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No obstante la impunauc i,l .1c onltlda 
por las autoridades e<·o11(>1nk:us do In 
n1ayod,J de paise:-. dP .1.\1néricJ l¡)li nc.l 
a los ohjE>livos cwaté¡¡irt>S de largo 
plazo de los procesos de priv(1(ÍL<1< ión, 
lo cieno es que Jos ingrf":-1os por con- 
cepto ele priv.1li1<1t·ioncs y su conmbu- 
ribn t11 proceso de cstabilizac i(u1 ti 

cono rl,170 consuu.ven el resultado 
inmediato más esperado por h1~ auto- 
ndades fisc,1les porque, SC SllCIC' aíir- 
mar, se reducen las neccsidedcs <le Ii- 
nencinmiento del sector púbtio» y por- 
que en caso de 11ti/iz11r dichos ingresos 
p.1r.1 reducir /,. dc11da públic'1 se alivia 
su servicio. 

comp, '" 1 ilu los ele dceda con d~' 
cuento en los mc1c.1do, -ecundarios." 

CEPJ\L' Mirma que ''""''Ci"l' SN difrcil 
de rn.~ntiiinir, en el coso de la priv~- 
tizaclón se observa u1h·1 difcrcn<:ia en- 
trc el erecto fb<:nl en el año en que >C 
r~cili1(1 f a trnnsft'!'l'Cn<.:itl y su €•ÍP<'lo lo- 
tal. Sin 01 ubargo. de'rl" el punto de 
vistu cconórniro. existen Jlg,uno!) con· 
sonsos h~1sicos en cul1nto a que la:-. pri- 
vatizaclones: no son un;'! Iorma conve- 
n icntc de enttirar un desequilibrio de 
l,1s cuentas públicas en el corto plazo; 
suelen dar lugar a mejoras en la admi- 
ni:-.lrclción de las empresas, 1'1 reduc- 
ción de subsidios que acompaño el 
proceso lor1.,1lcc:e la sostenibiíidad li- 
nancier<1 de los sectores correspou- 
dientes; pueden ser un mecanismo efi- 
coz para mejorar la~ finanzas publ icas 
de manera perdurable, si los ingre~os 
recaudados se u1ilizfln p(.lrtt reducir l<:i 
deuda pública y. en especial P""" 
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Es sumM1Pntt' complejo determinar 
los efectos íiStdles mribuihles ,11 pro- 
ceso de r~fonw1s dl'I sector eléctrico. 
Ala inexi!->IPrH.:i~\ d~ info1'f11.,,H.:;611 scrto- 
ri.lli/tldJ sobre este particular es nccc- 
sarío .1g1·eg.:.u· que una evaluación co111 .. 
plc((l e integr~ll requiere considerar y 
e u;;u1tificar erectos de corro, mediano y 
IDrgo plazos. 1 os comptejos ctcrtos 
fi.<;< af(•s derivados de las refonnas del 
sector eléctrico $(:' rclacion.u. tanto 
con los cambios tributarios observa- 
dos en los diferentes procesos de rees- 
tructuración de la industria eléctrica 
(«pcrtura toral o sistema de ccmorador 
(1niC<>} corno en 1(1 forma en que se 
realizó el proceso de venta de una 
empresa d~f sector p(1bl ico a 1 sector 
privado. 

Introducción 

--- 
Subsector Eléctrico* 

Los Efectos Fiscales de las 
Reformas del 
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Según cstadístic~s del 13anco Mundi;il, 
del B(1nco l11lf>ran1erirano de Ocs<1rro 
1 lo \'de CEl'i\L>, ('1llrC 1990 y 1996 Sl' 
han registrado ¿1 nivel 1tnJ11di.1l 1ransac- 

LOS INGRESOS POR PRIVATIZA· 
CIÓN: EL SECTOR El.ECTRICO EN El 
CONTEXTO MUNDIAL Y REGIONAL 

tuacioncs inici(1lcs, problemas políti- 
cos, y los objetivos f>~1>eciiic<>S de ca- 
da p~ís que implicó que el papel efec- 
tivamcntc desempeñado por el proce- 
so de privatización no fu<.' (1nico ni si- 
1ni lar en todo~ lo' c<tso~ si no que rcs- 
pondié> a las neresidades ele cada ex· 
periencia ll<lcional. 

íucnlc: l:IJh()rado ,1 p..1rl11' de Cl~P;\I. Ectudlo l:co11orn1c:o do A.l y C. 1 <:197 .qn septiembre 
1998. p~g::.. 47-50 

1 TELECOM. I SI DER. ELECT. ,:ll BANCA .t GAS OTROS TOTAL 
MINElll/\ - 

ARCENTINA %9 - %q 
BRASIL ·¡ 1:10 10775~41 596 2276 (7420 
COLOMBIA-- 2707 149 324 3100 
JAMAICA 150 150 
MEXICO M 04 
PANAMA ú52 652 
PARAGU,\V J.5 35 - - PEMU 27<1 17(1 4~.IL ~ 
VENEZUELA t200 l 2(l 141 1467 

TOTAL 652 46391 14451 85'1 745 3067 24405 

r~1(11l1(1, º"llt'() (\\u11<ll11I, P1lv,1ri11!i(.i1\ O:i1.\hAM.' ¡,, Ctob,11 t)1•\•do¡11!\1•11I 1 lo.!11( t-, l~tva. Apf11•i\tl \" 

Cuadrn ·¡ 
AMERICA LATIN/\ Y EL Ci\RllJE 

INGRESOS SECl'OKIAI rs POR PRIVATIZACIONES EN 1 ~~7 
tm!l lenes de US$) 

/'l l.y l.. ASIA (1:$ 11 Y $UD A$1A+ (UROPA.1·1\~IA íOIAl. 
PAtl•) Al Rl(A t i\ol.Ü f.€NTRAL 

1')<>0 Offt. ü.OJ o.oi 010 126Sis 

1<1<u U.77 om 009 0.11 Z42-12 
191)J O.J9 o.:u1 O.u1 0.14 2ti11n 
1<11),l 0.•M o. 1(1 n,uq ().1 'I 2l<•ol 
19~"1 o 1" {),/\ 0.19 O.JO ll71l 
l~)IJ!i O.!. O.l.~ 0.10 0.•14 ll?OI 
l\l'Jb O.SIJ nu 0.12 O Z1 ."1 i\1<t 

