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Introduccion

Es sumamente complejo determinar
los efectos fiscales atribuibles al pro-
ceso de reformas del sector eléctricn,
Ala inexistencia de informacion secto-
rializada sobre este particular es nece-
sario agrezar gue una evaluacion com-
pleta e ointegral requiere considerar v
cuantificar efectos de corlo, mediano y
largo plazos. Los  complejos efectos
fiscales derivados de las reformas del
sector eléctricn se relacionan tanta
con los cambios tributarios  observa-
dos en los diferentes procesos de rees-
tructuracion de la industria eléctrica
{apertura talal o sistema de comprador
Gniced como en la forma en que se
realizo el procesa de venta de una
empresa del sector pablico al seclor
privaco.
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CEPALT afirma cue “aungue sea dificil
de cuantificar, en el caso de la priva-
tizacion se observa una diferencia en-
tre el electo fiscal en el ano en que se
realiza la transferencia v su efecto to-
tal. Sin embargo, desde el punto de
vista econdmicn, existen algunos con-
sensos Basicos en cuanto a que las pri-
vatizaciones: no son una forma conwve-
niente de encarar un desequilibrio de
las cuentas pablicas en el corto plazo:
suelen dar lugar a mejoras en la admi-
nislracian de [as empresas; la reduc-
cidn de subsidios que acompana el
procesa forlalece la sostenibilidad G-
nanciera de los sectores correspon-
dientes; pueden serun mecanisme efi-
caz para mejorar las finanzas pablicas
de manera perdurable, si los ingresos
recaudados seoutilizan para reducir la
deuds pablica v, en especial para
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comprar lillos de deuda con des-
cuento en los mercados secundarios.”

Mo obstante [a importancia acordada
por las autoridades econdmicas de la
mavoria de paises de Amdrica Latina
a los objelivos estratégicos de larao
plazo de los procesos de privatizacian,
lo cierto es que los ingresos por con-
cepto de privalizaciones v su contribu-
cidn al proceso de estabilizacion a
corto plazo constituyen el resultado
inmeciatn mis esperado por las aoto-
ridades fiscales porgue, se suele afir-
mar, se reducen las necesidades de fi-
nanciamiento del sector pablico v por-
que en caso de utilizar dichos ingresos
para reducir la deuda pablica se alivia
Su servicio,



Sin embargo, estas aflirmaciones
no siempre se verilican empiri-
camente para todos los paises
que havan iniciado vo profun-
dizado el proceso de enajena-
cion de actives pablicos. En
efacto, para los paises en donde
la reforma de la industria eléctri
ca consistio en la apertura total
de redes v privatizacion del see-
tor, o bien en la apertura parcial
o sistema de comprador dnico,
no puecde aseverarse que efecti-
vamente la privatizacion haya
contribuido a fa disminucicon del
déficit fiscal (medido por los re-
sultados del seclor pablico no fi-
nanciero) v mucho menos en
una variacion o relacion directa
con la disminucion de Iy deuda
biruta.

En forma explicita o implicita,
los ohjetivos gue se proponen
las reformas del seclor eléctrico
s situaron en dos niveles: uno
macrocconomico dirigido a eli-
minar ¢l déficit de las empresas
eslalales v equilibrar las cuenlas
del sector pablico; y otro a nivel
seclorial que porsigeid aumen-
tar la confiabilidad v mejorar la
cficicneia productiva del sector,
v oblener linsnciamiento a tra-
viss del aporle privado. Estos ob-
jetivos se conjugaron con los li-
neamicntos principales de las re-
formas econdmicas eslruclurales
testabilizacion macroscontmi-
ca, mavor protagonismo priva-
do, nuevas formas de relacion
internacional v renovadas moda-
lidades imlernas de ahorro-inver-
siong, etc), destacandose la mo-
dificacian de los esquemas em-
oresariales lendiende a gue el
interés comercizl -basaro en fa
fijacidn de tariias a costos mar-
ainales- v la competitividad in-
centiven los mayores rendimien-
tos operativos v los niveles de
rentabilidad (mercado sindnime
de eficiencial,
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Cuadro 1.
INGRESO POR PRIVATIZACIONES A NIVEL MUNDIAL

MILLOMES DE LSS

W

ELECTRICIDAD | PETROLEO | TOTAL
GAS

ELECTRICIDAD | PETROLED | ENERGIAS

GAS TOTAL

159056 -

Fruente: Banco Mundial, Privatization Database in Glabal Development Finance. 1985, paging 102

Cuadro 2

INGRESOS POR PRIVATIZACIONES (%) v MMLIS%

ALyC.  ASIAESTEY  SUD ASlA+ EURCPA® ASIA  TOTAL
BACE] AFRICA + 10 CEMTRAL
a0 0.86 ) a.01 G 13658
1941 (15 (o 0.09 611 24247
1962 5% o 0.07 074 ELAE
1403 0.4 0,30 i 67 23661
1904 0.3 0 AL 0.8 217132
14945 021 0.25 2,10 Q.44 21901
R ER Q.50 R a1z 0.2 ARG
[ 1o 153 0.17 a1 (220 155753

Fuente: Banco Mundial, Privatization Database in Global Development Paance, 1998, Apgenidic 5

Cuadro

]
3

AMERICA LATIMNA Y EL CARIBE
INGRESOS SECTORIALES POR PRIVATIZACIOMNES BN 19497
[millones de US%)

| TELECOM. | SIDER. ELECT. BANCA | GAS | OTROS = TOTAL
_______________ MINERIA

ARGENTINA _ | L ==
BRASIL 3300 10775 641 596 2278
COLOMBIA | 2707 1497 324
JAMAICA - | . | | _ 150 |
MEXICO | | a4
PANAMA 652 | ' '
PARAGUAY ' 35| _ _
PERL ' 274 174 | 448
VENEZUELA 1200 126 141 [ 1467 |
TOTAL | 652 4639] 14451 851 745 3067 | 24405

