
mejora cierta y de largo plazo en las arcas fiscales, su impacto efecti-
vo tiende a diluirse -~como ya estd ocurriendo- por la persistencia de
desequilibrios estructurales e, incluso, por los costos implicitos en los
propios procesos de privatizacion .

La priorizacion de los problemas fiscales de corto plazo en de-
trimento, generalmente, de objetivos de mediano y largo plazo, denota
hasta ddénde la celeridad -no e¢xenta de improvisaciones- con que ha
sido encarado el programa de privatizaciones ha conspirado contra ¢l
logro de algunocs de los objetivos perseguidos por el mismo.

b. Efectos sobre el sector externo

En el corio plazo, los ingresos de capitales derivados de 10s
fondos que recibe el Estado en efectivo por la transferencia de sus
empresas tienen un impacto positivo en la balanza de pagos. En el
ejemplo argentino ello adquirio particular significacion econdmica, a
punto tal de asumir un papel decisivo “ en la reversion de una tenden-
cia que se remontaba a mds de dos décadas atrds: las permanentes
transferencias netas de capitales al exterior. En efecto, por primera vez
en largos afios, en ¢l cuatrienio 1990-93 se registra un ingreso neto de
divisas superior a los 20.000 millones de ddlares, constituyéndose en
factor decisivo para sostener la paridad cambiaria, y compensar los
déficits de la balanza comercial registrados en ¢l periodo.

Al respecto, de la informacion relativa a la cuenta capital de la
balanza de pagos se infiere (Cuadro Nro. 3.) que los ingresos asociados
al programa de privatizaciones muestran una considerable expansion
en el periodo 1990-93 que, de acuerdo a las proyecciones oficiales,
tiende a decrecer aceleradamente a partir de 1994, En ese contexto es
pertinente sefalar que el principal efecto positivo de las privatizaciones
-¢l ingreso de capitales-, se verifica exclusivamente durante el proceso
de “desestatizacion™ de las EP. A medida que las mismas son transfe-
ridas al sector privado, cobra forma otro efecto sobre la balanza de
pagos que no es transitorio sino permanente, pero de signo contrario al
original. Se trata de la remisién de utilidades y dividendos al exterior
por parte de los consorcios que resultaron adjudicatarios de las empre-
sas privatizadas; flujo de divisas que involucra, también, a los socios
nactonales de tales consorcios *°.
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Cuadro N%2
Tesoreria General de la Nacion. Ingresos y egresos durante el Plan de Convertibilidad.
Il Trimestre 1991 - Octubre 1994
(Millones de pesos de octubre de 1994)

INGRESOS INGRESOS OTROS  GASTOS  RESULTADCO RESULT PRIVATT- %PRIVATIZACIONEN:
TOTALES CTES. INGRESOS TOTALES OPERATIVO' TOTAL? ZACIONES RESTOTAL INGTOTAL

1991

U Trim. 3207 2.600 607 2.640 -40 567 565 09.6 17,6
I Trim. 4.008 2.673 1.334 3.624 951 384 410 106.8 10,2
IV Trim. 3.596 2973 624 2.970 2 626 446 712 12.4
9 Ult. meses 10429 8.246 2.565 9234 089 1577 1421 90,1 13,1
1992:

I Trim. 3.945 3.001 044 2934 63 1.011 P1 683 17.5
HTrim. 3.396 3.135 261 2.870 266 526 146 2738 43
I Trim. 3.580 3240 340 2.859 383 728 118 162 33
IV Trim. 3.876 2705 1.171 3.368 663 508 207 40,7 3,3
TOTAL 14.797 12.081 2716 12024 58 2773 1.162 419 79
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INGRESOS INGRESOS OTROS
TOTALES CTES.

GASTOS
INGRESQS TOTALES

RESULTADO RESULT PRIVATI-
OPERATIVO! TOTAL? ZACIONES

% PRIVATIZACIONEN:
RES.TOTAL ING.TOTAL

1993:

I'Tom., 3.342 2579 763 3.149 -570 193 35 283 16
I Trim. 4.162 3.101 1.061 3.372 -271 790 233 295 5.6
HE Trim. 4401 3.362 1039 3.506 -144 855 154 172 35
IV Trm. 4.158 3.164 904 3,195 31 963 203 21,1 49
TOTAL 16.063 12.206 3.857 13,223 -1.016 2.841 &5 227 40
1994;

I'Trim. 3902 3.070 832 3.745 675 157 4 2.5 0,1
Il Trim. 4855 3585 1.270 3.613 28 1242 382 30,8 79
HE Trim., 3780 2844 936 3859 -1.015 -79 . - -
Octubre 1.230 P06 3 1.307 -381 =77 - - -
TOTAL

(10m.) 13,767 10425 3.342 12524 2099 1.243 386 31.1 28

Notas: 1/ Ingresos corrientes menos gastos operafivos
2/ Ingresos totales menos gastos totales
Faente: Elaboracion propia en base a informacién de la Secretaria de Hacienda.
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En tal sentido, ya desde una perspectiva de mediano plazo, se
puede apreciar que los egresos de capital derivados de la remision de
utilidades y dividendos al exterior revelan un crecimiento sostenido
desde 1990, momento en que sS¢ 1niclan las privatizaciones de EP, que
tiende a acelerarse a medida que se consclida la operatoria de los
consorcios adjudicatarios de las mismas,

Cuadro N* 3

Balanza de pagos. Evolucion de la inversion extranjera directal,

las privatizaciones y las remesas en concepto de utilidades y
dividendos. 1988-1995,
(miliones de dolares)

INGRESOS EGRESOS
Inv. extranjera Privati- Utilidades y
ADOS directa ZACiones dividendos
1988 1.147 -660
1989 1.028 -664
1990 333 1.703 -685
1991 465 1.974 -805
1902 518 3.661 -345
1963 628 5.611 -986
19947 4,604 -1.082
1995° 4001 -1.59%5
1996° 3.857 -1.755

Notas: 1/ La capitalizacion de titulos de la deuda externa en los distintos
procesos de privatizaciones s¢ computa en el rubro “Inversidn extranjera
directa™, mientras que los ingresos derivados de los pagos en efectivo se
asignan ai rubro “Privatizaciones™.

2} Proyecciones oficiales.

FUENTE: Elaboracién propia en base a informacion del Banco Cen-
tral de la Republica Argentina y de “Argentina en Crecimiento, 1994-
967, Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos.

Este comportamiento de la remisidn de utilidades y dividendos
tiende a amortiguar el aporte inictal positivo de las privatizaciones
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sobre la balanza de pagos. Si se tiene en cuenta que su expansion se
verificd en un marco macroeconomico interno y financiero internacio-
nal que desalentaba la remision de utilidades al exterior, se puede
afirmar que sus efectos mds comprometedores se registrarian recién en
el mediano plazo, si se modifica algunofs de esos factores de contex-
to®*. En tal sentido, durante el periodo en que se concretan la casi
totalidad de las privatizaciones se registra una notoria estabilidad y
equilibrio macroecondmico local, acompanado por una alta liquidez y
un muy bajo nivel de las tasas de interés internacionales = (no obstante
ello, se incrementd significativamente 1a salida de capitales en con-
cepto de remision de utilidades y dividendos).

Otro importante efecto de las privatizaciones sobre la balanza
de pagos es aquel que surge de la supresidn de los servicios correspon-
dientes a los titulos de la deuda externa que fueron capitalizados como
parte de pago por la propiedad o concesion de las empresas transferidas
al sector privado. Al respecto, el Cuadro Nro. 4. permite comprobar
que, hasta fines de 1993, se privatizaron actividades estatales por un
monto total de casi 24 mil millones de ddlares si se computa ¢l rescate
de bonos -de la deuda externa e interna- a su valor nominal y de poco
menos de 16.300 millones si se considera ¢l valor etectivo de los mis-
mos (67,7% del anterior). El valor nominal de los titulos de la deuda
publica que se rescataron a raiz del programa de privatizaciones as-
ciende a 13.560 millones de ddlares (representa un 56,7% de los ingre-
sos totales) y tienen un valor efectivo de 5.836 millones de ddlares (el
43,0% del valor nominal).
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Cuadro N* 4

Resultado financiero del programa de privatizaciones 1990-19%4
(millones de ddlares)

Titulos Totales
Valor Valor Pasivos

Actividad Efectivo Nominal Efectivo transf. Al B?

Teléfonos 2.2790 5.0290 12570 - 7.3080 35360
Aerolineas  190,1 1.31338 394.1 - 1.5039 5842
Electric. 1.295,1 2.679,7 1914,1 460,7 39748 3.6099
Puertos 13,3 - - - 13,3 13,3
Radioy TV 139 . - - 13,9 13,9
Petrdleo 4.846,8 1.271,1 1.0804 - 6.1179 598272
Gas 1.163,6 3.082,1 1.1203 1.110,0 4.245,7 3.3939
Petroquimica 33,3 1320 46,0 - 185,3 99,3
Astilleros 508 - - - 59,8 59,8
Siderurgia 1433 41,8 225 - 185,1 1658
Inmuebles 202.6 - - - 202.6 202.6
Otros 171,0 12,0 2,0 - 183,0 1730

TOTALES 1043172 135615 58364 1.570,7 239927 162082

Notas: 1/ Es el resnltado de sumarle al efectivo y a los pasivos transferidos
el valor nominal de los bonos rescatados.
2/ Es el resultado de sumarle al efectivo y a los pasivos transferidos el valor

efectivo de los bonos rescatados,
FUENTE: Elaboracién propia en base a informacién del Ministerio de
Economia y Obras y Servicios Publicos.

Las dimensiones alcanzadas por el rescate de bonos de la deuda
externa tienen un impacto inicial muy significativo en el stock de deu-
da externa, previéndose superar los 20 mil millones de ddlares al con-
cluir el programa de privatizaciones. Para evaluar este efecto, en el
Cuadro Nro. 5. se presenta la evolucion, entre 1986 v 1993, de la deuda
externa argentina diferenciando la piblica de la privada. Sobre esta
base, se puede constatar que la disminucion de la deuda originada por
la venta de los activos publicos (poco mds de 11 mil millones de ddla-
res) representa el 18% de la deuda externa total de 1989.
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Cuadro N* §

Evolucion de la deuda externa y de los intereses pagados 1986-1993
(miles de millones de ddlares)

Deuda Externa Intereses
Afios Total Piblica Privada Pagados
1986 51,4 447 6,7 44
1987 58,3 51,8 6,5 4.5
1988 58,5 53,5 50 5,1
1989 63,3 584 49 6,4
1990 61,0 5,6
1991 63,7 52
1992 63,0 583 6,7 472
1993! 68,0 592 3.8 36

Notas: 1/ Estimacién provisoria
FUENTE: Elaboracién propia en base a informacién de la Oficina en
Buenos Aires de la CEPAL.

Sin embargo, esa disminucién de la deuda externa fue mads que
compensada por el nuevo endeudamiento concretado durante el periodo,
generdndose un incremento neto del stock de deuda externa (del orden
de los 4.700 millones de ddlares entre 1989 y 19932)*°, En otras pala-
bras, e incluso a pesar de la incorporacién al Plan Brady, la evolucion
de la deuda externa muestra que ha quedado neutralizado el efecto de
la venta de los activos piiblicos 7,

En ese incremento neto del endeudamiento externo en ¢l marco
del propio programa de privatizaciones subyace otro fendmeno -ho aje-
no a dicho programa- que, probablemente, se profundizard en el tuturo.
Se trata de cambios en su composicion que denotan ¢l comienzo de un
nuevo ciclo de endeudamiento externo liderado por €l sector privado 5,
¢n general y, por aquellos grupos empresarios que resultaron adjudicatarios
de las empresas privatizadas, en particular.