11)<1(1 •lj\ (1.')j o. 17 o.ro 11.20 1S$i5 \ 

Cuadro i 
INGRESOS POR f'RIVATIZACIONES (%)y MMUS$ 

1990: 59. 568' 12658. 0.47' 4.49' ·1.95 •-----~--~--------•••~•••------~--------L--------·••••~---·-----L----·--- 19()1 : 3:>9 ! 2085 ; 24242 : l .48: H.60: l 0.08 ----·-,-·------------r---------~·-••••--r-------------~----·-•••v·-·----·· '1992• 4B92• 2760• 2(>1filo 18.69• 10.54• 29.23 ------~--------------¿-----~---~--------~---------·-····---------~--------· 1~19~~: 1741: .516'.l; 23bbl: 7.36; 21.82: 29.17 ~------,---·--------------------·-------------------------------·v··------ ·1994, 21uo: 211s: 21112: 10.0,1: <l.74, 19.78 

.: ~~~~;:::::::: :: ~~~·i ~::::: :2?~~ J:: :~i~~1:[:: :: : : : :~~~~s:::~:::: ~~.?~.!. .. ::~~~1~'i 
1 l)Y(i : 6 t S6 : 1 b87 : .l5399 : 24.24: b 64 : '.).0.fiR 

1-99·0.9~ ~ - - - - - - • - ¡qg ió :- - - - -1·7-131' ~- -í ~;,7._-4-:- - - - - .. "'"'12~ii;· - - - - -1-l-.Oi; -- - - i~~B·o 
1"vfr1,tl): Banco Mundial, P•i'lill1z.1tion O<U<•fn1sc: i(l. G!nl>81 Oíl':P.lopmenl Finance. 109.S, Pll{lit'\n 109 

ELECTRICIDAD PETROLEO 
GAS 

TOl'Al ELECTRICIDAD PETROLEO ENERGIA/ 
GAS TOTAL 

MILLONES DE US$ 

Cuadro ·1 • 
INGRESO POR PRIVA TIZAC.IONES A NIVEL MUNDIAL 

No ""be clurl.1s que los procesos de 
µriv.iti/JC:ión tormaron parte del con· 
junto de r<:'Íor111<1; '"lructurales con las 
que se complementaron según l,1s si· 

1·11 forma oxplfcita o implírit~. 
los objt•I ivo-, qut • st• proponen 
tas rcronnas <:!el sector eléctrico 
se situ.1ron l'n do~ nivf·h:""t: uno 
Jll<l(f0CCOl1ÓJniCo diri~i<lo •1 eli- 
mi nar el d('fil il de 1,,. "" 'l'"''''s 
,,,1,11,1k·' y equilibrar l,ts <;lH)1'ias 
d~l sector público: y otro" uiv ... 1 
M'f'IOJ'i,11 que persiguió oumen 
t;i1· la ll>níi,11)ilid.id y 11wjrn<11 1,1 
cñcicncía producuva del sector, 
y obt•·nl'r fiu.uH i(1nlic·n10 a tra- 
vés del opone privado. [stos ob- 
ieuvos ,,. e onju¡;.11t1n 1 on los li· 
ncaruicntos pri11cipal<o>s de IJs re· 
formas econórnica .... f:''h 11< :1111.~h~s 
(P>t,1hi 1 i ZDC ión 111ü"OC( 011Ól11 i· 
ca. mayor protagonismo priva- 
do, nuevas íonn~'~ de relación 
inll'l'lhl('ÍC)ll,il )' 1'Ptll1Vttd..-1s moda- 
litk>dc; i111r:mas de ahorro-invcr- 
~ión', -tr), rlestat ándosc la 1110· 
uiti<:<lciÓ11 de los esquemas cm- 
pr<.•::..tlrialt--:-. u-ndiondo a que el 
interés comercial -basado en k1 
fijación de larifa1s •:1 costos mar- 
ginalcs- y la compctuividad in· 
ccntivon jo-; n1,1yorP.:-. rendimien- 
tos opera 1 ivos y los n ivclcs de 
rentabilidad (mercado sinónimo 
de eficicncial. 

Sin embargo. estas aúrrnaciones 
no siempre se v~·:rifi<.:.-111 empiri- 
camcntc par\) iodos los países 
q11P. h.ivan iniciado y/o profun- 
di zado el proceso de en;i jena- 
ción de activos públicos. En 
efecto, para los f><1íst'' e11 donde 
la reforma de la industria eléctri 
en coustsi ió en la apcrtu r¿1 tol<1 I 
de n-des y privrllización del S<.'<.:- 
ror, o bien en I~ apertura parcial 
o .:.i'ite111<1 <I<~ comprador único. 
no puede asevcr dfS<.' que efcc:I i · 
varncntc la privatización hny<l 
contribuido a la d isu 1 inuc.ión del 
déficit fi,cal \rnc<ii<ln por los re· 
suliados del sector públk o 110 fi- 
nanciero) y 111 u cho menos en 
una variación o reltl<:iún direct.1 
ron I~ disminución de la deuda 
hnua. 
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Estas aíirn1aciones no siPnlpre se pue- 
den verificar en1pfricJn1ente p;;i1'J todos 
los pMscs que hayan iniciado y/o pro- 
fundizado el proceso de enajenación 
de activos públicos. En efecto, si se 
consideran paíse5 con procesos lk .. pri- 
vatización en el sector eléctrico ya ma- 
duros y/o in id.idos desde hace cierto 
tiempo (Chile, Argentina, Perli, más re- 
cientemente Bolivia y Colombia) y 

Consolidar las metas de cstabiliza~ión 
n1acro< .. ronóm i<. t1 requiere ele la bús- 
queda de mayores recursos para el t<'· 
soro nflcion~d y fn.)c.:uenteniente se es· 
pera que las pnvatlzacioncs r.o1wihu· 
)""' <l mejorar el estado ele las fin.;nzas 
públ icas, rrad ic:iona lnwn1<' vist.1' u11110 
fw'lltt' de presiones inflacio11arias y de- 
sajustes de las cuentas externas. L.i 
ron sol ida<i6n d<' l,1s cuentas ¡¡tibern~· 
mentales fovorecid~s por l~s privatiza· 
cienes no del><c:11 li111i1ar'e '' logriir y 
preservar los equilibrios macrocconó- 
micos de e-orto plMo, >i110 que debe 
i mpl• lsn1· el crecimiento cconómko ,1 
largo µlaw. poi· la vía ele una mejora 
en la asig11~ción de recursos y el co- 
rresporidie11te estímulo del ahorro na- 
cional. Exis1e unanimid~cl ele criterios 
en postular que "Pstos objetivos de lar- 
go plazo han cr111citaclo la ~tcnción de 
las auloridades PC0116mic,\S responsa- 
bles de la mayoría de los procesos de 
priv<tliza<:ión en t-\rnérica Latina." 