Fuente: Elaborado a partir de CEPAL Estudic Econdmico de ALy C, 1997-98 septiembre

109G, pags. 47-50

tuaciones iniciales, problemas paliti-
cos, v los objetivos especificos de ca-
da pais gque implicd que el papel afec-
tivaments desempenadn por el proce-

No cabe dudas que los procesos de s e privatizacion no fue dnico ni si-
privatizacion formaron parte del con- milar en todos los casos sino aue res-
junto de reformas estraciurales con las pondics & las necesidades de cada ex
gue se complementaron segin las si- periancia nacional,

Organi zaci 6n Lati noaneri cana de Eneraqia

LOS INGRESOS POR PRIVATIZA-
CIHON: EL SECTOR ELECTRICC EN EL
CONTEXTO MUNDIAL Y REGIONAL

Segun estadisticas del Banco Mundial,
del Banco Interamericano de Desarro
o v de CEPALY, entre 1990 v 1994 se
han registraco a nivel mundial transac-
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ciones por mas de 1 ::5 n'r;l miHGnﬂs de. j
délares (MMUSS), corm;mndueniﬂmfe :
al sector energético una participacion

superioral 23,8%. Esde Aotar que, en

el caso del seclor elécirico, el porcen-
taje de participacion alcanza sus maxi-
mos en los dltimos dos anos con 21 v

24%, respectivamente. En cambio en
ol caso del petrdleo este se da en 1993,
afio que represento casi el 22% del
monto fotal de las privatizaciones mun-
diales {Cuadro 1.

América Latina ha sido la regidn lider
en los procesos de privatizacion en el
mundo durante los dltimos siete afos
de los noventa. El ingreso acumulado
1990-96 |a region captd el 53%, segui-
do por Europa v Asia Central con el
20%, el Este de Asia v Pacifico con el
179 v mds lejos se encuentra la parti-
cipacion de tres regiones -Africa,
Meclio Driente v el Sud de Asia- que en
conjunto llegan al 10% (Cuadro 2},

En América Latina y el Caribe este pro-
ceso continud profundizandose en
1997, ya que segin calculos de CEPAL
los montos alcanzaron mas de 24400
millones de dalares, de los cuales mas
del 70% corresponden a Brasil, segui-
do en menor medida por Colombia
con 13% vy Argentina con menos del

5%. Pero quizd lo mas llamativo sea
que el sector eléctrico liderd este pro-
ceso captando mas de 14400 MMLISS,
seguido de la siderurgia v mineria con
4640 MMUSS. Es decir que el sector
elécirico representd en 1997 casi el
(0% del total de ingresos por privati-
zaciones explicado fundamentalmente
por las ventas de las empresas piblicas
eléctricas de Brasil casi 11000 MMUSS
v en menor medida de Colombia 2700
MMUSS, Otra forma de visualizar |a
importancia de las privatizaciones rea-
lizadas en este subsector es que repre-
sentzron el 100% del total en Argenti-
na, el 80% en Colombia y el 65% en
Brasil (Cuadro 3).

En sintesis, puede afirmarse que no so-
lo la intensidad del proceso de privati-
zacion en los paises latinoamericanos
ha sido disimil, sino que es posible dis-
tinguir en aquellos que va Hevan algin
tiempo en el proceso de enajenacion,
fases de mayor dinamismo, que luego
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de aigunas afios va perdjendﬂ fuerza.

de la disminucidn del nﬂmer'o deem-
QeSS rin.pmmblf*s para la venta, el me-
nor valor da las empsesas remanentes,

el alivio de 13 urgencia fiscal POr avan-

zaren el proceso de privatizacion, o el

hecho de que en los nuevos sectores
potencialmente privatizables, las tran-
sacciones requieren una institucionali-

dad reguladora que adn no se estable-

ce o cuvo desarrollo es muy reciente.

CMAGHNITUD FISCAL DE LA PRIVATI-

ZACION DE EMPRESAS PUBLICAS

La transferencia de activos al sector pri-
vado incide tanto en la cuenta de re-
sultados parque incrementa los ingre-
sos del gobiermo v puede reducir los
gastos fiscales relacionados con las em-
presas estatales (subsidios, servicio de

Es importante recalcar que no obstan-
te la imporiancia estratégica de las
consideraciones precedentes, lo cier-
to es gue los ingresos por concepto de
privatizaciones y su contribucion al
procesp de estabilizacién a corto pla-
zo constituyen el resultado inmedia-
to mis esperado por las avtoridades
fiscales:
¢  Primero, porgue se reducen las
necesidades de financiamiento
del sector piblico (y por ende,
las presiones sobre la tasa de in-
terds v el mivel de los precios in-
termos)
Segundo, porque en caso de uli-
lizar dichos ingresos para redu-
cir la deuda pablica se alivia su
servicio.
Tercero, porque en la medida en
que ¢l capital extranjere tenga
acceso a la adguisicion de acti-
vos piiblicos, la entrada de divi-
sas con tal objeto reduce la bre-
cha externa sin inducir una po-
tencial volatilidad en los merca-
dos cambiarias.

la deuda v otros); coma en el balance
patrimonial del sector piblico por la
maodificacion en la composicion y vo-
lumen de los activos v pasivos del sec-
tor pablico. Lamentablemernte, 1a infor-
macion disponible para evaluar el esta-
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- dode las finanzas pubhcas se limitaa
- Quiza este fenomeno s sea el resuliado_“'

la cuenta de resultadns, no dlisponién-

~ dose de informacion sobre el estado
patrimanial v su evolucion, lo que res-
 fa transparencia a la gestion publica y
hace dificil conocer la real situacion fi-

nanciera de las empresas del gobierno,
lo que constituye uno de los principa-

les desafios que se deben superar en
los procesos de privatizacidn.