A titulo ilustrativo, basta sefialar que el valor de las obligacio-
nes negociables autorizadas a emitir por parte de la Comision Nacio-
nal de Valores hasta fines de 1994 asciende a 13.173 millones de ddla-
res, de los que mas del 80% (10.586,7 millones) corresponden al bienio
1993/94,
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Cuadro N2 6

Obligaciones negociables del sector privado autorizadas por ia
Comision Nacional de Valores hasta diciembre de 1994

{(millones de dolares)

MONTO
EMPRESAS TOTAL

ASOCIADAS AL PROGRAMA DE PRIVATIZACION:
TELECOM ARGENTINA $.A. 1.900,0
TELEFONICA DE ARGENTINA S.A. 700,0
BANCO DE GALICIA 1.130,0
PEREZ COMPANC 600,0
ASTRA 400,0
BRIDAS 134,7
PLUSPETROL 70,6
CADIPSA 422
PETROLERA SAN JORGE S.A. 45,0
TECPETROL S.A. 60,0
LOMA NEGRA S.A. 100,0
SIDERAR S.A. 150,0
ACINDAR S.A. 250,0
EDESUR S.A. 300,0
HIDROELECTRICA PIEDRA DEL AGUILA S.A. 300,0
OTRAS ELECTRICAS! 7750
TRANSPORTADORA GAS DEL SUR S.A. 350,0
TRANSPORTADORA GAS DEL NORTE S.A. 150,0
METROGAS 60,0
DISTRIBUIDORA GAS DEL SUR Y PAMPEANA 250,0
OTRAS GASIFERAS? 5450
OTRAS? 1.126,8
SUBTOTAL 64393
RESTO EMPRESAS 3.733.5
TOTAL 13.172,8

Notas:

1/ Hidreoeléctrica Alicura, Hidroeléctrica Cerros Colorados, Central Guemes,
Central Costanera, elc..

2/ Gas Argentino S.A., Gascart S.A., Invergas S.A., Gas Natural BAN, Sodigas
S.A., etc..
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3/ Benito Roggio e hijos S.A., Sociedad Comercial del Plata, Cia. General de
Combustibles S.A., Citicorp, Massuh, Indupa, Polledo, Pasa Petroguimica,

[IMPSA, etc..
FUENTE: Elaboracién propia basada en informacidén de la Comisién
Nactonal de Valores.

El andlisis de las empresas a las que se les autorizdé la emisidn
y colocacidn de obligaciones negociables permite inferir el grado de
vinculacion de este tipo de endeudamiento y las privatizaciones reali-
zadas hasta ¢l momento. Desde esta perspectiva se puede verificar que
los consorcios adjudicatarios de las empresas privatizadas (Telefonica
o Telecom, por ejemplo) y las firmas que participan en forma directa,
en alguno de ellos (Astra o Perez Companc), concentran una proporcion
mayoritaria de las obligaciones autorizadas (71,7 %); proporcién que se
eleva a mds del 75% durante ¢l dltimo bienio, de crecimiento casi
explosivo de las emisiones de Obligaciones Negociables.

En sintesis, a partir de 1990, se inicia un nuevo ciclo de
endeudamiento externo del sector privado. Los consorcios adjudicatarios
de empresas privatizadas y las firmas privadas que los patrocinan lideran
este nuevo ciclo y definen los cambios en las formas del endeudamiento
externo (emision de bonos, de obligaciones negociables y endeudamiento
financiero con bancos del exterior).

¢. Efectos en la estructura de precios relativos

La evolucidn de los precios reales de los servicios publicos trans-
feridos al sector privado origina importantes cambios en la estructura
de precios relativos de la economia *°. Esas tendencias se han visto
potenciadas por su convergencia con las politicas de desregulacion de
mercados y con la de apertura de la economia: el grado de transabilidad
externa de los bienes y servicios pasa a explicar, ¢n gran medida, el
comportamiento de sus respectivos precios. En otras palabras, precios
de los bienes transables no protegidos, controlados por tipo de cambio y
por la reduccidn de aranceles y protecciones para-arancelarias *° versus
precios de bienes y servicios no transables (como la mayor parte de los
sujetos a privatizacién) en mercados oligopdlicos, no controlados por
el mercado ni por la regulacion.

Pueden reconocerse diversos casos de ajustes °! que superan
holgadamente el ritmo de erecimiento de 1la mayor parte de los restan-
tes precios de la economia. A ello se le adiciona, muy particularmente
en el drea de los energéticos, una creciente dispersion de las estructu-
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ras tarifarias y, por otro lado, diferencias considerables en la evolucion
real de los precios de los distintos servicios 2.

L.a configuraciéon de una nueva estructura de precios relativos
que tiende a favorecer a las areas privatizadas proveedoras de Servicios
en detrimento de los sectores productores de bienes transables no pro-
tegidos, se ve reflejada en los patrones de comportamiento de las dis-
tintas actividades econdmicas. Al respecto, un estudio de la Union In-
dustrial Argentina (U.I.A.)"** permite comprobar que tanto por la evolu-
cidn de las ventas como, fundamentalmente, por los respectivos madrge-
nes de rentabilidad, las empresas que exhiben los mejores indicadores
de desempefio son aquellas emergentes de las privatizaciones, al tiem-
po que las productoras de bienes transables no protegidos son las que
muestran los mayores niveles de deterioro relativo, cualquiera sea la
variable que se considere (en una situacion intermedia quedan com-
prendidas las empresas productoras de bienes protegidos natural o
normativamente).

Como se sugirio, este comportamiento de la estructura de pre-
cios relativos estd impulsado -entre otros factores- por el hecho que las
dreas privatizadas los consorcios adjudicatarios cuentan con un poder
decisivo en la fijacidn y actualizacion de las tarifas. En otros t€rmi-
nos, el Estado no sélo transfirié los respectivos activos sino también,
el poder de determinacion de los precios ** y la capacidad de influir en
la estructura de precios relativos de la economia. En otras palabras,
hubo un desplazamiento de los mecanismos de mercado ** y, a la vez,
de las posibilidades de desplegar politicas publicas regulatorias y/o
inductoras de determinadas actividades privadas. La transferencia de
un usual instrumento de politica econdimica supone, a la vez, la cesion
a determinados segmentos del sector privado (que gozan de posiciones
oligopodlicas o monopolicas, preservadas legal o naturalmente, bajo con-
diciones de reserva de mercado) de buena parte del poder regulatorio
sobre mercados que asumen un papel protagonico en la competitividad
de la economia en su conjunto.

La urgencia politica, institucional, fiscal, etc., por concretar el
programa de privatizaciones ha tendido a subordinar, en muchos casos,
la formulacion de marcos regulatorios y de entes responsables de su
cumplimiento que garanticen, por lo menos, una cierta capacidad de
regulacidn oficial de las areas privatizadas y, a la vez, de orientacion
prospectiva de la evolucidn de los precios relativos de la economia.
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d. Efectos sobre la inversion

De acuerdo con los objetivos del programa de privatizaciones, el
estimulo a la formacién de capital es, a la vez, uno de los principales
fundamentos y uno de los resultados esperados, teniendo en cuenta la
desinversidn acumulada en la mayor parte de las emptesas sujetas a
privatizacion.

Ello reconoce dos grandes componentes: en primer t€rmino, la
formacidn de capital que realizarian los consorcios adjudicatarios (en
parte comprometida formalmente) y, por otro lado, sus efectos
multiplicadores potenciales.

En cuanto a lo primero, las estimaciones realizadas revelan un
efecto moderado sobre la inversién agregada. De considerar la forma-
cion de capital que se derivaria de un muy amplio grupo de dreas priva-
tizadas (gas, teléfonos, electricidad, ferrocarriles, subterrdneos, vialidad,
puertos, aguas y servicios cloacales), la inversion agregada resultantc
equivaldria a poco mas del 2% del PBI hasta mediados del decenio de
los aftos noventa, para luego estabilizarse en torno al 1,5% hasta fines
de la década *°. Por su parte, segun las estimaciones oficiales, las
inversiones comprometidas en EP privatizadas o concesionadas se ubi-
carfan, en 1994, en torno al 1,0% del PBI para decrecer, ya en 1995, a
apenas el 0,8% del PBI . Tales montos de inversion ascenderian, se-
gun las proyecciones oficiales, a un promedio anual cercano a 2.600
millones de dolares en el triento 1993-95, nivel que representaria ape-
nas las dos terceras partes de la formacion de capital realizada por las
EP -siempre como promedio anual- durante ¢l trienio 1980-82, y sdlo el
54,6% de la correspondiente al trienio 1986-88 °%,

Aun cuando la inversion en las dreas privatizadas se ubica por
debajo de los valores promedio durante la mayor parte de la década de
los afios ochenta, tal formacidn de capital supone un ligero incremento
respecto de los muy bajos niveles registrados en los afios inmediata-
mente anteriores. Esto se asocia, por un lado, a la aguda y generalizada
desinversion de las EP en los afios previos y, por otro, a las necesidades
de reacondicionamiento y mantenimiento de los servicios privatizados.

En tal sentido, a corto plazo, se verifica un moderado impacto
positivo sobre la inversidn agregada que, sin embargo, ve amortiguado
su efecto muitiplicador por el alto componente de equipamiento adqui-
rido en el exterior (como en el caso de las telecomunicaciones) y, por
otro, queda circunscripto a un nimero muy reducido de sectores de
actividad (construcciones, siderurgia -canos con y sin costura, tubos,
rieles, etc.-, materiales para la construccion, motores y turbinas, ma-
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quinaria, aparatos y suministros eléctricos, equipo ferroviario, etc.).

Por tltimo, en tanto las actividades mads dindmicas en términos
de ventas y rentabilidad son las protegidas de la competencia externa
y las prestadoras de los servicios recientemente privatizados, la forma-
cion de capital tiende a reproducir y consolidar tal configuracion. En
€s¢ marco, se ve desincentivada la inversion en la mayor parte de los
sectores productores de bienes frente a las opciones que ofrecen los
procesos de privatizacion de EP, buena parte de los servicios y, en
general, las actividades asociadas a bienes y servicios no transables
con el exterior. Las expectativas de rentabilidad que se dertvan de la
estructura de precios relativos, del propio equilibrio macroeconémico,
y de la demanda efectiva de bienes de produccion local, no alientan,
salvo algunas excepciones, la formacion de capital en los sectores pro-
ductores de bienes transables. De alli que en términos de la
competitividad internacional de mediano plazo de la economia argen-
tina y de los propios equilibrios macroeconomicos, solo cabria esperar
que -eventualmente- las mejoras en la productividad de las empresas
privatizadas se transfieran mediante reducciones de costos al resto de
la economia, especialmente hacia los sectores que producen bienes
eXxportables,

e. Efectos en la oligopolizacion y conglomeracion de la economia

Otro rasgo sobresaliente -y distintivo respecto a otras experien-
cias internacionales- del programa de privatizaciones es su papel propulsor
de la concentracion v centralizacidn del capital. En la mayoria de los
procesos concluidos en el pais, el propio llamado a licitacién favorecio
la presencia de pocos oferentes; lo que se reforzd, en la generalidad de
los.casos, por la coordinacion y el “lobbying™ empresario en torno a
sus respectivas ofertas. Esto llevé, por un lado, a una acentuada con-
centracion de la propiedad de las empresas y de las dreas “desestatizadas™
en un muy reducido nimero de grandes agentes econdmicos °° {Cuadro
Nro. 7). Y, por otro, a la sobrevivencia y reforzamiento de monopolios -
u oligopolios- legales, con la consiguiente consolidacion de mercados
protegidos, en condiciones que aseguran bajos o nulos riesgos empresa-
rios y amplios médrgenes de libertad para la fijacidn de tarifas. Respec-
to a otros ejemplos internacionales, ello estd fuertemente asociado a la
muy escasa ¢ nula preocupacion oficial por la difusion de la propiedad
a través del mercado de capitales *°. En realidad, por las modalidades
que adoptd y por sus resultados finales, cabria preguntarse si una de las
fundamentaciones teoricas -no explicitada- de la actual administracion
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Cuadro N7

Argentina: Presencia de los principales grupos economicos en el programa de privatizaciones, por

ECONOMICOS ELECTRICIDAD
PEREZ CentralCostanera
‘OMPA N (Generacion) 90, 1 mill.
COMPANC TRANSENER |
(transmision alla tension)
234, 1 mill.
EDESUR (distnbucion)511,0mill.
TECHINT EDELAP (distribucion)

139,0 mill.

sectores de actividad
(millones de ddlares)

GASNATURAL

Transportadora Gas del Sur
(Transporte) 356,2 mill.
Distribuidorade gas
Metropolitana(Distrib.)
300mill.