Existe una generalizada coincidencia 
en señalar que mediante el traspa>o de 
activos públicos o el aumento de los 
pasivos ning(!n gobierno puede resol- 
ver los problemas fiscales (de déficit 
perm.111en1e resultado de niveles de 
gastos superiores n los de ingresos). [n 
esos casos. el problema fiscal puede o 
debería solucionarse por la vía de un 
reaüncamícnto de gastos, de ingresos 
o de ambos, 

do de las finanzas públicas se 1 i m it~ a: 
la cuenta de resultados. no d isponién- 
dose de i níormación sobre el esta do 
patrimonial y su evolución, lo que res- 
ta transparencta <l la gestión pública y 
hace difíci 1 conocer la real situación fi. 
nanciera de las empresas del gobierno, 
lo que constituye uno de los principa- 
les desaúos que se deben superar en 
los procesos de privatización. 

h1 <fo11d<1 y otros): como en el balance 
patrirnonial del sector público por l,i 
modificación en la composición y vo- 
lumen de los activos y pasivos del sec- 
tor público. Lamentablemente, la infor- 
mación disponihlP p;1ra evaluar el esta- 

Es Ílnporlante recetcsr que no ob.~t.,1n· 
te la importancia t~~tratégica de la~ 
considcr.1ciones precedentes, lo cier- 
to es t¡ue los ingresos por concepto de 
¡Jriv,1tiz,1c:iunt•s y su conlribuci6n 01/ 
proc!'so de C$fabiliz.1ció11 a corto ,,1,.,. 
zo con~·tituyen t!I result.1do inmedl.1· 
to 1u.fs esperedo por l;1.o; Jutoridade~; 
fisc.1le.1;: 
• Primero, porqut.> se reducen l.1s 

necesidades de fi11Jt1CÍJ111icnto 
del sector público (y por ende, 
la .... presiones sobre la ta~a de in .. 
terés y el nivel de los precio» in- 
ternos) 

• Segundo, porque en c.1so de uti- 
/i;r.ar die/ros ingresos ¡Jara redu- 
cir la deuda públk» se alivia su 
servicio. 

• Tercero, porque t"fl la nu:dida en 
que el capital extranjero tenga 
acceso a /a adquisici6n de sctl- 
vos públicos, /<1 entrada de divi· 
sas con tal objeto reduce la bre- 
ch« externa sin inducir una po- 
tendal volatilidad en los merca· 
dos cJn1biarios. 

La transferencia de activos al sector pri- 
vado incide tan lo en la cuenta de re- 
sultados porque incrementa los ingre- 
sos del gobierno y puede reducir los 
gastos fiscalos relacionados con las cm- 
presas estala les (subsidios, servicro de 

MAGNITUD FISCAL DE LA PRIVATI- 
ZACIÓN DE EMPRESAS PÚBLICAS 

de algunos años va perdiendo fuerza. 
Quizá este fenómeno sea el resultado 
de la disminución del número de em- 
presas disponibles para la venta, el 1ne- 
nor valor de las empresas remanentes, 
el alivio de la urgencia fiscal por avan- 
zar en el proceso de privatización, o el 
hecho de que en los nuevos sectores 
potencialmente pnvatizablcs, las tran- 
saccioues requieren una instiíucionali- 
dad reguladora que aún no se estable· 
re o cuyo desarrollo es muy reciente. 
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En süucsis, puede ,1íinn<.irsc que no só- 
lo la intensidad del proceso de privati- 
zació» en los paíse» la1inc)rtrnt:iricanus 
ha siclo disünil, sino que es posible dis- 
tinguir en aquellos que va llevan aJgún 
tiempo en el proceso ele enajenación, 
(ases de mayor dinamismo. que luego 

(n América Latina y el Caribe este p1 o· 
ceso rontinuó profundizándose en 

1997. ya cuo según cálculos do CEP1\I 
los montos alcanzaron más de 24400 
mi llenes de dólares, de los cual<•' mri, 
<lc•I 70% corresponden a IJrasil, segui- 
do en menor medida por Cnlombla 
con U% y Atg~nt i11¡1 con menos del 
5%. l'ero qui1.á lo m,\s llamativo sea 
que C'I sector eléctrico lidt'r6 este pro- 
ceso captando más de 14400 MMU SS, 
seguido (1,. Id ~kl(;'rl1rgi<1 y rninerla con 
4640 MMU$$. Es decir que C?I sector 
eléctrico representó en 1 997 casi el 
60% del total de i ngrcsos por privat i- 
zaciooes explicado fundamentalmente 
por las ventas de tas empresas públicas 
eléctricas de Brasil r.asi ·1·1000 MMUS$ 
y en menor medidn de Colombra 2700 
MMlJS$. Otra forma de visu~lizar la 
i mportancia de ías privatizaciones rea- 
l izadas en este subscctor es que repre- 
sentaron el 1 00% del total en Argerui- 
na, PI BOºft, en Colombia y el 65% en 
Brasil (Cuadro 3). 

América l atiua ha sido la región líder 
en los procesos ele privatización en el 
mundo durn111e los últimos siete años 
ele los noventa. El i ngreso acumulado 
1990-% la región captó el 53%, segui- 
do por Europa y Asia Central con PI 
20%, el Este de Asia y Pacífico con el 
17% y más lejos se encuentra la partí- 
e ip.;1ción de tres regiones -A frien, 
Medio Oriente y el Sud de Asia- que en 
coniunto lleg,111 ,,1 ·10% (Cu.idro 2). 

clones por más de 155 mil millones de 
dólares (Mfvi l)S$ L correspoudténdole 
al sector energético una participación 
superior al 23,8%. Es de notar que, en 
el caso del sector eléclrico. el porcen- 
taje de participación alcanza sus máxi- 
mos en los últimos dos años con 2·1 y 
24%, respectivamente. En cambio en 
el CMO del petróleo este se da en 1993, 
Mio qoe representó casi el 22% del 
n1011to total de la> privatizaciones mun- 
diales (Cuadro 1 ). 
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En el caso de relacionar la variación 
de la deuda con los ingresos por priva- 

También aquf es necesario proceder 
con cierta cautela. ya que para el ca- 
so ele algunos países que canjearon 
capital -en particu lar por la enajena- 
ción de activos eléctricos· por bonos 
de deuda, redujeron sólo temporal y 
parcial mente el monto total de Ja deu- 
da bruta. Por ejemplo en Argentina, 
para 1994 el programa privatizados 
había reducido la deuda externa en 
18000 millones ele dólares, equiva- 
lentes a poco menos del 25% de la 
deuda lota 1 de ese año-, 

• Dado el singular proceso decapita· 
lización regrstrado en Bolivia en 
que no hubo "ingresos trescos'" era 

Se supone que un aumento de los 
ingresos por privatizaciones debe· 
ría ir acompañado de una disminu- 
ción del déficit (o aumento del su- 
perávit) del SPNF y esto no ocurre 
en el período '1990-9 7 para estos 
dos países, Pero lo más 1 [amativo ~'S 
que en estos dos países el deterioro 
del resul lado del SPN F se acentúa 
a partir de 1995, cuando comien- 
zan los fuertes ingreso-por enajena- 
ción de empresas públicas. 

rucntc: El;ibor.,do:. partir de ll:.l"Al. "l;studio Fc;nnómko de A. tntina 199¡.93~ 
011): "IPES, '19'.>(>, Cap. s~; B.1nco Mundlal 'IJ:i."ll dé d.1tus sobre 1)riv;ttb;u:lonc11, 
hasta ·19!)4• 

•~4M4~$~450U11$2UIU• 
OEFJSUPER INGRESO 

:j 
CHll 

MEX 

ARG 

VEN 
COt. 