Existe una generalizada coincidencia
en sefalar que mediante el traspaso de
activos pablicos o el aumento de los
pasivos ningGn gobierno puede resol-
var los problemas fiscales fde déficit
permanente resultado de niveles de
Zaslos superiores a los de ingresos). En
gaas casos, el problema fiscal puede o
deberia solucionarse por la via de un
realineamiento de gastos, de ingresos
o de ambos,

Consalidar las metas de estabilizacion
macroecondmica requiere de la bis-
queda de mavores recursos para el te-
soro nacional v frecuentemente se es-
pera que las privatizaciones conlribue-
van a mejorar el estado de las finanzas
piblicas, tradicionalmente vislas como
fuente de presiones inflacionarias v de-
sajustes de las cuentas externas. La
consolidacion de las cuentas guberna-
meantales favorecidas por las privatiza-
ciones na deben limitarse a lograr v
preservar los equilibrios macroccond-
micos de corlo plazo, sino que debe
impulsar el crecimiento econdmico a
largo plazo, por la via de una mejora
en la asignacian de recursos v el co-
rrespandiente estimule del ahorre na-
cional. Existe unanimidad de criterios
en postular gue “eslos objetivos de far-
a0 plaze han concilado [a atencidn de
las autoridades econdmicas responsa-
bles de la mayoria de los procesos de
privatizacidn en América Latina.”

Estas afirmaciones no siempre se pue-
den verificar empiricamente para todos
los paises que havan iniciado vo pro-
fundizadn el proceso de enajenacian
de activos piblicos. En efecto, si se
consideran palses con procesos de pri-
vatizacian en el sector eléctrico yva ma-
duros wo iniciados desde hace cierto
tiempa (Chile, Argentina, Perd, mas re-
cienternente Bolivia v Colombia) v



ol paises gue estdn comenzando
; {B’ras:ﬁ o se tienen tendénv::las claras

niuniformes cuando se. 405 ‘confronta
con el tipo de reformas de la industria
propuesto. Es decir que para l0s paises
precitados en donde |a refarma de la
industria eléctrica consistic en la aper-
tura total de redes o coma en el caso

de México -de apertura parcial o siste-

ma de comprador dnico-, ne puede
aseverarse que efectivamente la priva-
tizacion haya contribuido a la disminu-
cidn del déficit fiscal (medido por los
resultados del sector pablico no finan-
ciero) v mucho menos en una varia-
cion o relacion directa con la disminu-
cion de la deuda bruta.

Depende de como se midan las rela-
ciones o qué tipo de indicador se uli-
lice, puede afirmarse que el impacto
iiscal de las privatizaciones a corto
plazo puede ser muy substancial® . En
efecto si se relacionan los ingresos con
el gasto del gobiernd central, se puede
ohservar gue en el casa de Argentina,
por ejemplo, entre 1990 v 1994 el in-
greso por privatizaciones represento
alrededor del 10% del gasto del gobier-
no central; v en Mexico entre 1991-93
fue de alrededar del 15%. Sebresale el
caso de Perd que puntualmente para
1994 v para 1996 fue superior al 33%.

Sin embargo al tomar un indicador un
poco mas amplio gue la representativi-
dad de los ingresos por privatizacidn
como porcentaje del gasto del gobier-
no central, como el resultade (déficito
superavit] del sector ptblico no finan-
ciero [SPNF) por unidad de PIB, para el
periodo 1990-97 se tiene que no pre-
senta una relacién dnica ni uniforme
can el promedio de |os ingresos por
privatizacion también medidos por
unidad de producto {(Ver grafico 1).
Destacan los casos de Chile y en me-
nor medida en México donde se obser-
van superdvit del SPNE En el primero si
bien la mayor parte de los ingresos por
privatizaciones se produjeron con an-
terioridad a 1990, es el pais de A. Lati-
na que ha venido presentando durante
toda la década una situacion fiscal su-
peravilaria. En México, si bien el pro-
medio 1990-97 arroja un pequens su-
péravit del SPMNF, es necesario precisar
que desde 1993 en adelante se regis-

- Oraanizacién Latincamericans de Energia » OLADE

tran dericits aunque no de la magnitud
~ de otros paises y en particular durante
1997 y en lo que va de 1998 la dismi-

nucicn del precio del crudo incide ne-
gatwamente en los | Ingrems Frm:diles

Sise detalla el caso de algi__mmS paises

las relaciones existentes entre las evo-

Juciones de las ingresos por prnvanza—

ciones y los resultados del SPNF fam-
poca se observa una tendencia clara ni
determinante. En efecto, en el grifico
2 se puede observar:

+ En Colombia v Brasil una relacion
inversa entri las evoluciones del in-
greso v de los resultados del SPNF

de esperar que los ingresos origina-
~ dos por el proceso de capitalizacicn
~ que se dieron fundamentalments en
1995/96, representando valores su-
periores a 13 puntos del producto,
na se reflejaron en una mejora pro-
porcional del resultado del SPNE
{apenas fue del 1%].

* Pert es el que presenta la correla-

cion mas estrecha en las evolucio-
nes de ingresos v de los resultados
del SPRE

Suele afirmarse también que la priva-
tizacidn provoca un impacto positivo
en la reduccidn de la deuda externa.

Grafico 1
INGRESOS POR PRIVATIZACIONES Y RESULTADOS DEL SECTOR PUBLICCO
MO FINANCIERD EN (%) DEL PIB -promedio 1990/97-
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Tuente; Elaborado a partir de CEPAL "Estudio Foomamico de AL Latina 199794
EID: “IPES, 1996, Cap. 3% Banco Mundial "Base de datos sobre privatizaciones,

hasta 1994°

Se supone gue un aumento de los
ingresns por privatizaciones debe-
ria ir acompaniado de una disminu-
cion del déficit (0 aumento del su-
perdvit) del SPNF y esto no ocurre
en el periodo 1990-97 para estos
dos paises, Pero lo mas llamative es
gue en estos dos paises el deterioro
del resultado del SPNF se acentia
a partir de 1995, cuando comien-
zan los fuertes ingreso-por enajena-
cidn de empresas poblicas.