Transportadora Gasdel
Norte (Transporte)
210,2mill.

PETROLEO

Areascenirales: -

Pto.Hemdndez (286,4 mill.)
Sta.CruzlIl{141,6 mill.)

Tordillo (179,1 mill.)
Areassecundarias:

11 areas (70,2 mill.)

Ref, Campo Durdn (64, 11mill.)
Dest. S. Lorenzo (12,2 mill.)
Term.Marit Patagénicas (10,1 mill.)
Oleod. del Valle (77,0 mull.)

Areascentrales:;
Tordillo (179,1 mill.y
Aguarague (143,7 mill.)
Areassecundanas;

10 dreas (39,5 mill.)
Tetrm. Marit.Patagdnicas (10,1 mill.)
Oleod. del Valle (77,0 mill.)
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GRUPOS
ECONOMICOS

PEREZ
COMPANC

TECHINT

FERROCARRILES

Ferroexpreso Paimpeano
(Concesién 5.287 ki)

Ferroexpreso Pampeano
(Concesitin 5.287 km)

TELECOMUNICA-
CIONES

TELECOM Argentia
677 mill.

TELEFONICA Argentina
794 millones

TELEFONICA Argentina
794 millones

INDUSTRIA OTROS
MANUFACTURERA
SOMISA(Siderurgia Variasrutasnacionales
mntegral) (Concesion)
147, 2 mill.

Elevador portuariode gra-
nos Ing. White
(Concesion)
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GRUPOS
ECONOMICOS ELECTRICIDAD GASNATURAL PETROLEO

ASTRA EDENOR (distribucion) Distribuidorade gas Areascentrales:

Metropolitana (distribucidn) Vizcacheras{174,0mill}

300 millones Sta.CruzlI{141,6mill)
Areassecundarias:
6 dreas (24,9 mill.)
Trans.Marit. Petrolero (4 1,8 mitl.)
Ref.CampoDuran
(64,1 mill.)
Term.Marit. Patagdnicas{10,1mill.)
Oleod. del Vaile
(77,0 mill.)
Dos Buques Tanque

CIA.GRAL. Cenfral Guemes Distribuidorade gas Bue- Areascenirales;
DE {(Generacion) nos Aires { Distribucion) Pahnar Largo (36,0 mill)
| 86,2 mill 155, 5mill. Sta.CruzI{155,0mill.)
COMB USTIBLE Aguarague(143,7 mill.)
(Gipo. SOLDATI) Areassecundarias:
3areas (1,3 millones)
Interpetrol{comercializacién) 8,7 mill.
SOCMA Distribuidorade gasdel Cen- ?rfasciﬂtrale?s 6 Omill)
Gpo. MAC tro(Distribucion) 138,0 mill. almar L.argo (30,Umi.l.
(Gpo RD) Distnbuidorade gasCuyana Al: Cas secund;u* 1as.
(Distribucicn) 122,09 mill. 9areas (18,5 mill.)
Ret. CampoDuran (64,1 mill.}
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GRUPOS FERROCARRILES TELECOMUNICA- INDUSTRIA OTROS
ECONOMICOS CIONES MANUFACTURERA
ASTRA
CIA.GRAL. Ferroexpreso Pampeano TELEFONICA Argentina Destileria Dock Sur Elevador POI:ll.lﬂl'iﬂ de gra-
DE (Concesion 5.287 km) 794 mill. 11,7 mill. nos Ing. White
Ramal Delia-Borges DestileriaS. Lorenzo {Concesion)

COMBUSTIBLES (Ccmiesiiiu) T 12,2 mall. Obras Sanitariasde la Na-
{Gpo.SOLDATD cion {Concesion)

Canal 11 de Television
(Concesion) 8,2 mill.

SOCMA Varias r}tfas nacionales
{concesion)
(Gpo.MACRD)
Red AccesoNorte
{Concesion)

Fuente: Elaboracion propia basada en informacidn de la ex-Subsecretaria de Privatizaciones del Ministerio de Economfa y
Obras y Servicios Piblicos.
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gubernamental es la de que “los grupos son mecanismos eficientes
para solucionar problemas asociados al desarrolio™ que, por tanto, “ten-
drian una funcidn social positiva, que habria que alentar y promover™!,
En ese caso, deberian debatirse con seriedad por lo menos algunos pun-
tos:

a) si la eficiencia microecondomica tiene una “funcion social
positiva”, cuando no existenn mecanismos de mercado o de regulacion
que trasladen a los precios las reducciones de costos;

b) si las decisiones privadas aseguran per se -especialmente en
mercados altamente imperfectos- beneficios sociales;

¢) aun s1 asi fuese, porqué los beneficios privados de los grupos
economicos tienden a coincidir con beneficios sociales mds que los de
los demds agentes econdmicos;

d) si la conformacion de grupos econdmicos es per se m4s efi-
ciente desde el punto de vista de asignacién de los recursos indepen-
dientemente de las actividades que desarroilan esos grupos (por ejem-
plo, es igualmente eficiente en términos de asignacidn de recursos que
un grupo economico se oriente predominantemente hacia sectores dind-
micos a escala internacional o que lo haga -como ocurre en la Argenti-
na- hacia sectores escasamente dindmicos o en retroceso en el plano
internacional *4).

Esa profundizacién del proceso de concentracidn del capital aso-
ciado a las privatizaciones de EP refleja, asimismo, la consolidacidn
de una tendencia que se remonta a mediados de la década de los afios
setenta: la asociacion entre los grandes grupos econdmicos locales con
firmas de capital extranjero *>. En la generalidad de los casos, tales
asociaciones incluyen grandes grupos econémicos de capital nacional
que suelen aportar capacidad gerencial administrativa y, fundamental-
mente, de “lobbying™ doméstico, bancos extranjeros o locales y con-
tratistas publicos locales que capitalizaron titulos de la deuda -externa
y/o interna- y ciertas empresas transnacionales que generalmente apor-
tan capacidad y experiencia tecnologica y de gestidén (Cuadro Nro. 8.).

En otras palabras, las modalidades de los diversos procesos de
privatizacion -exigencias patrimoniales minimas, requisitos técnicos,
ceieridad, importancia del poder de “lobbying™, etc.- han facilitado e
incluso inducido el despliegue de estrategias por parte de los principa-
les conglomerados locales, inscriptas en una creciente polarizacién del
poder econémico. Al respecto, estilizando el andlisis, podria recono-
cerse una tipologia -no excluyente- de estrategias empresarias en la
adquisicion de la mayor parte de los activos del sector piiblico:
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Cuadro N2 8

Argentina: Asociacion con empresas extranjeras de los principales grupos econéomicos en los procesos

Emp.Privatizada

PuestoHemandez

Term.Marit. Patagonicas 19,7

Tordillo

Transportadora
Gasdel Sur

Distribuidoragas
Metropolitana
Ferroexpreso
Pampeano
CentralCostanera

20,0

25,0

25,0
s/d

12,5

de privatizacion

(participacion accionaria de los grupos locales)

PEREZCOMPANC
% Emp.Extranjera
59,5 Occidental Exploration INC{EE.UU )

Amocco Andina

Production (EE.UU)

Total Austral (Francia)
PetroleraSta. Fe (EE.UU)

Energy Developiment Co. (EE.UU)

EnronPipelineCo. Arg. SA(EE.UU)
Citicorp Equity Investronent(EE.UU)

Arg. Private Development Trust Co. Ltd.
(Fdo.Inv.)

BritishGas{GB)

Jowa Interstate Ratl Road( EE.UU)

Chase Manhattan Invest. Arg. SA(EE.UU)
Endesa{Chile)

Enersis{Chile)

Dist. Chifectra Metropolitana (Chile)

TECHINT

Emp.Privatizada %
Tordillo 475

Aguarague 35,7

Term.Marit.
Patagonicas 7,6
Areas
secundarias 50,0
EDELAP 51,0

Transportadora
GasdelNorte 39,0

Ferroexpreso

Pampeano S/d

Emp.Extranjera

PetroleraSta. Fe (EE.UU)

Energy DevelopmentCo{EE.UU)
Ampolex (Australia)

Braspetro (Brasil)

Amocco Andina

Production (EE.UU)
Total Austral (Francia)

Petro-Uruguay (Uruguay)
Houston Power Corp. (EE.UU)

Nova Corp International SA(Cda.)
Transcogas Invers SA (Canad)

Iowa Interstate Rail road (EE.UU)
Chases Manhattan Invest. Arg.SA

(EE.UU)
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TRANSENER

EDESUR

TELECOM

TELEFONICA

30,0

40,3

25,0

14,6

Costanera Power Co. (EE.UU)

Duke Transener (EE.UU)

Energy Transener (EE. UU)

The International Grind Finance (GB)
The Argentine Investment Co. (Is.Cayman)
Grupo PSIEnergy INC.(EE.UU)
Endesa (Chile)

Enersis (Chile)

Dist.Chilectra Metropolitana (Chile)
Stet (Halia)

Cable et Radio (Francia)

JP Morgan Corp. {EE.UU)

Citicorp (EE.UU)

Telefdnica (Espafia)

Bco. Central de Espafia (Espaiia)
Bco.Hispanoanericano (Espana)
Manufactures Hannover (EE.UU)
Bank of Tokio (Japdn)

BankofNew York(EE.UU)

Bankof Zurich (Suiza)

Southel Equity Corp. (EE.UU)
ArabBanking Co. (Arabia Saudita)
Republic New York Finan (EE.UU)
Centro Bancode Panamad (Panama)
Vanegas (Panama3)

Banco Atlantico (Panama)
BankofNova Scotia (Canadi)

TELEXONICA 5,0

SOMISA

83,0

CiticorpEE.UU

Telefénica (Espana)

Banco Cenltral de Espana (Espana)
Banco Hispanoamericano (Espana)
Manufactures Hannover (EE.UU)
Bank of Tokio (Japon)
BankofNew York (EE.UU)
BankofZurich (Suiza)

Southel Equity Corp (EE.UU)
ArabBanking Corp (Arabia Saudita)
Republic New York Finan. (EE. UU)
Centro Bancode Panamad (Panama)
Vanegas (Panama)

Banco Atlantico(Panama)
BankofNova Scotia (Canadi)

Cia. ValedoRio Doce (Brasil)
Usiminas{Brasti}

Aceros Del Pacifico (Chile)
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Emp.Privatizada

Vizeacheras
Trans. Martit,
Patagonicos

Term. Maril.
Patagonicas

EDENOR

Distribuidora gas
Metropolitana

40,0

20,0

Cuadro N2 8 (continuacion)

ASTRA

Emp.Extranjera
Repsol (Espafia)

Ultragas(Panama)
Amocco Andina

Production{EE.UL)

Total Austral{Francia)

Electricité de France (Francia)
Endesa de Espana

Soctteté D' Ainenagement Urbain et
Rural{Francia)

Empresanacional hidroeléetricade

Ribngorzano (Espana)

BritishGas(GB)

SOC.COMERCIAL DELPLATA(GPO.SOLDATI)

Emp Privatizada %
Sta.Cruzl 46,4
PahnarLargo 25,5
Aguarague 7.1

>

Central Guemes 25,0

Distribuidorade
gas Bs. As. 25,0

Ferroexpreso
Pampeana S/d

TELEFONICA 8,3

Emp.Extranjera

Quintana Petroleum (EE.UU)

Marc Rich (Suiza)

Dong Won (Corea)

Norcen {Canadd)

Ampolex {Australia)

Braspetro(Brasil)

Duke Guemesince. (EE.UU)

Iberdrola (Espana)

The Argentine Invest. Co.(Cayman)

Tew American Development ASS (EE. UU)

Gas Natural (Espafia)
Manra (Espana)

[owa Interstate Rail Road (EE.UU)

Chases Manhattan Invest. Argen. SA{(EE.UU)
Cuticorp(EE. UU)

Telefonica(Espana)

Banco Central de Espana (Espana)