PER 

eot. 

INGRESOS l'OR PRIV1\ Tl7.ACIONES Y RESULTADOS DEL SECTOR PUBLICO 
NO FINANCIERO EN (%) DEL Ptll ·1>romctlio 1990/97· 

Cráfic:o 1 

Suele afirmarse también que la priva- 
tización provoca un impacte) positivo 
en la reducción de la deuda externa. 

• Pmt'1 e< el que presenta la cerreta- 
ción más estrecha en las evolucio- 
11<1s de ingresos y de los resultados 
del SPNI'. 

de esperer que los ingresos origi1la· 
dos por el rroceso de capitalización 
que SE: dieron fundamentalmente en 
1995/96, representando valores su- 
periores a 13 puntos del producto, 
no se reflejaron en una mejora pro- 
porcional del resu Ita do del SPN F 
(apenas fue del r º/.,). 

()tganización Letincamerícena de Er'le1·gia • OIADE 

• En Colombia y Brasi 1 u na relación 
inversa entre las evoluciones del in- 
groso y de los resultados del SPNF. 

Si se detalla el caso de algunos países 
las relaciones oxístemes entre las evo- 
luciones de los ingresos por privatiza- 
ciones )' los res u ltados del SPNf: tam- 
poco se observa una tendencia clara ni 
dctermi 1),11\le. En efecto, en el gr Mico 
2 se puede observar: 

tran déficits aunque no de la magnitud 
de otros países y en particular durante 
1997 y en lo que va de 199!l la dismi- 
nución del precio del crudo incide ne- 
gativamente en los ingresos fiscales. 

$i11 t~111bMgo al tomar un indicador un 
poco más amplio que la reprcsentativi- 
dad de los ingresos por prlvatización 
corno porcentaje del gasto del gobier- 
no central, como el resultado (déficit o 
superávit) del sector público no finan- 
ciero (SPNF) por unidad de l'IB, para el 
período ·1990-97 s<' tiene que no pre- 
serna una relación única ni uniforme 
con el promedio de tos ingresos por 
priv<lti zacíón también medidos por 
unidad de producto (Ver gráfico "I). 
Destacan los casos de Chile y en me· 
nor medida en México donde se obser- 
van superávit del SPNF. En el primero si 
bien la mayor parte de los ingresos por 
privatizaciones se produjeron con an- 
terioridad a 1 <J(JO, es el país de A. Lati· 
na que ha venido presentando durante 
toda la década una situación fiscal su- 
peravilaria. En México, si bien el pro· 
medio ·1990.97 arroja un pequeño su- 
péravir del SPNF, es necesario precisar 
que desde 1993 en adelante se regts- 

Depende de cómo se midan las rela- 
ciones o qué tipo de indicador se uti- 
1 ice. puede aíirmM><' que el impacto 
fiscal de las privatixnciones a cono 
plazo puede ser muy substancial- . En 
erecto si se relacionan los inp,resos con 
ol gasto del ¡::obicn1~~ nmtral, se puede 
observar que on f'I caso ele Argcnti na, 
por ejemplo, entre 1990 y ·1994 t·I in· 
greso por priva ti nu:iont:~ representó 
alr<:<l<~dor del 1 0% del gasto del gobier- 
no central; y en México entre ·1 <l9 t -<n 
fue de alrPdi<dor d~l 15%. Sobresale el 
caso de 1>cní que puntúa 1 mente P""" 
'1994 )' p<1r.i t 9% ítie superior al 33%. 

otros países que están comenzando 
(Brasil), no se tienen tendencias claras 
ni uniformes cuando se los confronta 
con el 1 ipo de reformas d<> la industria 
propuesto. Es deci r que para los países 
procítados en donde la reforma de la 
tndustria eléctrica consistió en t~ aper- 
tu ra rotal de redes o como en el caso 
de México -de apertura parcia 1 o siste- 
ma ele comprador único-. no puede 
aseverarse que efectivamente la priva- 
tización haya contribuido ,1 Ja disminu- 
ción del déficit fiscal (medido por los 
resultados del sector público no finan- 
ciero) y mucho menos en una varia· 
ción o relación directa ron la disminu- 
ción de la deuda bruta. 
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(millones de USS) CREC.ANUAL 
19?0 1991 19?'2 1 ')9'.} 1f)94 191)5 ,,9,, 1')97 1990·97 ~~) 

Are.entina (12233 5041] 59123 70600 79455 U97'11) 99077 108000 59.39 
Bolivia :Si68 3582 3784 3777 4216 4523 4366 ·1450 17.86 
Brasi1 123439 123910 135949 145726 146295 159256 178100 188200 43.95 
Chile 18576 17319 ·13964 19&&5 217&6 21736 22979 26900 39.76 
Colon1bia ·17993 UJ35 17277 18942 21954 25050 29202 3-u,ss 60.62 
i\'1t:xico 106743 117817 116501 130524 139818 165837 160000 156000 41.00 
Pen.í ·1q996 20787 21409 2•370 302·14 '.13443 3.164.l 21<.n; 36.27 
Venezuela 35528 36000 38447 •0836 41160 38460 3S2i7 33250 -5.45 

DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMllOLSAl'JA 

E::ilOS privi lrgio:; 1 i~r.,1 IC':; 1 H1('d0n gl~n<'· 
rnr, por 01r;; f);'lrl<', lnccn11v0> micror 
f:(u16n1ico!\ c·n·(ull~o,, conl1.:tri1)\ .~ l.1 
conducción social111e1ll<' cfic icntc ele 
Id~ t•n 1pn •\, li.. tr~1,pa,,1d1''· 1\dt'nhÍ\, t ·I 
ol?jclivo de maxi ni i7.ar los ingr<'$0~ fi; 
c;il0:-. put•(k· S~'c .inl,\S<f>liil.O ~un l,1 h1'1:-.· 
c¡1..u1da do una n1.5s alt~ (.1íi(.'ic.•nc:i~1, p1.1os. 
cxislc la posibi 1 idad de que: el gobierno 
otur¡;\1t• algún privilcgiu monrJpóhco ,, 
la empresa privatizMfo mediante el c~- 
1ablecimien10 de barreras a l:l entrad,> 
(h~ fuhu'n~ < (1n~¡>(;)lidu1c·~ o l,1 ~11IJff'gula· 
dón del .irc~ c·n quC' .1c.túa, como ow· 
tl'P E'll PI e .ho rlt> 1.1' < .1pitoli1.1c irn1<'> rl.- 
lns empresas el6ctricns c11 llolivi.-1." 