* Dado el singular proceso de capita-
lizacidn registrado en Bolivia en
gjue no hubo “ingresos frescos™ era
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También aqui es necesario proceder
con cierta caulela, va que para el ca-
so de algunos paises que canjearon
capital -en particular por la enajena-
cidn de activos eléctricos- por banos
de deuda, redujeron sélo temporal y
parcialmente el manto total de la deu-
da bruta. Por ejemplo en Argentina,
para 1994 el programa privatizador
habia reducido la deuda externa en
18000 millones de ddlares, equiva-
lentes a poco menos del 25% de la
deuda total de ese afioe.

En el caso de relacionar la variacion
de la deuda con los ingresos por priva-
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lizacion tampoco existe una tenden-
cia dnica ni uniforme (ver grafico 2):

s En el Cuadro 4 puede chservarse
fue, a excepcion de Venezuela, la
deuda total desembolsada en el pe-
riodn 1990-97 crece para todos los
paises aqui analizados, siendo im-
porlantes los incrementos anuales
promedio en Argenting y Colombia
ide alrededor del 60%), v cercanos
al 40% cuatro paises: Perd [38%),
Chile (40%), México (41%), v Bra-
sil (4491,

= Argenlina v Perd consignarian
ejemplos contrapuestos. En el pri-
mere si hien los ingresos por priva-
tizacion en relacian al producto
crece entre 199092 coincidente
con uni disminucion de la deoda
tolal de 3000 MMLUSE, a partir de
este ano el programa privatizadar
argenting no alcanzo a cubrir las
necesidades del financiamicnto ex-
terno: la relacion deudaPIB no ce-
ja de crecer pasando de 25.8% en
1992 a casi 44% on 1997, En Perd,
en camhia, a los fuertes incremen-
los registrados en los ingresns de
1994 v en 1996 (casi bY%y 5% del
PIB respectivamente], sc contrapo-
[ Ll W t[r"l'ltli—"f'lf_'l-i;i i_]]l‘:lif'll]i;i[]"l[—_"f'lli—'
declinante del relacion deudaPIB
e B8.3% en 1993 o 43.53% en
19497,

» Ln Colombia v Brasil se producen
lenamenos equivalentes y que con-
Iradicen [a tendencia verificada en
al caso peruano. Ya se dijo previa-
mente que tanto en Colombia co-

mo en Brasil entre 1995 v 1997 se

da el crecimiento mds espectacular
de los ingresos con relacion al PIB.
Sin embargo también en este perio-
d{] SE fL‘E;iS:.’:] LIEe :i‘!llf‘!f!f‘!{:iﬁ Cre-
ciente en la relacion deuda/PIE (en
Brasil pasa de 22.6% a 24.7%; en
Colombia de 371.2% a 33.3%

s México priclicamente no registra
ingresos por privalizacion desde
1994, Sin embarga a partir de la
crisis e 1995 comicnza a reducir
systancialmente la relacidn deoda-
PIB en mas de 20 puntos de
57 3% en 1995 a 37.2% en 1997},

Por lanto se deberia ser sumamente
cuidadoso a la hora de pretender ex-
lraer conclusiones laxalivas v determi-
nantes sohre el impacte fiscal del pro-
ceso privatizador. Muchas veces las di-
ficultades técnicas v politicas de los
proceses no coinciden con un adecua-
do ritmeo de afluencia de ingresos para
sustentar los programas de cstabiliza-
cian, En muchos paises peneralmente
cl valor de mercado de los activos fis-
cales es muy inferior a la cuantia de los
recursns financiers oue demandan los
programas de estabilizacidn, lo que
restringe signiticativaments la eficacia
e la privatizacion come instrurmento
que avude a lograrla.

Para CEPAL?, “resulta sumamente oifi-
cil mensurar la importancia relativa de
los distintos objetivos que persigue la
privalizacion en los paises latinoame-
ricanos, sobre lodo sise liene en cuen-
ta gque sus implicaciones pueden ser
contracictorias,  Asi, por ejemplo, ol

intento die maximizar el ingreso fiscal
puede contraponerse a la incarpora-
cion de criterios de democratizacicon al
proceso de traspaso de activos. A su
wer, este Gllimo objelivo probablemen

te sea conlrario al desen de alraar 1o
parlicipacicn de inversionislas extran-
jeros, asi como, en ciertas circunskan-
cias, a una mavor eficiencia en el ma-
nejo de la empresa una vez privatiza-
tla (la excesiva atomizacicn del princi-
pal le impide dar sefiales coherentes al
agenles., El objelivo es sanear las linan-
zas fiscales puede oponerse lambién a
otras exigencias del proceso de priva-
tizacion, en especial al otorgamiento
cle garantias a los accionistas privados,
coma podria serlo |a fijacidn de una ta-
sa de retomo minima (con [a consi-
guiente creacion de pasivos contingen

fes F]iiré". E?] Fesaaror 11ac i:]n:':l] 'u- lIlF.‘ incen

tivos fiscales por parte de la adminis

tracion tributario (lo que supone una
reduccian del recaudo impositive),”

Eslos privilegios liscales pueden gene-
rar, por ofra parte, incentivos microe-
CONMICoSs erronens, conlrarios a la
conduccian socialmente eficiente de
las empresas raspasadas, Ademas, o
objetivo de maximizar los ingresos Tis
cales puede ser anlagonico con la bads-
quieda de una mds alta eficiencia, pues
existe la posibilidad de que of gobicrmo
ctorgue alpin privilegio monopdlico a
la cmpresa privatizada mediante of es-
tablecimiento de barreras a la entrada
de iuluros compelidores o la subiregula-
cidn del drea en que aclia, como ocu-
rre en el caso de las capitalizaciones de
las empresas eléctricas en Boliviay