Banco Hispanoamericano (Espaiia)
Manufactures Hannover (EE.UU)

Bank of Tokio (Japdn)
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SOCMA (GPO.MACRI) SOC.COMERCIALDELPLATA (GPO.SOLDATI)
Emp.Privatizada % Emp.Extranjera Emp.Privatizada % Fanp Extranjera
Paimar Largo 29.0 Dong Won (Corea) Bankof New York (EE.UU)
Norcen (Canada) Bank of Zurich (Suiza)
Distribuidora Southel Equity Corp. (EE. UU)
Gasdel Centro 75,0 Sociedad [taliana Per11 Gas SPA Arab Banking Co{Arabia Saudita)
(Italia) Republic New York Finan. (EE. UU)
Distributdora Centro Bancode Panama (Panama)
GasCuyana 75,0 Sociedad [taliana Peril Gas SPA Vanegas (Panama)
(Italia) Banco Atlantico (Panama)
Bankof Nova Scotia (Canada)
ObrasSanttarias
de la Nacion 20,7 Lyonnaise des Eaux Dumez (Francia)

Aguasde Barcelona (Espafia)
Compagnie Generale des Eaux (Francia)
Anglian Water (GB)

Fuente: Elahoracion propia basada en informacion de la ex Subsecretaria de Privatizaciones del Ministerio de Economia y
Obras y Servicios Publicos.
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i) los grupos economicos que a través de alguna de sus empresas
controladas adquirieron EP © tenencias accionarias del Estado en fir-
mas que operan en el mismo sector de actividad en el cual estdn inser-
tos (concentracion). Tal el caso, por ejemplo, del grupo Indupa y su
participacion en Petropol S.A. e Induclor S.A., del grupo Garovaglio y
Zorraquin que a partir de Ipako S.A. adquiere Polisur S.A., o el del
conglomerado Techint que adquiere la mayoria accionaria de SOMISA.
Identico fenomeno se manifiesta en la privatizacion de dreas de explo-
tacion petrolifera que, en su mayoria, pasaron a manos de las principa-
les empresas del sector (Perez Companc, Astra, Techint, Cia. Gral. de
Combustibles);

i1} los conglomerados empresarios que adquirieron u obtuvieron
la concesion de empresas o servicios piblicos para lograr, directa o
indirectamente, un mayor grado de integracion vertical u horizontal
(integracion). Los ejemplos son muchos y muy diversos: las siderirgi-
cas de Techint y Acindar que integran la produccion y distribucion de
energia eléctrica y gas, insumos fundamentales de su produccion; las
principales empresas acelteras (Bunge v Born, Cia Continental, La
Plata Cereal, L.a Necochea Quequén, Aceitera General Deheza, etc.)
en lo atinente a ferrocarriles e instalaciones portuarias, los oligopolios
cementeros en ferrocarriles, Ias proveedoras de ENTEL en la privatizacion
de dicha empresa (los grupos Perez Companc ~-PECOM-NEC- y Techint
-Telettra e Italtel-), las empresas petroleras que pasan a controlar refi-
nerias, destilerias, oleoductos, instalaciones portuarias, flota petrolera,
etcetera.

ii1) los grupos econdmicos que tuvieron una activa y difundida
presencia (diversificacion y conglomeracion) en los distintos proce-
sos de privatizacién. Basta con sefialar el grupo Perez Companc (gene-
racion vy distribucidn de energia eléetrica, transporte y distribucion de
gas, explotacién de petrdleo en dreas centrales y secundarias, refine-
rias y destilerias, ferrocarriles, telecomunicaciones, etc.); al grupo
Techint (distribucion de energia eléctrica, explotacion petrolifera, trans-
porte de gas, ferrocarriles, telecomunicaciones, rutas camineras, indus-
tria siderurgica, etc.) o el grupo Cia. General de Combustibles (genera-
cion de energia eléctrica, explotacion petrolifera -dreas centrales y
secundarias- y destilerias, ferrocarriles, telecomunicaciones, aguas y
serviclos cloacales, etc.).

Sin duda, de esta tipologia de estrategias empresarias frente al
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programa de privatizaciones se desprende que la creciente oligopolizacion
y conglomeracién de 1a economia argentina, la polarizacion del poder
econémico en un nucleo reducido de conglomerados empresarios y la
consolidacidn y preservacidn de reservas de mercado con cuasi rentas
oligopdlicas no ligadas a la innovacion tecnoldgica emergen como al-
gunos de los principales efectos de la aplicacidn de dicho programa **.
Mids alld de sus connotaciones macroeconomicas y sociales, lo

anterior incorpora rigideces y limitaciones adictonales al dmbito es-

tricto de las dreas o mercados privatizados, como ser:

1. ¢l incremento del riesgo de captura o cooptacion de 1os entes
reguladores;

i1. la introduccidn de serias distorsiones a una asignacion so-
cialmente eficiente de los recursos al incorporar imperfecciones de
mercado que, por ejemplo, se reflejan en las politicas de determinacion
de precios y tarifas (precios de transferencia entre empresas -proveedo-
ras y consumidoras o usuarias- pertenecientes a un mismo grupo empre-
$ar1o);

iil. la generacidn de nuevas barreras a la entrada adicionales 2
las que, en la generalidad de los casos, ya se derivan de la propia
naturaleza y/o de los marcos regulatorios de las actividades o dreas
privatizadas;

1v. la erosion de niveles de competencia que, de por si, ya eran
bastante bajos.

En sintesis, la escasa preocupacion oficial por difundir la pro-
pledad de las empresas privatizadas devino en efectos agregados de
concentracion de capital que, a su vez, atentan contra el propio desen-
volvimiento competitivo de los mercados afectados por los procesos de
privatizacion.

II1. La racionalidad en la privatizacion y regulacion

de los servicios publicos

En esta seccion se abordan dos temas bdsicos, tanto referidos al
propio proceso de privatizaciones como a su dindmica posterior. Por un
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lado, se analizan algunas cuestiones vinculadas a la racionalidad eco-
nomica del programa de privatizaciones; por otro, se evaluan los rasgos
que caracterizan el ejercicio del poder regulatorio sobre los servicios
publicos privatizados.

1. La racionalidad “limitada” de las privatizaciones

En general, los argumentos utilizados para justificar una politi-
ca de privatizaciones se basan en la conviccidn de que la libre compe-
tencia en, o por, los mercados resulta un eficaz asignador de recursos.
En el caso de mercados naturalmente monopdiicos como la mayoria de
los servicios publicos, se supone que un sistema de regulaciones o sub-
sidios adecuados inducird comportamientos microeconomicos eficien-
tes bajo un régimen de propiedad y administracion privada.

En jos hechos, sin embargo, la evaluacion de la eficiencia de
una organizacidn cualquiera depende esencialmente de la definicion de
las metas (funciones objetivo a maximizar) y las restricciones que con-
dicionen sus operaciones. Frecuentemente, la sustitucion del objetivo
del “bienestar social™ por la maximizacion privada de beneficios con-
lleva complicaciones, puesto que los resultados finales no son indepen-
dientes del procesc de interaccidn de los agente econdmicos
involucrados®’.

Por ejemplo, es posible que en una EP en la cual el poder de
decision se halla concentrado en agentes gubernamentales que buscan
maximizar el excedente de los consumidores, el nivel de precios tienda
a ubicarse por debajo del de otra en la cual los gerentes se “asocien”
con 1os proveedores, o con burocracias sindicales.

Desde el punto de vista microecondmico, se supone que las de-
cisiones de los gerentes profesionales incentivados para maximizar las
ganancias de los accionistas privados deberia redundar en reducciones
del grado de ineficiencia interna. En los hechos, el sendero para mejo-
rar la productividad en las organizaciones prestadoras suele comenzar
por una reduccion del empleo, cambios en el perfil de calificaciones
del personal retenido, y la implantacién de una “cultura” mds compe-
titiva y “orientada al cliente™. Recién después se ejecutarian inver-
siones en activos fijos productivos. Estos cambios no garantizan, sin
embargo, mds que una mejora relativa por sobre los niveles de presta-
cion previa. Para converger a los estdndares de “mejor prdctica” inter-
nacional se requieren otras dos condiciones: agencias regulatorias efec-
tivas y capitalistas dispuestos a asumir los riesgos implicitos.

Sin duda, la racionalidad macroeconémica de las privatizaciones
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estd intimamente asociada a sus efectos sobre ¢l crecimiento econdmi-
co y la distribucidn del ingreso *°. En general, la privatizacion de EP
elevarad la tasa de crecimiento del producto sélo si eleva la tasa de
inversion global. Sin embargo, en el caso argentino el financiamiento
de las inversiones ha provenido de los beneficios extraordinarios gene-
rados mediante la fijacion de precios superiores a los compatibles con
tasas de retorno ordinarias. En funcidn del patrdén social de consumo de
los servicios publicos, las mejoras en la tasa de crecimiento proven-
drian asi, en ultima instancia, de cambios regresivos en la distribucidn
del tngreso.

También se suele suponer gue la inversidn publica es menos
eficiente que la privada, puesto que aquélla suele sufrir distorsiones
por presiones extraeconomicas. Sin embargo, no estd demostrado que
en la economia argentina la propension a la reinversion de los beneti-
cios se comporte segun el modelo tedrico *7: los ingresos derivados de
los frecuentes sistemas de subsidios cruzados no han generado la mis-
ma proporcidn de ahorro interno v, por ende, no han significado incre-
mentos equivalentes en el stock de capital productivo.

Por otra parte, dada la estructura socioecondmica del pais, la
disposicion escasamente “schumpeteriana™ de su empresariado 3, y
las particularidades del proceso privatizador, l1a primera consecuencia
de un esquema de este tipo es una mayor concentracion del poder eco-
nomico. La funcionalidad de este proceso centralizador no ha sido de-
mostrada por las autoridades, arriesgandose asi cierta pérdida de credi-
bilidad y apoyo social para la transformacion *? que, tal vez, se vea
subordinada ante la consecucion de otro tipo de objetivos politico-
institucionales oficiales.

2. Algunas caracteristicas de la regulacién de monopolios naturales

Asf como la teoria econdmica reconoce la existencia de “fraca-
sos del mercado™ y de problemas en “la intervencion piblica”™, tam-
bién identifica los riesgos caracteristicos de la regulacion de los servi-
cios publicos privatizados. De los factores identificados en la teoria se
analizardn solamente dos que muestran una cierta relacién de refuerzo

mutuo.
a) Asimetrias de informacion

Estas asimetrias pertenecen a la clase de problemas tratados por
la teoria del “principal-agente™ y surgen cuando los datos criticos son
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de dificil observacion *° (por ejemplo las funciones de costos, o la
rentabilidad de las inversiones). El agente supervisor -en este caso ¢l
regulador- debe disefiar sistemas de incentivos que aseguren la verosi-
militud de la informacion ofrecida al menor costo posible de monitoreo,
asegurando simultdneamente que las decisiones respeten los objetivos
acordados. En general, los reguladores sufrirdn también asimetrias de
informacion respecto de la rentabilidad de las inversiones, los efectos
de la incorporacion de nuevas tecnologias, los esfuerzos centrados en
la minimizacion de costos, el cdlculo de los subsidios que garanticen
una cantidad de prestaciones socialmente dptimas, etc. .

S1 bien la responsabilidad primaria de los entes reguladores sue-
le concentrarse en el seguimiento de los precios °* y la calidad de las
prestaciones convenidas, en el caso de los monopolios naturales es fre-
cuente que se requieran importantes inversiones de capital (telecomu-
nicaciones, agua potable, gas, etc.) que también deberdn ser supervisa-
das °°, A su vez, muchas de estas inversiones serdn una “barrera a la
entrada™ de nuevos oferentes y el Estado deberfa asegurar tanto la
atencion de las futuras demandas como una actualizacién tecnoldgica
razonable *4.

El control de ejecucion de las inversiones requiere también, dis-
poner de ia informacion pertinente, y cada esquema tiene sus rasgos
especificos: si al regular la prestacidn se admite una rentabilidad de-
terminada, se alienta la sobrecapitalizacion para incrementar las utili-
dades reales y relegar a un segundo plano la eficiencia; en cambio, una
férmula de ajuste por el indice de precios menos un factor de correc-
cion tiende a derivar en una menor calidad de servicio y en cierta
subinversidn.