intento de maxi rn izar <!1 ingreso iisca 1 
puede contraponerse J la incorpora- 
ción de criterios de dornocratización al 
proceso de traspaso de activos. A su 
ver, este último objetívo prc11>dh1c.:111<'."11- 
te se~ contrario al deseo rle atraer I~ 
pnr1icip.1ción do inversionistas extr.m- 
jeros. así corno, en ciertos circu nsu n, 
c.:i(l'-i, ¿1 t.Hld n1<:1yor eíicienci.1 t'n t•I 111<1- 
nejo de la empresa una vt·z privatiza- 
dd (la excesiva aton1izdción del princi- 
pal lt• impide d<>r señales coherentes al 
dgc->nlc). FI ohjt•livo l"• s,111P;1r l.1:_.. finan- 
2.JS iisct'\les puede oponerse 1;unhién ::i 

otras exigencias de.! proc<'so de priva- 
!iZ<l<:ión, en especial al otorgarniento 
de g:in1ntí(1s <1 los accionist.1s priv,1dos, 
como podría serlo la fijación rle un~ t.1- 
s.) (10 r'C'ton10 n)i'nirn,, (C<Jn l.1 ron~i 
guicnte cre,1c.ión el() p.1sivos ronting<'l1 
f('~ p.u\\ <•l lf·~o1·0 n<)l ion.ti) y ele inct~n 
tivos fi>c.al1·s por p;11'lf' <lt· 1.1 .1(1mini> 
1rnción 1ribut;;rio (lo que supone t111,1 
rt•dtKci6n dl'I rcr<1udo impo~itivo)." 

Cuadro 4 

Para CE PAL', "r<.>slllt,1 surnamcnte diíí- 
r'il mensurar la impori,rncia rcl<11iva de 
los disuntos objeuvos que persigue l,1 
priv.11i..-:.l('ic)n tJf''I los p.1i'se~ l.uínoarne- 
ricanos, sobre tocio si se uono en cuen- 
ta qur- sus impllcac ioucs pueden ser 
contmdictorlas. Así, por ejemplo. el 

Poi· 1.lnlo :'>H dobcrla ser surnamenio 
cuidadoso O in hora de pretender E'X• 
1 rt1t~r <-:oncl u:-.ionc~ 1.1x.11 iva\ y determi- 
nantes sobre (:( i mp.1rto l1sc~ 1 <101 pro 
Ct:SO prlv .. 1t j¡ ,)do(. 1\t1u( h.1~ V(~Ct:S 1.1::. di· 
íiwltadcs técnicas y politicas de los 
procesos no wi ncidcn con un adenia· 
do ri l1H<) de <1 íl ll<:1H;i(l de.: i 11gtl''º" P<1 r,1 
sustentar los programas de cslilbiliza 
cién. Fn muchos p,1í~c.'S g1•11l·rt1ln1cntt' 
el valor de mercado de los activos fis- 
cales es muy iníc1·ior a la cuantía de los 
1'C'<'.ur~os liMndcrns que demandan los 
programas de cstabiltzaclon. lo que 
restringe signiíi<.'Qtiv~1ncl'llC la <:fic~1cit1 
dt• l.1 prív.HÍ/(-H íc'tn •·01110 ir11 .. tn1111c-~ulo 
que ayude a l()gr~rlo. 

• México prñcticamerue no reg1ma 
i 1 •grt;$()$ por priv;i 1 i J:::lCión d0sd~ 
1994. Sin embargo .1 pariir de la 
crisls de 1995 com ienza a rcduci r 
sustancinlmcnto la rl'ltl(..ión deuda- 
/l '1 B en rn<Ís de 2 O puntos 1 de 
57,3°/f.en 199,; a 37.2~1..cn 19()7}. 

mo en Brasil entre lYYS y 1997 se 
da ~I crecimiento m.is espectacular 
de los ingresos con relación al PIB. 
Sin embargo también en este perío- 
do se rf•gistrd una rendenci¿i cre- 
ciente en la relación deudoll'IB (e11 
Arasil p()~a de 22.611.> .'I 24.71~>; en 
Colombra de 31.2% J :\3.3%). 

• t.n Colomb10 y llrosil se producen 
Ít->llÓlllf'llO~ f•<Jtl iV1)1t..-'ñlE"S )'(ti lt.:. tx )ll· 
11-.1(1icM l,1 tcndcncio vcl'i fi< ado M 
el caso peruano. Y.1 sv rlijn previa· 
mente que tanto en Colomhlo to· 

• Argentina y Perú consignnrían 
ejemplos contrapuestos. En el pri- 
mero ~¡ bien los ingr0so~ por priva .. 
li1~rión c11 relación ~I producto 
e rece entre 1990-92, toi11cid<.:ntl' 
con una disminución de la deuda 
tutnl el(' 'lOOO MMl JS$, ,; p.1nir el<' 
este año el programa pnvatizador 
argentino no illc,1nzó a cubrir las 
nt''''>id,idc> dd íin<11Ki,unim10 ex- 
terno: 1<> relación clcucl.:i/1'1 ~ no ce- 
j;i de crecer pasando de 25.8% en 

1 'l'l2 ~ (,1si 44 % en 199 7, En Perú, 
en cambio, ,, los fuertes incremen- 
10> r .. gi,¡r~dns en lo~ ingr0ws d0 
19\M y en '19% (CJSI b%y 5% del 
l'IB rcspccuvarrcnrc), se contrapo- 
11(• uu~1 lt:>nd<"'ncic) < 011li1nsarn~nlf" 
dccl i n,1111c <!el relación dcudMl'IU 
dt- C>A.'~o/t, ('-11 1 ')C)~ ti 41,r;o;., t"u 
'1997. 