Cuadro 4
DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLSADA
imillones de USS) CREC.ANUAL
14990 1991 1992 16993 1994 1995 1996 1997 | 199097 %)
Argentina 62233| 58413 59123| 70600| 79455| @9719| 99077 106000 T 59.39
Bolivia 3768 3582 3784 3777 4216 4523 4366 4450 17.468
Brasil 123439 12390 13594% [ 145726 | 148295 | 1539256 | 173100 188200 43.95
Chile 18576 17319 18964| 19665 21768| 21736 22978 26900 39,76
Colombia 17993 | 17335| 17277| 18942| 21954| 25050| 29202 31655 60,62
Méxicn T06743 | M7817 ) 1165070 | 130524 | 139818 163837 160000 156000 4100
Peri 19996 20787 21409| 2R370| 30214| 33443 33643 27665 3627
Venczuela |  35528| 36000 28447| 40836| 41160 38460| 35277| 33250 545

Fueribe; CEPAL Anaario Estadistica de AL Latina v el Carilie 1997 ¢ Balance Preliminar 1997
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Las nuiltiples v complejas motivacio
nes en farmno de un process de privati-
zacion tienen al menos cuatro impli-
caciones hisicas para su buen disefio;

En primer Wrming, sus objetivos
debien hacerse explicitos ¥ su cum-
plimiento tiene que seguirse muy
de cerca,

En sepundo lugar, debe utilizarse
con propasitos de recrdenamiento
estructural v no come instrumento
e corto plazo para el sancamiento
fiscal v macroecondmico.

Tercero, a5 esencial establecar un
marco regulatoerio aproplada para
alcanzar los abjetives ssperados a
largo plazo.

Por gllimes, debe evitarse la conce-
sian paralela de privilegios fizcales
o regulalarios que atenten contra la
conseoucion de dichos ohjetivos.

MNotas

CEPAL, Bl Pacto Fiscal: fortalezas, de-
bilidades, desafios. LOAG. 1997 Santia-
go, abril 1998,

Ver Sinchez Albzvera Fernando, Glo-
balizacién v reestructuracion energéti-
ca en América Latina, revista ae la CE-
PAL, Mo, 56, agosto 19935,

Ver Banco tundial “Global Develap-
ment Finance 19987 Washinglan near-
o 1998, en particular los apéndices 4
v 5, pdginas T03-121; BID “Informe de
Progreso Economico vy Social 1996 v
14997 En particular los capitulos de re-
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formas estrucuturales v capitula 5 -La
Privatizacion-; CEPAL “Estudio Foond-
mico de ALating 1997-98% v “Pacto
Fiscal”, op.cil.

Wer BILY, EPES 1996, §
for 5, %La Privalizacion®,
183,

Ver Proyvecto OLADEACERALGT S Estu-
dio de casa de Bolivia, CEPAL, LO/R
1830 julio 1998,

Wer BID, op. Cit. Pigina 177
CEPAL, "Pacto Fiscal... " ap.cit pds.
2a0-241.

Wer OLADEACEPAL/GTZ “Energia v De-
sarrallo Sustenlable en AL Latina: Fsiu-

Parte dos, capilu-
paginas 176

dic de casa de Bolivia®™. CEPAL, LO/R
1830, julio 1998,

Articulo elaborade por Hugo
Altomonle, Experto Regional de

Energia en CEPAL Qp
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Reforms *

Fiscal Impacts of
Electrlc Power Subsector

Introduction

Delermining the fiscal impacts that
can be attributed to the reforms in the
eleciric power seclor is complex,
because in addition o the lack of sec-
tor information on this topic there
must be a complete and comprehen-
sive assesament to guanlify  these
impacts over the short, mediem and
long terms. The complex fiscal
imypacts stemming from reforms in Lhe
electric ponwer sector are related nol
only to the tax changes observed in
the different restructuring processes
taking place in the electric power
industry (total liberzlization or single
buver schemel but also how this sale
of a public enmerprise to the private
sector is carried out,

20

ECLAC!

(1998) asserts thal "although
it rughl be difficult to quantity, in the
case of privatization, there is a diffar-
ence belween the fiscal impact in the
vear in which the transfer was made

and the wotal impact, Newvertheless,
from the economic standpoin, there is
i basic consensus regarding privatiza-
ion: it is not an appropriale way to
tackle public zecount imbalances over
the shorl term; it usually Teads to
improvements in company manage-
ment; the reduction of subsidies which
gocs along with the process builds up
the financial sustainability of the cor-
responding sectors; it can be an effec
live mechanism to improve public
finance over time il the income that is
earned can be used to reduce public
debt and, in particular, to buy deabt

Organi zaci 6n Lati noaneri cana de Eneraqia

bonds at a discount on secondary mar-
kets "

Despite the importance granted oy
gconomic authorities of the majority of
the countries of Latin America o the
lang-term strategic abjectives of priva-
tization, there is no doubt that the
income from privalization and its con-
tribution to shart-lesm stahilization are
the immediate results most looked for-
ward to by liscal authorities, because,
it is usually said, it reduces public sec-
o financing needs and because, IF
this income is used 1o reduce public
debi debt servicing (s mitigated,

Mevertheless, These assertions cannot
abways be empirically veriiied for all
the countries that have started andfor



extended the process of selling
public assets.  Indeed, for the
countries where reform of the

Latin American Eneray Oraanieation « OLADE

Table 1.

INCOME FROM PRIVATIZATION WORLDWIDE

electiic power industry consisl-

ed of total liheralization of net
works and sector privatizalion

MILLIOM LSH i
ELECTRICITY OIL TOTAL | ELECTRICITY OIL EMERGY/
GAS GAS TOTAL

or another scheme, such as par-
tial liberalization or the single
huyer systern, il cannot bo
asserled thal privalization has
effectively contributed to roduc-
ing the tscal deficit (measured
by the results of the nonfinan-
cial public secton or much less

led to any wvariation in gross
debt or been related directhy to
its decline,

Explicitly  or implicitly, the
objoctives being proposed by
electric power sector reforms
can be tound at two levels: a
macroeconomic level aimed at
eliminating the deficit of state
crterprises and balancing public
Sector acoounis, and a sector
level aimed al enhancing relia-
pility and improving the sector’s
productive  efficiency and
ablaining financing through pri-
vale-seclor conlributions. These
objectives were combined wilh
the principal guidelines of the
abone-mentioned structural eco-
ROMIC reforms (Mmacroeconomis
stabilization, greater private-sec
tor particigation, new schemes
far international  ties,  and
tenewed intermal mechanisms
for saving and investrent: and
others), emphasizing the modifi-
calion of company schemes
aimed at ensuring that business
interests, based on marginal cost
lariffs, and  competitiveness
become the driving force hehind
higher operating resulls and lesw-
2ls of earning {market synony-
mous with elficiency).