El problema es aun m4ds complejo cuando se trata de productos
miultipies o se fijan marcos tarifarios para el futuro, puesto que ¢l regu-
lador no podrd observar muchas de las variables en forma directa. En
estos casos, es dificil evitar que surjan situaciones de discriminacion
v, eventualmente, de subsidios cruzados.

Por ultimo, mientras que la teoria econdmica capta exclusiva-
mente una “asimetria de buena f¢” derivada de la complejidad técnica
de las actividades inspeccionadas, en el caso argentino involucra un
fenomeno mds amplio, que podria denominarse 1a asimetria por “re-
nuncia” del Estado 3*.

b) Cooptacion del agente regulador

Otro de los puntos criticos de un sistema regulatorio es ia natu-
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raleza de la relacion entre los agentes reguladores y las empresas. En
estos casos una frecuente interaccidon entre ambas partes puede tornar
al regulador mds permeable a los intereses de la firma. La duracion del
funcionario en el cargo, el nivel de remuneracién establecido, las pers-
pectivas de obtener cargos importantes dentro del sector controlado,
etc. influyen decisivamente en el grado de independencia de criterio
del regulador y, por ende, en la eficacia del sistema regulatorio.
Asimismo, es posible que los funcionarios de los entes regulado-
res resulten sensibles a las presiones de los niveles jerdrquicos politi-
cos del gobierno que los designa. En este sentido, y dadas la celeridad
e improvisacion de algunas de las privatizaciones realizadas en el pais,

la autoridad de los reguladores ha quedado debilitada por decisiones

previas orientadas a satisfacer los objetivos politicos del gobierno.
En lineas generales, parece aconsejable que los mecanismos

regulatorios mantengan la maxima credibilidad posible, acotando el
grado de discrecionalidad de los agentes reguladeres dentro de un mar-

co legal que provea instrumentos de monitoreo y sancion suficientes.
Dado que la regulacidn de los servicios publicos privatizados plantea
complejos problemas tanto conceptuales como prdcticos es preciso contar
con una legislacion transparente y con un cuerpo técnico idéneo y facultado
para recabar la informacion bdsica para actuar con independencia. Cuando
no se verifica la condicion de autonomia, tanto respecto de los empre-
sarios como de los funcionarios gubernamentales, €l sistema continta
dependiendo de decisiones asociadas a determinados proyectos politi-
cos, y se invalida asi otro de los postulados que sustentan un programa
de privatizaciones “racional™ S,

En sintesis, puede concluirse que ¢l proceso de privatizaciones
argentino no se caracterizd por la transparencia. En este sentido, no se
han instalado mecanismos que mintmicen la asimetria de la informa-
cion con que opera el regulador. Tampoco se ha respetado el principio
republicano de publicidad de los actos de gobierno, puesto que ¢l acce-
so a los contratos de concesion y resoluciones de los entes (la docu-
mentacion relevante dado su potencial para “interpretar” las leyes marco}
permanece restringido al publico y, con frecuencia, a los propios repre-
sentantes de diversos organismos de gobierno °’.

3. Los organismos de contralor de los servicios pablicos privatiza-
dos

Las funciones de regulacidn del Estado se definen como aquel
conjunto de atribuciones ¢ instrumentos necesarios para el seguimiento
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y supervision del cumplimiento de normas impuestas en beneficio de la
comunidad (control ambiental, la seguridad de transito, etc.}, incluyen-
do la prestacion de servicios piblicos transferidos al sector privado.
Estas funciones de regulacion son indelegables, ya que estan otientadas
a preservar el “bien comuin” y son parte del “Estado minimo”, atin en
las economias mas liberales.

En el pafs, la funcidn de regulacion con frecuencia estuvo depo-
sitada implicitamente en las mismas empresas y organismaos responsa-
bles de la provision del servicio %%, lo que generd un sistema de respon-
sabilidades bastante difuso. Asi, sélo a partir de la privatizacion de los
servicios publicos se introdujo en el escenario econdmico institucional
argentino la figura explicita de los entes de regulacién °°. Con la trans-
ferencia de las empresas publicas a agentes privados aparece también
la necesidad de proteger los derechos del consumidor y, a partir del
simulidaneo impulso desregulador, se suma el objetivo de promover Jla
competencia donde ésta resulte posible.

a) Los entes reguladeres

Los entes reguladores de los servicios puiblicos privatizados cons-
tituyen una coleccion de experiencias inconexas, en distintos estadios
de evolucion. Una tipologia preliminar en funcién del grado de maduracion
de cada proceso y de la efectividad alcanzada, permite distinguir:

i. Entes con capacidad formal de regulacion: L.a Comision Nacional
de Telecomunicaciones (CNT), el Ente Regulador de la Electricidad
(ENRE), del Ente Nacional Regulador del Gas (ENARGAS), v el Ente
Tripartito de Obras y Servicios Sanitarios (ETOSS)®. La CNT nacid
en 1990 y cuenta con los recursos de operacidon mds importantes (un
presupuesto de 44 millones de ddlares y una dotacidn cercana a las 100
personas). Corresponde a la primera etapa de las privatizaciones, ca-
racterizada por la improvisacion y la busqueda de credibilidad politica
por parte del gobierno ®!. Sélo despues de dos aftos, durante los cuales
la comision permanecio intervenida y sin estructura definitiva, se apro-
bo el reglamento de “servicio telefonico basico™, que busca limitar
ciertas practicas usuales de las empresas concesionarias (¢omo por ejem-
plo la facturacion de servicios no prestados). El ENRE y el ENARGAS
han sufridoe significativas demoras en su constitucién, y fuertes presio-
nes politicas que han limitado de partida la autonomia declarada en los
respectivos decretos constitutivos. Sus directorios y gerencias téenicas
han sido completados mas de un afio después de la entrada en vigencia
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de las concesiones, y su efectiva capacidad de monitoreo es aun dudo-
sa. Han debido intervenir en conflictos con repercusion social (por ejemplo,
el corte masivo de la provision eléctrica a los consumidores ilegales
de zonas de bajos recursos), aunque algunos de sus dictdmenes fueron
desautorizados por el Poder Ejecutivo. Por otra parte, y como resultado
de las auditorias de calidad del servicio, los entes han impuesto multas
-minimas y pagadas bajo protesta- a las distribuidoras privadas, y han
ordenado la devolucion al usuario de los mentos derivados de
sobrefacturaciones.

ii. Entes sin capacidad efectiva de regulacion. Son aquellos que han
sido instituidos legalmente pero que no cuentan cof una estructura su-
ficiente; o bien no disponen de autonomia porque dependen de las
juridicciones administrativas encargadas -originalmente- de las
privatizaciones.

En este grupo pueden mencionarse la Comision Nacional de Co-

rreos y Telégrafos; la Comision Nacional de Transporte Ferroviario,
que fiscalizard las concesiones del drea; la Comision Nacional de Re-

culacion Ferroviaria, con competencia en los conflictos entre los usua-
rios, ¢l Estado, y los operadores; el Organo de Control de las Concesio-
nes Viales que depende de la antigua Vialidad Nacional; y la Comisidn
Nacional del Transporte Automotor, dependiente de la Secretaria de
Transporte.

iii. Areas sin organismos de regulacion. En buena medida, los con-
flictos de interés han impedido la constitucion de tales agentes en la
aeronavegacion comercial, el sector de refinacién y comercializacion
de petrdleo y la produccion de gas, el transporte multimodal en el
conurbano bonaerense, los puertos y vias navegables, y otras areas.

En lineas generales, tanto la estructura juridica de los marcos
regulatorios como las atribuciones tormales de los respectivos entes
parecen haber incorporado -por lo menos, en teoria- las recomendacio-
nes derivadas de la experiencia internacional (invocaciones a taritas
justas y razonables, defensa de los “derechos de los usuarios™, de la
libre competencia, de la eficiencia, etc.). Asimismo, las estructuras
orgdnicas de los entes han sido disefiadas por consultoras de nivel in-
ternacional, las escalas salariales son adecuadas a la funcién, los pues-
tos directivos y técnicos debian ser completados mediante concursos
piblicos *%, se introdujeron razonables cldusulas de incompatibilidad,
ctC..
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Sin embargo, este tipo de prescripcidn carece de sentido practi-
cO en tanto no quede sustentado y avalado por “la letra chica™ de los
contratos, y s en este aspecto en donde subsisten serias dudas. La
efectividad final de los entes de regulacién depende en gran medida de
la autonomia respecto de los concesionarios y de los funcionarios poli-
ticos, de la credibilidad ante la sociedad, y de los dispositivos de monitoreo
concretamente implementados.

b) Las ensefanzas de los primeros anos de gestion *°

Los entes de regulacidn en la Argentina han sido concebidos a
partir de cada servicio o empresa privatizada pero en forma indepen-
diente entre si, y con posterioridad a las adjudicaciones de las conce-
siones ¥y la consiguiente transferencia de los activos. Las consecuen-
cias de esta estrategia han sido varias %

* Inconsistencia de politicas. Por ejemplo, los entes reguladores del
gas y de la electricidad aparecen completamente disociados, compli-
cando las tareas de programacion de inversiones en el mediano y largo
plazo, ¢l diseno de politicas de sustitucion energética y de uso racional
de la energia, etc.. Por otro lado, una fuente de rentas de la significa-
cidn del petrdleo carece de ente y marco normativo especifico ., La
misma clase de problemas puede emerger en el caso de los diversos
modos de transporte terrestre S,

* Pobre coordinacion de la informacion. Otra de las consecuencias
negativas de la creacidn secuencial v desarticulada de los entes de
regulacion consiste en que el Estado pierde la posibilidad de mantener
una “memoria” centralizada y accesibie. Este problema se ve potenciado
por la variada naturaleza jurisdiccional de las funciones de regulacion.

* Escasa transparencia institucional y opacidad en materia infor-
mativa. Las recurrentes renegociaciones contractuales, muy particular-
mente en materia tarifaria o en cuanto a las inversiones comprometi-
das (telecomunicaciones, concesiones viales), los criterios adoptados
para la fijacién o aprobacidn de los reajustes tarifarios, las acciones
desplegadas para el control del cumplimiento de cldusulas como las de
neutralidad tributaria de las empresas prestadoras de los servicios son,
entre otras, algunas de las dreas donde la transparencia y la difusion de
las acciones desplegadas por los entes es prdacticamente infima o
inexistente.
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* [doneidad profesional de la nueva tecnoestructura. Las nominacio-
nes y el proceso de seleccion a los cargos directivos de los entes no han
surgido de concursos transparentes. En ocasiones, los responsables no
son idoneos sine mds bien personas que responden politicamente a di-
Versos grupos o agentes de poder.

* Status juridico equivoco. En tanto que muchos de los pliegos de
concesiones antedatan el cuerpo normativo detallado, cualquier cam-
bio podria considerarse una alteracion de las reglas de juego, restando
poder de:-negociacion a ias autoridades gubernamentales. Esto implica
que existird un considerable periodo de discusiones de cardcter mas
bien técnico entre los entes y las licenciatarias, y a frecuentes “lau-
dos™ a partir de consideraciones politicas en distintos niveles del Po-
der Ejecutivo. En este caso, la autarquia de los Entes se diluira, facili-
tando ademds el proceso de “cooptacion del regulador™.

* Elevados margenes de incertidumbre en téerminos prospectivos.
La experiencia acumulada en los pocos afos transcurridos desde la
transferencia de las distintas EP denota que la renegociacion de las
cldusuias contractuales ortginales emerge como un fendémeno recurren-
te en la mayor parte de las dreas privatizadas ¢, Ello incorpora cierta
imprevisibilidad respecto a la evolucion futura de precios, tarifas,
inversiones, calidad exigida de los servicios, ete..