• En el Cuadro '( puede observarse 
que, a excepción de Venezuela, la 
deuda 101al desembolsada en el pe- 
ríodo 1 ~)90-97 crece para todos los 
países aquí a na 1 izados, siendo i m- 
porta n 1c:s los i ncrcmenros t1 nua les 
promedio en Arge11tina y Colombia 
ide alrededor del 60°/.,), y coreanos 
~I 40'~. cuat ro r¡¡ íscs: P0r(1 (3 t><Yo), 
Chile (40%), M<lxico /4 1 %), y í!rn- 
sil (44'}(,J. 

tizacíón tampoco existe una renden- 
cia l1nir.a ni untíorme (ver gniíico 2): 

Organización Latinoamericana de Energía



25 

* Artículo elaborado por Hugo 
Altomonte. Experto Reglonal de 
Energfo en CEPAL Qj 

h)Jll\(1:) c~lrv(.'ulur;1Jc•s. y C'.\l!)hL1lo 5 -Ln 
l*riv,1tiL,l( ión ; {~l 1'1\l "Estudio 1 co116- 
111ic'o dP 1\.I ali1l,, 1997~90" y "Pt)llo 
íi::,c4l1", op.ctt. 
Wr Bll J, 11•1 S 1996. P.1r1r dos. capitu- 
lo .1, "la Priv,-lli1:,\<·16n'', p.ígin.:is 1 ib 
l(lJ 
Ver Proyt•rto C )1AllCICEPAtJG11. t>IU- 
dio (1,, l<'>O U<' Hohvla Crf'1\l, LCJR 
1830 julio 199U. 
\fer Bll), op. Cit P.ígi11~1 177 
(El'1\l. "P,t<'lo Fi~((ll. .. "OIJ. cu p.íg. 
240-2,11. 

ti Ver ()LAl)f:/(J-1'1\C/GTZ "EnPrgi;:i }'O~·- 
sarrollo Sustentable en ;\. Latinn: I'stu- 
dio dt• caso de IJolivia ". Ctf'AI. LC/R 

1830, julio 1993. 

CEl't\l, El l':tc'IO f i;c,11: lorlofcz.1s. de- 
bil id;idc~. dc~afío:-.. LCiC.. ·1997. Santii1 
so. ,11,ril 1998. 
ver Sán<·IH'7 Alb\'lver~1 Fernando. Cío- 
h;ili7..1c-ión }' reestructuración c.·n~1'géti· 
Col en A1n('rita L.~1in11, rC"Vi'>l.) ere l,1 CE· 
l'Ai, l'.10. 5G. agos.10 1995. 
ver Banco 1\ilvndid:I "Gkrba 1 1 )eví'Jop- 
menr l·in41nce 1998". V•/.1s.h1nglun ruar- 
%0 191)8, en p;irtic11l4'll' lo~ Jµén<li{'CS 4 
v 5, p.ígin<.lS 103.·12·1; BlfJ "lnforn1e de 
Prog1·eso Económico y Soctal ·1 Y9ó y 
·199¡. En parlicul,)r los c.ap1'tufos de re- 

Notas 

• Por lll1i1110, dc.·bc evitarse la< once .. 
sión p.u.il0I,\ de privilegio» íisc,llc> 
o rcgularorios qot\ atenten <'Onl1\1 ltt 
< onsccuclón de dichos objetivos. 

• Tercero, es esencial establecer un 
marco reguh1torio apropiado para 
alcanzar los obici ivos esperados a 
largo plazo. 

• [n st>gundo lu¡;~r, debe unliz arse 
con propósitos de reordenamícnto 
estructural y no como instrumento 
cit.'! corto plazn para el sancamlenro 
fisc ,11 y n1ilcroecunc>111 ico. 

• Ln primer lérn1ino, ~us objetivos 
dt.lhPn hacerse explícitos y su curn- 
plin 1 icnto tiene qut-> seguirse n1uy 
dP cerca, 

L,1s 111(d1iplcs y , u111pl1•j,1~ 11101iv:'lc10 
11p,"" torno de un proceso de priv,lli 
ztición tienen al menos cuatro impli- 
C'iH~ióne~ h•''iittlS parJ. su buen disciio: 

Privatización, Déficit y Privatización, Déficit y 
Deuda Deuda 
'IÉX!CO COLOMBIA 

X! "' " 01 "' s ,, 
" ro m 

~ ~ ~. ;o! ~' ss :fl ., •• 0' m ¡¡ 1 ~ 
~ , ~ ¡¡ 10 ::: 

" ~ 
~ 

'" I~( 1 ., Sl •I ·11 l:I. 
l:I •• "º ., is o .. ~· 0 ., " ~ ,, ~ ·1 

AllGr.NTINA ~ .} 

·• 
"' •• "I BRASIL •• "' !!¡ 1 :o " ! i); l 

~ 

• ~? - /~ :1 ,; ~· ~ ¡: 1n) ·~m ·ra 1>;-i~"' 1ttr .1: ~ ~ . 4 
/ - ·!: ~ ' ,¡ .)) ~ • ., • PERÚ BOLIVIA 

01ga1:i241c;ión Latinoamericano de Energía• OIADE 

Gráfico 2 
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Ncvcrrheless. theso asseruons caunor 
alwavs be cn1piricall}' vf'rified for all 
the counlries tha( have Sl~rtecl and/or 

r:>cop1te tho i111port.11H ,. ¡¡r.rntcd by 
cconomk aulhol'ili<'S oí thc majmity ol 
the rountríos of L.11in i\n1t'rica 10 1h~ 
long-term stralC'¡;i< obiectivcs of priv.1·· 
1íz.11ín11, thcre is no doubt th,i1 th& 
h1co111e from privati/t1lion and its con 
trilxuíon to short-tcrm stahilizrulon d<t' 
thc irnmcdiat« results mosl tookcd for- 
ward to by fiSCJI authorities. hecuuse, 
il is usuallv ~aid, it reduces pu/Jlir.: scc- 
tnr fin¡tncing neecls <H1c/ bec,1u~P, i( 
thls i11co111c j5 u . .,eri 10 reduce oubtic 
dcin, rlehr s(-'rvicin8 r.5 rniliM<ltcd. 

bonds .11,1di'<'<1111ll011 ser.on(f.iry mar- 
kets." 