There is no doubt that privatization
was parl of the set of structural reforms
that invalved, depending on the initial
situation, political problems and the
specific objectives of each country,
which implied that the role effectively
performed by privatization was nol
similar in all cases but rather respond-

[ 1996 6156, leer: 25399, a4 T geal 3088
1990-96 | 19910 17158 1557341 1 12,781 1 o2 2 2380
L
Source: World Bank, Privalizabon Database in Giobal DGevelopment Finance, 18998, page 109
lable 2
INCOME FROM PRIVATIZATION (%) and MMUSS
LALC ASIA EAST & SOLTH asia ELARCIPE S TEITAL
PACIF) +AFRICA+ME CEMT. ASIA
1940 .86 .03 .01 .10 12658
D 02E i R .11 24242
Ty 5% 0,20 0.07 014 261481
993 e (.30 R 07 23661
Pad 030 025 {14 18 21712
1055 021 25 Q. 144 F19
TH 56 1 {112 .22 25399
(R B 053 a7 Qe -_(; 154751
Senrre: Wil Bark, Privatization Dalabsise in Global Developeent Fisance, 19498, Appaeradic 2
Table 3
LATIN AMERICA AND THE CARIBBEAMN
SECTOR INCOME FROM PRIVATIZATION IN 1997
{million USS)
TELECOM. irOMsTEEL ELECT.  BANKS GAS OTHERS| TOTAL
MINNG |
| ARGENTINA| 969 | 969
BRAZIL . 3130 10775] 641 596 2270 | 17420
EQLQFL"\_BE\ 'é:}'ﬂ?_ 1459 324 ] 3 E![I_
JAMAICA | [ | 150 | 150
MEXICO | _ s fim 54| 84
PANAMA | 652 652
| i SRR bl
FARAGLAY | 35 35
PERU | 274 | 174 | 448
VENEZUELA 1200 126 141 1467
TOTAL | 652 463Bi 14451 | 51 745 3067 | 24405

Source: Based on FCLAC Ecanomic Study of LAC 199798, September | 998, pages 4750

e 1o the different needs of each

national experience.

mernt Bank, and ECLAC

o hetween

1990 and 1996, ransactions for more

than LISH155

billion have

been

Income from Privatization: The Elec-
tric Power Sector in the World and
Regional Context

Avcording to statistics fram the Waorld
Bank, the Inter-American Develop-

Organi zaci 6n Lati noaneri cana de Eneraqia

recorded worldwide, of which the
enerpgy seclor accounts for more than
23.8%. It should be noted that, in the
case of the electric power sector, the
share reached a peak over the last twa
years, accounting for 21% and 24%;,

21
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place in 1993 for oil, since in that year

oil accounted for 22% of the total :
amount of warld privatization {see

TE_Lble 1.

Latin America has been a leading
region in terms of privatization in the
world over the last seven vears of the
ninetiss. OF the cumulative income
from privatization between 1990 and
1996, the region accounted for 53%,
fallowed by Furope and Central Asia
(20%:}, East Asia and the Pacific [17%],
and finally the slight participation of
three large rezions, Africa, Middle East,
and South Asia, which together
accounted for only 109 (Table 2},

In Latin America and the Caribbean,
this process continued in 1997, since
according to ECLAC. the amounts
reached more than USS 24 4 hillion, of
which more than 70% was accounted
for by Brazil, followed to a lesser extent
by Colombia (13%) and Argentina (less
than 5%). But probably the most note-

worthy fact is that the slectric power

sectorwas at the head of this process,
laking more than US$14 4 billion, {ol-
lowed by iron and steel and mining
(LUS$4.64 billion). This means that, in
19497, the electric power sector
accounted for almost 60% of total
income from privatization, e:s.a[-:.nh.ﬂll}r
from the sale of public power utilitics
of Brazil (almost LIS$11 billion) and, to
a lesser extent, from Colombia (LISS2.7
billion). Another way of visualizing the
importance of the privatization carried
out in this subsector is that it account-
ed for 100% of Argentina’s total, 80%
of Colombia’s, and 65% of Brazil's
iTable 3.

[nn short, it can be asserted that it is not
only the intensity of the privatization
process in the Latin American countries
that has been diverse. |t also possible
to distinguish in those countries that
have already been involved in this
transfer process for some time that
there are stages of greater impetus fol-
lowed by years where this drive starts
losing momentum. Perhaps this is the
result of the decline of the number of
companies available for szle, the lower
value of the remaining companies, the

22

public urgency of furthering the priva-
tization process, or the fact that, inthe
new sectors that have a polent!al far
prwatﬁzanun re:,ulam[y lnstltutmm-

that have not as }"ﬂ‘f been established or
rcqurrcd

Fiscal Maénitudie' of the Privatization
of Public Enterprises

The transfer of assets to the private sec-
tor exerts an impact not only on the
results account because it increase

government income and can reduce

fiscal expenditures related to state
enterprises (subsidies, debt servicing,
and others), but also on the equity bal-
ance of the public sector due to the
change in the composition and volume
of assets and liabilities of the public
sector. L 'nr(:urtundl‘r;.-iy, the information