* Escasa evidencia de defensa de los derechos del usuario. A mane-
ra de ejemplo cabe citar el intento de facturacién del agua potable en
blogque a los consorcios, con lo cual la empresa hubiera reducido de
manera significativa sus gastos administrativos (al enviar una sola fac-
tura), y solucionado sus problemas de mora en el pago del servicio,
puesto que la amenaza de corte alcanzaba a todos los usuarios del
editicio, y el costo de cobro -0 de financiacion- a los deudores morosos
quedaba a cargo del resto de los vecinos. Finalmente intervino ¢l poder
politico posponiendo la implementacion e incurriendo asi, de hecho y
“de jure”, en una violacién al contrato de adjudicacion donde efecti-
vamente se autorizaba esta modalidad (de hecho, esa cldusula fue here-
dada de Obras Sanitartas de la Nacidn que nunca la aplicé).

En general, no parecen estar dadas las condiciones para una efec-
tiva regulacion y transparencia, puesto que los entes regulatorios no
han precedido a las privatizaciones, no se ha instalado una nueva
tecnoestructura independiente, el sistema no es transparente vy
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comprensible para los usuarios, las sanciones no se aplican en forma
automatica sino mds bien “consensuadamente”, y la participacion efec-
tiva de los entes reguladores en las frecuentes renegociaciones con-
tractuales es practicamente nula.

En sintesis, la racionalidad del programa de privatizaciones ar-
gentino ha quedado significativamente limitada al menos en dos senti-
dos. En primer lugar, porque no se cumplen supuestos criticos respecto
del comportamiento microecondmico (la propensidn a la inversion
reproductiva de los agentes de acumulacion privilegiados por el progra-
ma). Y en segundo lugar, porque aun no estan en funcionamiento los
mecanismos extramercado requeridos para aproximarse a soluciones op-
timas bajo condiciones de prestacion monopolica.

IV. Sintesis y conclusiones

La evaluacidn del programa de privatizaciones desarrollado en
la Argentina hasta fines de 1994 reconoce diversas facetas de andlisis.
‘Tanto por sus connotaciones sobre diversas variables macroeconémicas,
como en términos de las relaciones econdmicas, politicas y sociales,
el prograina de privatizaciones ha traido aparejada una amplia gama de
transformaciones de cardcter estructural.

Mais alla de las diferencias que pueden reconocerse entre las
privatizaciones realizadas hasta 1991 en relacién con aquéllas concre-
tadas en el dltimo trienio (en sus formas, modalidades, y funcionalidad
con la politica macroecondmica), la experiencia desestatizadora ar-
gentina presenta rasgos distintivos que la caracterizan v diferencian de
otras experiencias internacionales contentpordneas.

Al respecto y a pesar de ciertos desfasajes respecto del ambi-
closo cronograma original, es indudable que la celeridad de las reali-
zaciones constituye el fendmeno mds destacado..En.apenas poco mds
de cuatro afios fue transferida al sector privado la casi totalidad de las
EP productoras de bienes y prestadoras de servicios que, en su conjun-
to, generaban cerca del 8% del P.B.1. total y poco m4ds del 20% de 1a
inversion global en el pais.

Esa celeridad, sustentada en la prelacion del ‘cortoplacismo’,
permitio revertir en una primera instancia la critica sitvacion fiscal y
de financiamiento del sector puiblico. Asimismo, a partir de la capitali-
zacion de una importante cantidad de titulos de la deuda externa, me-
joré tanto el posicionamiento argentino en los distintos 4mbitos de
renegociacion de la significativa deuda externa como las relaciones
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politico-institucionales con los grupos econdémicos locales y con los
acreedores externos. Por otra parte, ¢l fuerte apoyo de la “comunidad
de negocios™ asociado al desarroilo del programa de privatizaciones,
favorecio el ingreso de capitales que permitio elevar el consumo y los
ingresos fiscales a costa de un déficit creciente de la cuenta corriente
y una fuerte dependencia del ahorro externo. Sin embargo, ello no pare-
ce constitulr una situacion de equilibrio, como lo muestra la elevada
vulnerabilidad de la economia argentina ante los cambios en los mer-
cados {inancieros internacionales {(como lo prueba la fuerte caida de la
bolsa y la cuasi-crisis financiera del primer trimestre de 1995).

Asimismo, ese énfasis en la urgencia por transferir la mayor
cantidad de EP en ¢l mds breve tiempo posible ®, conspird contra la
concrecion de algunos de los objetivos explicitados originalmente, con-
traponiéndose también a muchas de las recomendaciones emergentes
de la incipiente normativa internacional en la materia. Asi, diversos
objetivos oficiales no pudieron alcanzarse; y en otras cecasiones, las
realizaciones fueron inferiores a las que podrian haberse logrado con un
programa de privatizaciones en ¢l que se hubiera priorizado la gradualidad
y organicidad. Al respecto, basta confrontar algunos de los objetivos
explicitados con sus respectivos resultados reales:

* Estimulo de la inversion en las empresas privatizadas, y sus efec-
tos multiplicadores: las nversiones comprometidas contractualmente
son minimas y, dadas las insuficiencias y limitaciones del marco
regulatorio, de dificil control; en los casos de inexistencia de compro-
misos efectivos la formacion de capital exhibid infimos niveles, y por
iltimo, esas escasas inversiones se destinaron mayoritariamente a la
adquisicion de equipamiento importado.

* Resolucion definitiva de los desequilibrios fiscales: en la generali-
dad de los casos el inicial efecto positivo se verd neutralizado en el
mediano o largo plazo; la generalizada subvaluacién de los activos
transferidos redujo los ingresos fiscales; las exenciones y los beneti-
cios impositivos concedidos a algunos consorcios adjudicatarios con-
traen la recaudacion; la absorcidn de la casi totalidad de los pasivos de
las empresas transferidas supone futuros egresos fiscales ¢n concepto
de amortizacidn e intereses, etc..

* Reduccion significativa del endeudamiento externo: mas alld del
corto plazo, el efecto de la capitalizacidn de titulos de 1a deuda exter-
na se¢ ha visto mds que compensado por el nuevo endeudamiento exter-
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no, tanto por parte de los consorcios adjudicatarios como por el propio
sector publico;

* Incorporacién de tecnologias de gestion modernas, incremento de
ia eficiencia empresaria y la calidad de los servicios y de los bienes
ofrecidos a la comunidad: al margen de unas pocas excepciones, la
incorporacién de nuevas tecnologias de gestidn ha sido infima vy, en
realidad, las mejoras relativas en el desempefio de buena parte de las
empresas privatizadas son una resultante del profundo deterioro previo
a su transferencia al sector privado favorecida, en la generalidad de los
casos, por las cuasi-rentas monopdlicas garantizadas contractualmente.

* Cambio global de las ‘reglas de juego’: se ha fortalecido el poder
relativo de los mismos agentes econdmicos que crecieron al amparo de
la promocidn industrial, de la estatizacion de la deuda externa privada,
de las compras de bienes y servicios del sector publico, del manteni-
miento de reservas de mercado en medio de procesos de apertura, etce,
consolidando su poder de “lobbying” y acrecentando su influencia so-
bre los precios relativos y la distribucuion de la rniqueza. En tal sentido,
mas que contribuir a la generacidon de una nueva clase empresaria de
caracteristicas emprendedoras, las politicas publicas -y la de
privatizaciones en particular- han contribuido a consolidar el poder de
mercado de unos pocos conglomerados empresarios, localizados
crecientemente en sectores que producen bienes y servicios no transables
en el Ambito internacional.

Por otra parte, se han desatendido notoriamente algunos temas
cruciales que condicionan los beneficios sociales que tedricamente po-
drian emanar de una selectiva y gradual politica de privatizacion. A
titulo ilustrativo, basta con sefialar la despreocupacion por el sanea-
miento previo de las empresas a privatizar; la escasa atencion brindada

“a la.pecesidad de régular determinadas dreas privatizadas; la transfe-

rencia y consolidacidon de reservas de mercados oligopolicos o
monopolicos; el establecimiento de condiciones que aseguran bajos o
nulos riesgos empresariales; 1a libertad en la fijacion de las tarifas y
de los cuadros tarifarios de diversos servicios publicos con alto impac-
to sobre el costo de vida de la poblacidn; la cesion a unos pocos agen-
tes econdmicos del poder regulatorio sobre los mercados; las bruscas
alteraciones en la estructura de precios relativos de la economia en
detrimento de los sectores productores de bienes transabies y de los
consumidores; el escaso interés por inducir licitaciones realmente com-
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petitivas en las que pudiera participar un ntimero importante de oterentes
y la fijacidn de “barreras al ingreso” sustentadas en la capacidad pa-
trimonial de los potenciales oferentes; y el fuerte impulso a la
profundizacién del proceso de concentracidn y centralizacion del capi-
tal.

Asimismo, ha habido deficiencias normativas asociadas al tema
de la regulacion publica, particularmente en el caso de ios ‘monopolios
naturales’ y en aquéllas dreas y sectores en que se ha consolidado una
estructura fuertemente oligopolizada. Entre ellas cabe destacar:

* la formulacidon de marcos regulatorios y la constitucion de los
respectivos entes reguladores con posterioridad a la transferencia de
las empresas publicas al sector privado,

* las disposiciones tendientes a preservar el cardcter monopdlico
u oligopdlico de las empresas privatizadas. Aun cuando existen clausu-
las que limitan el periodo de ejercicio de estos derechos, el poder de
negociacion relativo de las partes al momento de la terminacién de los
contratos no favorecerd al Estado mientras persista la debilidad de los
entes de regulacion y/o su cooptacion por los agentes econdémicos “re-~
gulados™,

* la frecuente reformuiacion de las normas establecidas con an-
terioridad a las licitaciones, que va en detrimento de la credibilidad
publica del sistema regulatorio y puede vulnerar derechos adquiridos
cuya renegociacion perjudicaria casi con seguridad al Estado;

* la escasa proteccion de los consumidores frente al ejercicio de
prdcticas oligopdlicas por parte de los consorcios adjudicatarios 7,

* la fijacion de requisitos formalmente antimonopdlicos que, sin
embargo, en la practica pueden ser facilmente desvirtuados sin hacerse
pasible a sancidn alguna 7%

* la inexistencia de normas que tiendan a garantizar la indepen-
dencia de los entes reguladores respecto de las empresas privadas
adjudicatarias de las firmas o dreas privatizadas.

La experiencia argentina pone de relieve algunos interrogantes
relativos al alto grado de concentracion de la propiedad de las empre-
sas privatizadas en un nimero muy escaso de grandes grupos econdémi-
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cos. La despreocupacion oficial por difundir la propiedad de las EP
supone, en realidad, una cierta induccion a la centralizacion y concen-
tracion del capital a través de las modalidades bajo las que se
efectivizaron ]a mayor parte de las privatizaciones '\, En ese marco, el
creciente poder de negociacion de los conglomerados que controlan una
muy diversa gama de actividades -en muchos casos integradas vertical
u horizontalmente- debilita al propio Estado en su papel de articulador
de las relaciones del conjunto de la sociedad y, de hecho, condiciona
fuertemente la capacidad de alcanzar los objetivos planteados por la
actual administracion econdmica.

Por ultimo, desde la Optica de la incidencia de las privatizaciones
sobre las distintas variables macroeconomicas, la experiencia argenti-
na resulta practicamente antagonica a lo que podria caracterizarse como
las mejores prdacticas en la materia 2. En efecto, como se infiere de las
conslderaciones precedentes, la mayor parte de los procesos de
privatizacion pone de manifiesto -a contrario sensu- que una vez {oma-
da la decision politica de privatizar todas o determinadas EP, debe ser
jerarquizado un enfoque gradualista, la fijacion de criterios de secuen-
cla temporal que permitan armonizar y optimizar objetivos mudltiples
de corto y largo plazo, la reestructuracion y el saneamiento previo de
las empresas a privatizar de forma de maximizar el valor de los acti-
vos a transferir, l1a difusion de las tenencias accionarias, la resolucién
y formulacion previa de marcos regulatorios que garanticen los mayo-
res beneficios sociales, etc..

Notas

1 Estudioe realizado en el marco de un proyecto sobre transicién de siste-
mas econdmicos que se desarrolla en la FLACSO, Argentina, con el
auspicio de la Stiftung Volkswagenwerk, con la cooperacion del Dr. Klaus
Esser, Instituto Alemdn de Desarrollo. El autor agradece los comentarios
de Eduardo M. Basualdo, Hugo J. Nochteff v Adolfo Vispo.