ECL,\C• (1998) assc11, 1fi,11 "<•lthough 
i1 mi¡¡h1 IJt· diffic:ult to q\1¡111tily, in 11i.., 
caso or privt1lizalion, therc is a diifer 
en< P lwtwecn thc fbc,11 irnpac: in ''"' 
vcar in which tbo transf.,, Wils made 
,ind thc 101.,1 i111pJct. Ncvcnh0lcss. 
from the economic standpolm, lhPrc is 
tl basic conse-nsus rcg~lrding privatiza- 
non: it is not au t1pproprialf! vv;;1y to 
tacklc publ ic account imba lances ovor 
the short term: it usunllv lcads 10 

i 1nptovt:!rnents in con 1J)~tn}' manage- 
mcnr: (he rcductton of sul >'>idics which 
xoos alnn¡; with rhc process builds up 
the íinancial su5tainability oí tlw cor- 
responding scctors: il <.·t111 be an effec· 
live n1t":t:h<.1nisn1 10 improvc public 
finance ovcr time i( lh<" mcomc that is 
carned <:<111 be userl LO reduce publk 
debt and, in par1in1l,1r, to buy debt 

20 

0Pt~nuining tho fiSttil in1p,lc ts 1hat 
c.111 be ,inri butcd to 1 he reforms in tho 
el uc 1 ri r PO\.VCr SCCl<)r is corn pi PX, 

bccause in ,1ddition 10 thf' lack oí sec- 
tor information on this lopíc therc 
must be tl con1pJctc t1nd r omprchon- 
sivc asscssmen; to qu.rntily thcsc 
impacts over thc short, n1í'dium and 
long IN11 is. The comptc» fi.scal 
impacts stemrni ng (ron 1 roforrns in 1 he 
clecir«: powcr sector are relatcd nol 
oolv to lli(! tax chdng<--'~ observed in 
thc diffcrem re..-.1ructurinr, processcs 
f<lking place in lhe clcctric po .... ver 
industry (total liberalization or single 
buyer ~cl1t'mt') bur also how tlus s.11.., 
of a publ«: cnierprise to the privare 
sector is carried ou l. 

lnlrodur1ion 

Reforma- 

Fiscal lmpacts of 
Electric Power Subsector 
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Accurding to statisti(.s fro111 1.hc World 
Bank, 1hc ln1er-1\111eric~n 1 )ewlop- 

lnc:ome from Privatization: The Elec- 
tri~ Power Sector in thc World <111d 
llegional Contcxt 

ed lo llw di1·l<>runt ncC!ds or eJch 
national experience. 

~fl\111,. ',\111111Hir1~,11t1v.1h1,)lt111'\ 1),11,oh.1 .. 1•11\ Clr.11,,I l)~'~·t•lfJl~l.:111 íi<l.ll\l't, ''191-l Ap¡X't'\ll\ J 

T,1bl0 :l 
LATIN AMíRIC:A ANO TME C1\Rlnijf/\N 

SECTOR INCOMt H<OM l'l<IVATIZ,\TION IN 1~97 
(millivn USS) 

111e11l B.111k, ,mcl ECLl\C,' bctwccn 
1990 and 1 <)~J6, tr.l11s,,c tio11s f<>r rllore 

th¡m US$ ·155 billion have lx•en 
recortled worlclwidc, of whirh 1he 
Pnf>1~y !'eClor ttctol111t::; for n1ore th.in 
<3.U%. lt should be noicd 1h,1t, in the 
c:J~e of thr.• c:Jcctric pov•/er sec:tor. the 
share rcachcd a ¡x'ak over lhf> l,1S1 lwo 
years, (1ccountiog ior :¿ J <}~. and :!ll'Yo. 

Tí:l.CCOM. lflON1STí:~l ELECT. 8/\NKS CAS OTMEKS 10 l'/\L 
MININC 

ARCENTIN/\ 
_,. 

969 9(>9 ,_ - .. 
8R/\ZIL JIJO '10775 b41 ~()(, ?.27-0 17420 
COLOMBIA 2707 149 124 316Q... 
Ji\MAIC/\ 150 150 
MEXICO 04 64 
PANAM1\ (-,.12 - ~ 652 
PAR,\GUAY 1.1 :~5 
PERU 

.. 
274 174 4411 

VENEZUHA IWO 126 141 1467 
TOTAL 652 4639 14451 651' 745 3067 24405 

T.1ble 2 
INCOME FROM J>RIVATIZATION (%) and MMUS$ 

LA( J\SIA !(l\ST-¡ SOUíli ASIA IUKOl-'l1 TOTAL 
PAC11:1 +Af l~I< A 1°1\tl• ( Li'. T ASIA 

t<ic)O 0.8(, 0.01 0.01 O.IQ l.lb!'>(I 
1<l(H ().77 om tl,11<) 0.11 24.?A:l 
'\'qJ O.'l<t 0.20 0.07 0.14 26131 
199J t},44 0. iU 11,ll'J 0.17 2)661 
1$1<t4 ol& 0.2$ (1,llJ o ll\ 21712 
1 '1'.)S o 21 ().lS 0.10 U..1'1 :11\l(i1 

11¡<1(1 n <';1, 0.11 O.IJ o.zz l'i l<r1 - l '•'lO·?f) 1)1),j (1.11 O.IC 11.J~) l '),1"1 t 

Source: Vl/orld Snnk, í'flvfil r1io0n Or1mbnsc: ill G'OOé.11 Covelopmenl Financa. '1998, l'l.:1(10 109 

1990 1 S9 • 568' 12658 • 0.47; 4.49 1 4.95 
" - - .. "-J ... -"""'"""""""- l-" " - -----.l .. "" .. "---'-"•"'""•"'"'""" .. ,.1,. .. "" --- "" .. A·-·""•"" 

'19<}1: 359: 2085: 24242: 1.i18: 8.60: 10.08 ··----1------------·-y·--------~··••••• .. r-------------~-·----- , .. 
'1992 • 4892 • 2760 • 26181 • '18.ó9 • 10.54 • 29.B 

.......... -.i ,..,.,.,.,. 1 -~ ••• _. ~ ,. 1 ~---·-·•· 

1993: 1741; 516i; B661; 7.36; 21.82; 29.17 ·••••••,·-·-----------,--------------···•r•• - w . 
1~)94, 21no1 211s: 21112. 10.04: si.14: 19.78 

· - ·1qqs ·: .. - .. - .. -- - - - 45:i3; - - · - --2-78i ~- - - 21-9ói' ~- · - - - - - - 2o~<~s·:- - - - - -;2.10: - · --31~1s 
......... J. ··----------'---------J--------~ _. 1 _ 

1<)96: (ti';(>: 1687: 25399: :l4.2'1: 6.64: .iO.RB . i<i't>"o'·-~;.· .: ...... - .... -- .. i 9~¡,-¿: · .... - -17-158 ~ - - iSSi1'"4" ~ .... -- - .. -.2~7·a-:· -- - .. -ii.ó2:. - - -21.°Ai). 
' . ' ' 

TOTAL ÓIL 
GAS 

ELECTRICITY aecnucnv 1 
% 

ENERGY/ 
TOTAL 

OIL 
GAS 

MILI.ION US$ 

Table ·1. 
LNCOME FROM PRIVATIZATION WORLDWIOE 

Latin Arnerícen Encr9>1 Org~fU"-<1tio1) • OLADE 

ThPr<-> is no doubt that privatizarion 
was pan of the sel uf síructu r~I rcforms 
rhat mvolved, d!:!pencling on thc initial 
sitt1.111011, political problcms and thc 
spec iiic obiecuves of each country, 
which imphed that thc role cffcctively 
perforrnod by privatizntion was not 
similar in all cases hui ralher respond .. 