Nevertheless, it is important fo
emphasize thal, despile the sirate-
gic importance of the above-men-
tioned considerations, it is certain
that income stemming from priva-
tization and its contribution to
short-term stabilization are the
outcome that is mos! looked for-
ward to by fiscal authorities.
First, because public sector
financing needs (and there-
fare, pressures on interest rate
and domestic prices) are
redluced.
Second, because if this
income s used to reduce the
public debt, debt servicing is
mitigated.
Third, because to the extent
that foreign capital has access
to the purchase of public
assets, the inflow of foreign
currency for this purpose
reduces the external gap with-
out leading to any potential
volatility on the exchange rale
markets.

available to assess the status of public
finance is limited to the results
account, but there is no information
available on the equily status and its
evolution, which undermines the trans-
parency of public administration and
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 makes it d]ffsurlt to learn about the real
financial sufuatfﬂn of the gmfemmentﬁ

enlerprises, which is one of the princi-

~pal challenges that have to be
: .j__addl.eg_sﬁd in privatization.
that have just been dcveluptd are' - :

"Thele is a widespread consensus that

the transfer of public assets or the
increase in Habilities does not help the
government resolve its fiscal problems
lin other words, permanent deficit
stemming from expenditure levels
higher than incomel. In these cases,
the fiscal problem can or should be
resolved by a realignment of expendi-
tures, income, or both.

Consolidating the goals of macroeco-
normic stabilization requires the search
of greater resources for the national
treasure. |t is frequently expected that
privatization will contribute to improy-
ing the status of public finance, tradi-
tionally viewed as the source of infla-
tionary pressure and external account
disruptions. The consolidation of gow-
ernment accounts, favored by privati-
ration, should not be limited to achiev-
ing and keeping short-term macroeco-
nomic equilibriom but rather should be
the driving force behind long-term eco-
nomic growlh by ensuring a betler allo-
cation of resources and the corre-
sponding stimulus for national savings.
It is unanimoushy believed that “these
long-term ohjectives have aroused the
interest of the economic authorities in
charge of the majority of privatization
processes in Latin America.”

These assertions cannol always be ver-
itied empirically for all the countries
that have started andfor continued the
process of transferring public assets.
Indeed, when considering the coun-
tries with electric power sector privati-
zation processes thal are already
malure andfor hal were launched
some time ago (Chile, Argentina, Peru,
more recently Bolivia and Colombia)
and other countries that are just start-
ing this process (Brazil), there are no
clear or consisten! trends when com-
pared with the type of reform proposed
for the indusiry. In athar words, for the
above-mentioned  countries  where
electric power industry reform consist-
ed of total liberalization of networks or,



as in the case of Mem:u pdriml liber-

alization or the. single-buyer system, it

cannot be asserted that |)rwahmt|gm
has effectively ¢ untnijuted to reduci ng

the fiscal deficit {measured by the

results of the public nonfinancial sec-

torl ar much less led to a varialion in
aross debt or been directly finked to the

reduction of oross debt.

It depends on how linkages are mea-
sured or what tvpe of indicatar is used.
It can be asserted that the shorl-term
fiscal impact of privatization can be
guite substantial.” Indeed, if income is
compared to central government
expenditures, it can be observed that,
in the case of Argentina, for example,
between 1990 and 1994, the income
from privatization accounted for about
10% of central government expendi-
tures, whereas in Mexico, bebweeon
1991 and 1993, it accounted far 15%,
The case of Peru is noteworthy
because, for 1984 and 1996, il was
over 3%,

Nevertheless, when taking a broader
indicator than the representativeness of
income from privatization as a per-
centage of central government spend-
ing, such as the outcome [whether
deficit or surplus) of nonfinancial pub-
lic sector (MEPS) per GDP unit, for the
period 1990-1997, one can see that
there is no single or consistent linkage
to the average income from privatiza-
tion, measured also by GDP unit (see
Chart 1), The cases of Chile and, to a
lesser extent, Mexico are nofeworthy,
because there is a surplus of the NEPS.
In the: former case, although the major-
ity of the income from privatization
came before 1990, it is the country of
Latin America that has been recording,
thraughout the decade, a surplus fiscal
situation.  In Mexico, although the
average for 1990-1997 vielded a small
MEPS surplus, it is necessary to specify
that, since 1993 and thereafter, deficits
are recorded, albeit not in the magni-
tude of the other countries, and, espe-
cially in 1997 and now in 1998, the
decline of crude oil prices is negative-
Iy affecting fiscal income.

If the situation of some of the countries
is specified in detail, the linkage

- Eremreen Ehe frvoEutmn or m&ome fmm

privatization and NFPS results: ;:It:res Aol

~ show any clear or determining «mjnd -
Indeed, the tollowing can be ubs»sn,ad'
in Chart 2: :

+ In Colombia and Brazil, there was
an inverse ralio bebween income
ovolution and NEPS results, it is
assumed that a rise in incame i‘rur’n
privatization should go along with
a decline in deficit {or increase in
surplust of MEPS, but this did not
take place in the period 1990-
1997 for these two countries. The
most notewarthy is that, in these
bwo countrics, the deteriaration of

: }_a:h hme‘ﬁ&an.]iﬁﬂ-gg: Organization » OLADE

-accounting for values of more than
13 GDP points, would not reflact
“an improvement proportional to
the f\i—P":: result it was hardly 1%,

» Peru recorded the most Eviﬁleut
correlation between income evo-
ution and SNEPS resulls:

It has also been asserted that privatiza-
tion exerts & positive impact on exter-
nal debt reduction. Here also we must
proceed with some caution because for
some countries that swapped capital,
especially for the transfer of electric
power assets, for debt bonds, they
reduced only temporarily and partially

Chart 1
INCOME FROM PRIVATIZATION AND NONFINANCIAL PUBLIC SECTOR

RESULTS AS PERCENT OF GDP -

s e N B |

Source: Drawn from ECLAC,
IDE: IPES, 19%6, Chapter 5,

the NFPS result becomes maore
considerahle as of 1995, when
there starts to be high income
stemming from the transfer of pub-
lic enterprises.