S¢ trata de los ejemplos que ofrecen los intentos de privatizar las empre-

sas estatales de aeronavegacion (Aerolineas Argentinas) y de telecomu-

nicaciones (ENTEL).

3 Tam:dién durante esa administracién gubernamental se implementaron los
primeros programa de capitalizacion de titulos de la deuda externa que,
posteriormente, bajo nuevas formas, asumirian un pape! protagdénico en
la mayor parte de los procesos de privatizacion.

4  Las ntenciones gubernamentales involucraban a otras empresas publicas
(por ejemplo SOMISA, la principal sideriirgica del pais). Sin embargo,
las privatizaciones concluidas en todo el periodo se vieron circunscriptas,
en lo esencial, a las tenencias accionarias en dos petrogquimicas (Atanor

t2
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y Petroquimica Rio Tercero) y a la planta de tubos con costura de la ex-
Siam (luego Siat-Comatter S.A.). Ver Carciofi, R.R., “La desarticulacion
del pacto fiscal. Una interpretacion sobre la evolucion del sector publico
argentino en las dos ultimas décadas”, CEPAL, Oficina en Buenos Ai-
res, Documento de Trabajo Nro. 36, marzo de 1990.

Como sucediera, en forma discontinua, durante el decenio de los anos
ochenta con la estatizacidn de la deuda externa privada, la promocion
industrial, las compras de bienes y servicios del sector publico, etc..

A los problemas del contexto macroecondmico (elevados niveles de in-
flacidén, profundos desequilibrios fiscales, generalizada incertidumbre),
se le sumaron las deficitarias condiciones regulatorias (algunas debieron
renegociarse con posterioridad a ia transferencia), la necesaria inscrip-
cién en las negociaciones paralelas sobre la deuda externa y, en general,
las 1égicas inconsistencias derivadas de priorizar la celeridad del proceso
en detrimento de la eficiencia del mismo.

Ver, al respecto, Verbiisky, H., “Robo para la corona”, Editorial Plane-
ta, Buenos Ailres, 1991,

Ver Azpiazu, ). y Vispo, A., "Ensenanzas del programa de privatizaciones
desarrolladas en la Argentina, 1990-937, Revista de la CEPAL, Nro. 34,
diciembre 1994, Santiago de Chile.

En tal configuracién asumen un papel protagdnico las transferencias y
concesiones en el drea petrolera {mayoritariamente incluidas en la segun-
da etapa), donde no se admitié la capitalizacidn de titulos de la deuda
publica.

Al decir de Gerchunoff, P., “de un modo u otro los cambios debian ser
realizados; bien o mal, habia que privatizar™. Ver Gerchunoff, P. (edi-
tor), “Las privatizaciones en la Argentma. Primera Etapa”, Instituto Torenato
D1 Tella, Buenos Aires, 1992, en especial el Capitulo Introductorio.

Este “boom”™ del consumo tuvo, también, un efecto positivo sobre los
ingresos fiscales.

Salvo unas pocas excepciones, las Empresas Publicas privatizadas no
abonaban los impuestos devengados o no obtenian beneficios afectados
por el impuesto a las ganancias.

Aunque el discurso oficial lo ignore, no puede dejar de mencionarse la
condicion de superavitarias de muchas de las EP privatizadas (Y.P.F,|
Gas del Estado, Segba, las petroguimicas, SOMISA, Aerolineas Argenti-
nas, etc.) durante la mayor parte de los ejercicios previos a la generaliza-
da adopeidn de la figura de “intervencion”,

51 bien, en la prdctica, la Tesoreria terminaria por hacerse cargo de las
deudas contraidas por las EP, no es menos cierto que los servicios de tal
endeudamiento y las deudas comerciales eran generalmente asumidas
por las propias empresas. En otras palabras, de una situacion inestable y
heterogénea segun los casos se pasa a una absorcidn lisa y llana de tal
endeudamiento -y de sus servicios- por parte del Estado.

Ver, por ejemplo, las estimaciones incorporadas en Gerchunoff, P., “Las
privatizaciones.....”, op. ¢it., acerca de ENTEL, de las rutas de alto trafi-
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co y de las reservas petroleras. Sin embargo, tales estimaciones no ¢on-
templan, entre otros, el efecto fiscal derivado de la absorcion estatal de
los pasivos de las empresas o areas privatizadas.

Idénticas consideraciones se derivan del “efecto confianza™ de ia comu-
nidad de negocios. El ingreso de capitales y el crecimiento del consumo
(y de la recaudacion fiscal) no tienen porgué perpetuarse; por €l contra-
rio, ante cualquier sintoma de incertidumbre que altere el flujo de capita-
les y el consiguiente financiamiento del consumo, se revierie tal fendme-
no viéndose acotados los logros en materia fiscal.

Por ejemplo, en el caso de ENTEL, las imprecisas valuaciones de la
empresa cubrian un espectro que iba de los 1.900 millones -precio defi-
nitivo por el que se la transfirid--a los 3.500 millones de ddlares; nume-
rosas areas petroleras marginales (con una alta relacion gas/petrdleo) se
transiirieron sin imputarie valor alguno al contenido gasifero; la de SOMISA,
transferida por un monto {cercano a los 150 millones de délares) muy
inferior al resultante de las valuaciones realizadas por consultoras inter-
nacionales (310 a 570 millones de ddlares) y por los dltimos intervento-
res oficiales en 1a empresa (entre 450 v 2.000 millones de ddlares).

Si bien por Decreto 575790 se explicité que jos fondos provenientes de
las privatizaciones se destinarian al gasto social, sucesivas excepciones
derivaron ~en la practica- en el desconocimiento real de tales disposicio-
nes.

En tal participacidn asume un papel decisivo la venta de las tenencias
accionarias del Estado en la Transportadora de Gas del Sur en el mes de
mayQ de 1994,

Ver, al respecto, Basualdo, E.M., “El impacto econdmico y social de las
privatizaciones™, IADE, Revista Realidad Econdmica, Nro. 123, Buenos
Ajres, abril 1994.

Ello se ve reflejado en forma aun incipiente en la evolucidn y conforma-
cion de la estructura del gasto de la Tesoreria de la Nacion. Asi, por
ejemplo, los correspondientes a bienes y servicios mas que se duplica-
ron en apenas un trienio (1991-94), incrementando su incidencia en el
total del 8,6% a 15,4%, respectivamente.

Otra proporcion importante del ingreso de recursos externos se origina
en movimientos de corto plazo asociadoes a la vigencia de tasa de interés
internas -en ddlares- superiores a las internacionales.

[Las propias estadisticas oficiales consideran que el 30% de la “1nver-
sién directa extranjera™ estd en poder de residentes domésticos o, en
otras palabras, que una proporcién importante de los titulos de la deuda
exierna capitalizados en los procesos de privatizacidn (asignados
contablemente como inversidn extranjera directa) corresponden a tenen-
cias en poder de empresas de capital nacional.

Tal como se viene evidenciando desde fines de 1994 al conjugarse las
repercusiones de la ¢risis mexicana, la suba en las tasas de interés inter-
nacional, ia recrientacion de los flujos de capital, los crecientes desequilibrios
fiscales, etc.. Al respecto, vale recordar algunos argumentos de Heymann,
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D. (*Precios relativos, Riqueza y Produccion™, Ensayos Econdmicos,
Nro. 29, BCRA, Buenos Aires, marzo 1984): “La sobreestimacion de
los retornos de la inversidn y de los ingresos futuros produce una ex-
pansidn de la actividad econdmica, pero al mismo tiempo, eleva el déficit
en cuenta corriente y 1a deuda externa por encima de 10s valores de
informacidn perfecta. Cuando ésia se descubre, el gasto diomestico se
reduce y cae por debajo del sendero inicial de equilibrio, porque parte
del ingreso debe desviarse para hacer [rente a los pagos al exterior com-
prometidos previamente”.

Entre 1990 v 1992 la tasa Libor a 180 dias se redujo un 37% (del 9,22 %
al 3,95%).

Incluso, la deuda externa publica, directamente afectada por las
privatizaciones, se incrementd en 800 millones de ddlares.

Cabe destacar que la expansion de la deuda externa se ve acompafiada
por una disminucidén tanto absoluta como relativa de los intereses paga-
dos a los acreedores externos (6,4% a 3,6%, respectivamente), asociada
a la marcada disminucion de las tasas de interés internacionales (a pesar
de 12 ligera recuperacion exhibida en el dltimo afio).

De acuerdo a las proyecciones realizadas por el Ministerio de Economia
y Obras y Servicios Publicos, la deuda externa privada representard el
19% de la total en 1995 y el 31% en 1998. Ver, “Argentina en creci-
miento...”, op.cit..

Ver, Azpiazu, D., Bang, J.H. y Nochteff, H.J., “Cambios en los precios
relativos en un marco de estabilidad. La privatizacion de servicios pibli-
cos y la economia de la Provincia de Buenos Aires”, La Plata, octubre
1994, mimeo.

Ver Azpiazu, D. y Nochteff, H., “Indusirial Performance and Transition
of Economics Systems: the Argentine Steel Industry”, FLACSO, Buenos
Aires, 1995,

En algunos casos {como los de ENTEL o Aerolineas Argentinas), el
ajusie de las tarifas se efectivizd con anterioridad a la transferencia al
sector privado -como [orma de atraer a los potenciales interesados-, in-
cluyendo cldusulas contractuales con garantia de precios reales; mientras
que en ofros {electricidad, gas, por ejemplo}, los mayores incrementos
relativos se verifican a partir de la administracién privada de las empre-
sas prestatarias de los servicios.

En la generalidad de los casos (en especial, los energéticos), los incre-
mentos de las tarifas para los sectores productivos y, en particular, para
los grandes usuarios han tendido a ubicarse bastante por debajo de los
niveles medios, y mds auin de los consumos residenciales. Asi, por ejem-
plo, de considerarse el periodo abril 1991 a junio 1994, los precios
mayoristas se incrementaron el 8,5%, ia nafta especial el 22,0% -en
idéntico lapso el precio internacional del crudo bajé el 26,4%-, e} gas
para consumo residencial el 122,4% vy para los grandes usuarios el 20,5%.
Ver, Coloma, G., “Desempefio empresaric y contexto econdmico: un
andlisis del periodo 1991-927, U.LLA,, Iastituto para el Desarrollo In-
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dustrial, Doc. de Trabajo Nro. 12, Buenos Aires, junio 1993.

A favor, en algunos casos, de la opacidad de las cldusulas de ajuste
fijadas en los coniratos de transferencia; en otros, de la recurrente
renegociacion de las mismas; y, en general, por el escaso grado de contralor
oficial de las normas en materia tarifaria.

Por ejemplo, a pesar que en algunos pocos ejemplos (gas, electricidad)
se explicita la prohibicion de “subsidios cruzados™, la 1nexistencia de
mecanismos regulatorios e, incluso, de criterios minimos en la materia
impiden toda accion restrictiva. Al respecto, la posibilidad de celebrar
contratos especificos entre la empresa prestadora y la usuaria de ios
servicios viabiliza, en caso de estar integradas en un mismo conglomera-
do empresario, la recurrencia a precios de transferencia que suponen,
naturalmente, una “distorsidn” en el funcionamiento de los mercados
involucrados,

Ver, FIEL, “Capital de Infraestructura en la Argentina. Gestion Publica,
Privatizacion y productividad, 1970-2000", Buenos Aires, 1992,

Ver en Poder Ejecutivo Nacional, “Argentina en crecimiento, 1993-19957,
ei Capitujo referido a “Proyecciones Macroeconomicas y programa de
imnversiones”, Buenos Aires, mayo 1993,

Ver, FIEL, op. cit..

Se trata, mayoritariamente, de los mismos conglomerados de capital na-
cional y extranjero que, en afios precedentes, internalizaron las transfe-
rencias en aquélias dreas que, en forma discontinua, fueron privilegiadas
por las politicas publicas (promocién industrial, estatizacion de la deuda
externa, compras de! Estado, etc.).

Por el contrario, en la generalidad de los casos, se fijaron patrimonios
minimos -muy elevados- para poder participar de las licitaciones y con-
cursos o, en su defecto, tales montos patrimoniales eran una de las
variables principales a considerar al momento de la precalificacién yjo
adjudicacion. En otras palabras, la capacidad patrimonial de los poten-
ciales interesados se convirtié de hecho, en la principal barrera al ingre-
so en el “mercado” de las privatizaciones de EP.

Ver Sanchez, J.M. y Paredes, R., “Grupos Econémicos y Desarrollo: el
caso de Chile™, CEPAL/CIID, Santiago de Chile, 1994,

Ver, al respecto, Nochteff, H., “Los senderos perdidos del desarrollo.
Elite econdmica y restricciones al desarrollo en la Argentina”™, en Azpiazy,
D. y Nochteff, H., “El desarrollo ausente. Reestricciones al desarrolio,
neoconservadorismo y elite economica en la Argentina. Ensayos de Eco-
nomia Politica”, Editorial TesisfNorma, Buenos Aires, 1994; y Bisang,
R., “Perfil tecno-productivo de los grupos econdmicos en la industria
argentina”, CEPAL/CIID, Santiago de Chile, Diciembre 1994.

Con anterioridad se registraban muy pocos casos de asociacidén entre
firmas de capital extranjero y sus similares de capital nacional. Ver, al
respecto, Basualdo, E.M. y Fuchs, M., *Nuevas formas de inversién de
las empresas extranjeras en la industria argentina™, CEPAL, Oficina en
Buenos Aires, Doc. de Trabajo Nro. 33, 1989.
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Ello tiende a consolidar ciertos patrones de comportamiento empresario
cada vez m4ds ajenos a la inversion de riesgo, la incorporacion de progre-
so técnico, la innovacion, y la cualificacidn de la propia gestion.

Al respecto, véase Coloma, G.: “Empresa publica y empresa privada: un

andlisis tedrico de eficiencia comparada™ en Gerchunotf, P. (ed.) op.

cit.. Un modelo mds completo puede hallarse en Piffano, H.: “Teoria
positiva de la empresa piiblica, autonomia de gestion y control de la
Gerencia™ (en “Economia de las Empresas Publicas”, A. Porto (editor),
Tesis-ITDT, Buenos Aires, 1990).

Ver Canavese, A. y Rozenwurcell, G.: “Privatizaciones, crecimiento y
distribucidén del ingreso™ en A. Porto (ed), op. Cit..

Vease al respecto: .Azpiiizu_, D., “La inversion en la ifidusiria argentina

1983-1988. El comportamiento heterogéneo de las principales empresas
en una etapa de incertidumbre macroecondmica”, Cficina en Buenos.

Aires de la Cepal, Documento de Trabajo Nro. 49, 1993.

Ver, Nochteff, H., “Constraints on the Transition to a Dynamic Economic

System in Latin America. An Approach to some Soclo-economic

Conditionants for Development: The Argentine Case”, FLACSO, Pro=

grama Argentina, diclembre 1993,
De hecho, una politica de atomizacidn de la propiedad, tal como la utili-
zada en Gran Bretana, diluye la validez de este cuestionamiento basado

en principios de eficiencia de largo plazo y de equidad. Si, por ¢l contra-
110, S opta por una estrategia concentradora, se reduce la transparencia-

de los mercados y se estimulan comportamientos de diversificacion y
oligopolizacién “oportunista™.
Al respecto, cabe destacar que en la presentacion realizada por el Secre-

tario de Obras Publicas ante la Comisién Bicameral de Seguimiento de

las Privatizaciones respecto a la reestructuracion tarifaria del servicio de
telecomunicaciones, los cuadros y la informacidén proporcionada por el
Secretario a los legisladores tenian el logotipo de Telecom -una de las
empresas licenciatarias del servicio-. Este ejemplo resulta suficientemen-
te ilustrativo respecto a los problemas de asimetria de informacidn exis-
tentes.

En el ejemplo argentino, la capacidad de seguimiento y negociacion de
los entes reguladores quedd fuertemente restringida durante los propios
procesos de privatizacion. En los mismos hubo interrupcion, desarticula-
cidn, y en muchas ocasiones “privatizacién™ y desmantelamiento de
importantes archivos histdricos de informacidn bdsica (energia, trans-
porte, puertos).

Al respecto, las imprecisiones de los marcos regulatorios dificultan tal
seguimiento (como, por ejemplo, la inexistencia de nna definicidn preci-
sa del concepto de tarifa promedio en el dmbito de las telecomunicacio-
nesj; mientras que en otros casos (como en lo relativo a la observancia
de las cldusulas de neutralidad impositiva) no se manifiestan mayores
controles respecto al cumplimiento de las normas vigentes.

Téngase presente que una de las justificaciones centrales del proceso de
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privatizaciones fue la insuficiencia de las inversiones publicas en las
redes de servicios. Estas mostraban un deterioro significativo en el man-
tenimiento y, en algunos casos, estaban cercanas al fin de su vida util
(ciertos troncales de la red de agua potable) o reguerian el salto a una
nueva generacidn tecnoldgica (centrales telefdnicas digitaies).

Por ejemplo, cabe preguntarse cuales serian las consecuencias de largo
plazo de fijar los precios de la electricidad (es decir las tarifas al nivel
del generador térmico menos eficiente) basiandose en estimaciones de
costo marginal que no garanticen las significativas inversiones requeri-
das para atender el crecimiento de la demanda mds ailéd del ano 2000,
Como, por ejemplo, la incapacidad para verificar el cumplimiento del
actual régimen de la industria automotriz, o la posesion por parte de
agentes privados de los catastros urbanos de la Capital Federal con la
zonificacion que identifica las posibilidades de explotacion comercial (la
copia maestra de dichos registros “desaparecié”™ en un incendio).
Existen numerosos ejemplos de esta ‘cooptacidn bifronte’; por ejemplo,
el intento de apropiacion del fondo estabilizador del precio ‘spot’ de la
electricidad para aplicar a obras de infraestructura en una provincia in-
tervenida por el gobierno federal fue convalidado por el ENRE,

Eiemplo de esto ultimo es el esfuerzo desplegado por ¢l Ministerior de
Economia para impedir gue la Auditoria General de 1a Nacidn supervise
las empresas recientemente privatizadas, tal como Jo estipula la ley.

Por ejemplo, antes de la reinstitucionalizacion en curso, la Comision
Nacional de Energia Atédmica (CONEA) no sélo proveia de energia eléce-
frica a partir de combustibles nucleares a la red nacional, s1no que ade-
mads operaba numerosas empresas de servicios y productos asoctados, y
retenia expresamente las responsabilidades de vigilancia y aunditoria rela-
cionadas con temas de seguridad nuclear.

En realidad el sistema de regulacidn tiene varios componentes: la ley
marco que autorizara las privatizaciones, la legislacion especifica para
los servicios mas importantes, las reglamentaciones de estas leyes, los
contratos de concesién (practicamente inaccesibles al escrutinio pitblico)
y, por altimo, los entes como corporizacién del poder de policia del
Estado. Por razones expositivas este trabajo no analiza los contenidos de
las leyes, sino gue discute solamente las capacidades y limitaciones efec-
tivas de 1os entes.

En éste ultimo caso, recién a principios de 1994 se llamod a concursoe
para cubrir los puestos técnicos regueridos.

Notese que ninguno de los mercados correspondientes a las otras
privatizaciones de esa “primera etapa” (concesion de rutas en peaje,
venta de dreas petroleras, v aeronavegacion comercial) tiene un marco
regulatorio especifico.

En este sentido se verificaron sin embargo irregularidades de importan-
¢ia, a partir de la manipuiacion de nombramientos (ENRE) v de la no
convalidacion de designaciones legales (miembros de los directorios de-
signados por las provincias).
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Respecto de la experiencia internacional y latinoamericana puede
consultarse: OECD, “Regulatory Reform, Privatization and Competition
Policy™, Paris, 1993; ¥ Rausch, A.: “Monitoring and Regulatory Aspects
of Privatization in Argentina and Latin America”™, United Nations
Development Programme (PNUD), Oxford, July 1993.

Si bien estos problemas eran de esperar teniendo en cuenta el contexto
previo a las privatizaciones y la celeridad y profundidad del proceso, las
posibilidades de corregir los desvios se reduciran significativamente a
partir de la prescripeidn, a mediados del préximo periodo de gobierno,
de la posibilidad de iniciar acciones juridicas que alteren el sistema ac-
tual. A partir de ese momento, se corre el riesgo clerto que se consolide
ei estilo regulatorio de “cooptacidn bifronte™.

De hecho, la administracidn central no ha logrado evitar alzas en el

precio local de los combustibles, atin cuando los valores internacionales

cayeron significativamente. La unica herramienta disponible para contrarestar
estas practicas oligopodlicas parece ser la precaria Ley de Defensa de la
Competencia.

Este problema se evitaria, por ejemplo, con la creacidn de un “superente”
centralizado que impida la sobreespecializacion del funcionario regula-
dor y las mayores posibilidades de cooptacion. En una economia donde
los principales "holdings’ empresarios dominan también el sector de ser-
vicios publicos privatizado, y en ausencia de una rigurosa ley antitrust,
tal estructura resultaria imprescindible.

Como, entre otros, en el caso de las concesionarias de los corredores
viales nacionales, a las gue se les eximid del pago del canon, se le
modificaron las condiciones de ajuste de las tarifas, se les permiti¢ pos-
tergar el plan de inversiones, se les concedieron “indemnizaciones
compensatorias”™, etc.; de las operadoras del servicio de telecomunica-
ciones, donde se modificaron las cldusulas de ajuste tarifario originales,
se les autorizd ia reduccidn de la cantidad de pulsos libre y el incremento
del valor del abono mensual, se las eximid del cumplimiento de la “no
indexacion™ de las tarifas establecida por la Ley de Convertibilidad, etc.:
de las distribuidoras de energia eléctrica, que se vieron afectadas ante la
reduccion de Ia potencia demandada minima requerida para que los gran-
des usuarios puedan coniratar directamente con los generadores; etc..

Al decir de Gerchunoff, P., “la sed de reputacién frente a la comunidad
de negocios,..., impulsaban y aceleraban su accidn privatizadora™. Ver
Gerchunoff, P. (editor), “Las Privatizaciones en la Argentina. Primera
Etapa”, Instituto Torcuato Di Tella, Buenos Aires, 1992. En realidad,
como ha quedado demostrado en los ultimos afios, tal actitud guberna-
mental -y, consiguientemente, de la cipula empresaria- ha desempefiado
un papel protagénico en procura de los necesarios apoyos politico-
institucionales-corporativos que permitieran viabilizar (cuando no sus-
tentar) la politica econdmico-social de la actual administracidn de go-
bierno.

Un “leading case™ en este sentido es el comportamiento de la firma YPF
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S.A., donde el gobierno no ha logrado por el momento restringir lag
practicas predatorias y anticompetitivas con los instrumentos disponj-
bles.

El ejemplo mas notorio 1o efrece la adquisicidon por parte de Acindar de
tenencias accionarias (en poder del banco Chartered West LB Ltd. de
Gran Bretana) en Aceros Parand SA (Ex-Somisa), desvirtuando los re-
querimientos impuestos en la privatizacion en el sentido de que no po-
drian formar parte del mismo consorcio dos empresas siderirgicas loca-
les,

Incluso favorecidas por la “barrera al ingreso™ que supone la fijacidn
de montos patrimoniales minimos para poder participar en las licitaciones,
algunas de las grandes firmas integrantes de los consorcios adjudicatarios
han transferido, posteriormente, sus tenencias accionarias en tales con-
sorcios, obteniendo ingentes beneficios financieros en un muy corto pla-
ZO.

Ver, entre otros, OECD, “Regulatory Reform, Privatization, and Competition
Policy™, Paris, 1993; Devlin, R., op. cit.; World Bank, “Techniques of
Privatization of State-owned Enterprises”, World Bank Technical Paper,
Nro. 93, Washington, 1988.
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