* |n view of the sinpular process of
capitalization recorded in Bolivia,
where there was no “fresh
income”s it was to he expected
that income stemming from the
capitalization process thal ook
place essentially in 1993-1996,
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the total amount of gross debt. For
example, in Argentina, in 1994, the pri-
vatization program had reduced the
external debt by US$18 billion, equiv-
alent to slightly less than 25% of the
total debt for that vear.

As for the linkage between debt varia-
tion and income from privatization,
there is no single or cansistent tenden-
cy (see Chart 2):
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In Table 4, one can see that,
except for Veneeuela, total debt
dishursed in the period 19901997
grew for all the countries analyzed
here, wilh substantial annual aver-
age increases in Argentina ancd
Colombia (about 60%) and close
to 40% in four countries: Peruy
(38%1, Chile (40%), Mexico
(1%, and Brazil (44%).

Argenting and Peru constitute con-
trary examples.  In the former,
although income from privatiza-
tion compared 1o GOP grew
between 1990 and 1992, coincid-
ing with a decline of lotal debt in
the amount of LUS%3 billion, as of
this vear the privatization program
of Argentina did not manage to
mee! the needs of external financ-
ing and the debl-GDP ratio did not
stop growing, from 25.8% to
almost 44%, in 1997, |n Peruy,
however, in contrast to the high
increases recorded inincame for
1994 and 1996 [(almost #% and
5% of GOP respectively), there is
a steadily declining trend of the
debl-COP ratio from 68.3% in
1993 to 43.5% in 1997,

In Colombia and Brazil, there are
similar phencmena, contradicting
the trend verified in the Peruvian
case. 1t was already mentioned
that hoth in Colombia and in
Brazil, between 1995 and 1997,
there was a spectacular growth in

incoms  with respect to GDPE
Mevertheless, also during this peri-
od, there was a growing trend in
the debt-GDP ratio {in Brazil i
arew from 22.6% 1o 24.7%,
whereas in Colombia it grew from
31.2% to 33.3%).

*  Mexico recorded  virlually no
income from privatization since
1694, Mevertheless, as of the
1965 crisis, the debl-GDP ratio
has been declining substantially
by mare than 20 paints (frovm
57 3% in 1995 10 37.2% 0In 1997,

Therefore one should be extremely
careful when drawing restrictive anc
cdetermining conclusians an the fiscal
impact of privatization. Oftentimes,
the technical and political difficulties
51c'|‘|‘||‘|‘|ir‘|g froam thigse Processes do nol
coincide with the appropriate pace of
income inflow to sustain stabilization
programs,  n many countries, usually
the market value of fiscal assels is
much lower than the amount of finan-
cial resources required by the stabi-
lization programs, and this substantial-
ly restricts the eflectiveness of privati-
zation as an instrument that helps to
achieve it,

For LULAC T "itis extremnely difficull 1o
measure the relative importance of the
different objectives pursued by priva-
lizalion in the Latin American coun-
trics, cspecially 1aking into account
that their implications can be contra-

dictory. Thus, for example, the attempt
lo maximize fiscal income can go
againsl the incorporation of democral-
ic criteria for the transfer of assets. At
the same time, the laller objective will
probably be contrary to the wish to
attract the participation of foreign
imvestors, as well as, in some circume
stances, 1o a greater efficiency in the
management of the company, once it
is privatized texcessive dispersion of
the principal prevents it from giving
coherent signals to the agent), The
objective of putting fiscal finance on a
sound footing can also be contrary to
other demands of the privatization
process, especially the granting of
puarantees to private-sector sharehold-
ers, such as the setting of 2 minimum
rate of return pwith The ERsLing Cre-
ation of contingen! liabilitics for the
national treasury) and fiscal incentives
by the lax administration {which
assumes a reduction in tax collec-
tion)."

These fiscal privilepes can genarate, on
the ather hand, mistaken microeco-
nonmic incentives, contrary ta the
socially efficicnt management of The
transferred companies,  In addition,
the objective of maximizing fiscal
income can be contrary o the search
ior higher efficiency, because there is
the possibility that the government will
grant some manopolistic privilege to
the privatized company by the erec-
tion of barriers to the entry of future
competitons ar the subrepulation of the

Table 4
TOTAL FOREIGN DEBT DISBURSED
{(million US%) YEARLY
GROWTH
1990 14991 14992 1993 1994 1995 1996 1997 | 1990-97 (%)

Argentina B2233 HEAT3 59123 FOG00 79455 89719 9077 108000 59,39
Bolivia I768 3582 3784 3777 4216 45723 4366 4450 17.88
Brazil 123439 123910 135949 145726| 143295 159256 178100 188200 43,95
Chile 18576 17319 18964  19665|  2i7oa| 21736 22979 Zeoo0 3976
Colombia 17993 17335 it 15942 21954 25050 209202 31655 Hi.62
Mexico 106743 117817 116501 130524 139818] 165837 | 1e0000| 156000 41.00
Peru 19996 JO7ET | 21409 26370 30274 33443 33643 27685 38,27
Venezuela 45528 36(‘Jﬂfﬂ 10447 40636 41160 3460 A5277 33250 =5 a5

Sowrce: FCLAC, Satsstical Yearkaok of Latin America and the Caribbean 1957 and Preliminary Balamcs 1992
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area in which it evolvas, as in the case s Third, it is essential to establish an especially Arnexes 4 and 5, pages 103-121;

of the capitalization of the power util-

ities in Bolivia®

The many and complex motivations
surrounding the privatization process
involve at least four basic implications .
for its design:

= Firs1, ils objectives rmust be explic-
it and compliance must be closely
mcEtored .

= Second, it should be used for
structural reorganization purposes
rather than as a shart-lerm instru-
menl f(.'-'r ﬁSC:ll :tl'ld MRS n0m-
ic rehabilitation instrument {see
Iriseet 1),

appropriate regulatory ramework
te achieve expected long-term
objectives,

Finally, the parallel concession of
fiscal or regulatory privileges that
hamper the attainment of these
objectives should be avoided.
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