Fxplicitly or lmpl« itly. 1he 
objecti ves bci nr. proposod by 
ctcctrIc pnwor sector retorms 
< ~" tx- iound ill rwo lovcls: a 
1n.H «xxonomi: levcl ,iin1(•d <ll 
elimina1ing thP. cl0fidl oí vtate 
cn1c·rpris0:-. .'lnd 1>.~lí11u in~ puhlfr· 
sector accounts, ~nd J sector 
l0v~~1 ,1in1t•d .11 ronh,11u in~ r<.•lia~ 
h1lity and iinproving thc sccror's 
f Jr ele Jut'I ive pfíi< ·i f'n<. Y ¿-1 nd 
obt.1111i11¡; iiri~ncin¡; ihrough pri· 
V(11('·~\!t.lOI \ ( )t 11 ril )! 1ti< )JI\, TI I~\(' 

obicctivcs were combmcd wuh 
thc prinrip,11 guidcfin1'> ui 1h1' 
.11>ow·mC!nlio11C!d structural eco 
nomic rcíorms (nMcrocc<)n111nic 
>l~bil iz.:tlion, greater pnvate S<'C 
cor par1itip,11ion, 11t"\v '<'ht->ntt"'' 
for i111,~rMtio11~I tics, and 
l'f'l)ll\~Pd intE'."n1,1I OH""Ch<.111i~1ns 
íor sJving and invcstmont ~ .,1nd 
othcrsl. cinph,1siLing the morlifl- 
<· .ll ion of compa nv scherncs 
ainnx! tll cn:;uring that business 
inl<'í<'Sls. based un margi n.:tf cost 
ta ri ús, and compci i 1 i vf'OC'S' 
bl'COITlC! LhC! driving force behind 
highcr opcra1in¡¡ n•>11f1, .ind lev- 
cls of eurning {ruarkct ~vnony .. 
n1ous wuh cííicu . -nc y). 

extended thc process oí sel 1 i ng 
puhlic assets. tndccd, íor the 
countries wherc reform of thc 
clcctrlc powcr jndustry t.:n11sisl~ 
cd oí total fiber.ilizalion ol net- 
works and sector privatization 
or anolher scheme, such as par· 
tial libcralization 01 1h0 sin¡;IP. 
buyer svsrem, il connot be 
r)SSt~rlecl th<.11 priv<.1liz,1tion has 
eff•'<'liv<'ly COf1lribuled to roduc- 
íng rho {isc.al dc•fic:il üne.isured 
by thc results oi the nonñnan- 
ci;1I public sector) or much lcss 
led lo .inv variation in gross 
clf>bt or bcen relatcd clircctfy ro 
il:-. d<'clinl'. 
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These assertions c,1111101 nlways be ve1·- 
ificcl cmpirically íor ali the coun1ries 
thal havc startcd and/or con ti nued the 
proccss of transfcrring public assets. 
lnclecd, when consitlering the coun- 
trics with cleclric power sector privali- 
zation processes that Jre alreody 
ma1ure and/or 1.ho1 were launched 
some time ago (Chile, Arge111ina, Peru, 
more recentl)' Bolivia and Colombia) 
cJnd other <.:ountries that are just start- 
in¡; th is proces~ {ll rnil), therc ~re no 
cle.l1· or c:on~istent trPncl~ "vheH cor11- 
pared with 1he lype of reform proposed 
ior lhe ii1d11stry. In uther w()lds, íor the 
obovc~n1cntionecl countril's vvherc 
l'll'c:tric po\ver inclustry reform consist- 
ed of total 1 ibera! ization of networks or, 

Consolicl,11ing the goals oí macroeco· 
nomic stabiliza1ion 1·0quires lh~ seJrch 
o( grca1er re,ources for the na1ional 
trca$lll'C. 11 is lrequcnily nxpcrtcd 1hat 
privatizalion \.vill contribute to improv~ 
ing the s1a1us oí public financc, tracli- 
lionally view<•d ;1s thc ;ourcc oí infl,1. 
lionory pressure and externo! accounl 
clb1up1io1ls. Tht> co11~olidati(111 uf ¡;ov- 
ernment accou111s, fovorcd by pl'ivati- 
'"tiun, ;ho1dd 1101 bc lirnit<:d lo achicv- 
in¡.; and kccpin¡¡ short-1cnn 111,lCrocco· 
non 1ic equil ibrium b11t r¡¡thcr shoulcl bi! 
1he driving lorc~ bchind lon¡Hcrm ceo· 
nomic growlh by ensuring ,1 l>1>t1er ,1110· 
cation of resources ond the corre· 
sponcling sti mu lus ÍOI' n1JI icmal savings. 
lt is unanimously believed that ''these 
lo11g-1er111 objc<I ive~ h~v<' aro"'"" th~ 
interest ol the economic outhoritics in 
ch~r¡¡e ot the 1m1jority uf priviitiration 
proccsocs i11 Lati11 An10rica." 

Thcrc is a widespread c,onsensus rhat 
the transier ot public assets or the 
lncrease in liabilities does not help the 
government resolvc its fiscal problcms 
(in 01 her words, permanenl deficil 
s1emming from exp~nditure levels 
higher than incorne). In these ca•C$, 
thc fiscal probl em can or shou Id be 
resolved by a rcalignmcnt oí expcncfi- 
turcs, incom<', or both. 

rnakes it <fifficult to fe¡¡rn about 1he real 
financia! situation of the govemment's 
enlerpri~es, v.,·hich i-s one of the princi- 
pal challenges 1hat have to be 
addressed in privalization. 

available to assess lhe s1a1us oí publk 
finance is limited lo the results 
<tt.counl, hul ihece is no inforini"ttion 
avail<)ble on thc eqliity stolus ond its 
evolul iCJn, \·vhich underrn in!:!S lhe lr<lnS- 
parcncy oí public acl111inistratio11 and 

Nevert/1eless, it is import,1111 to 
e1nph<"1si;~e tlrat, <h~s¡Jite the strdte- 
gic impor1,1nce of thc abovo-mon- 
tiune<I cunsiclerc1lions, it is ctirta;n 
t/Jat incomo stomming from priva- 
ti7.atiun ancl its cvntri/Jution to 
short-torm stabilizMion are t/1c 
oulco1nt·~ th.H is n10.1tl look.e1/ for- 
ward to by fisc.1/ .wthorities. 
• First, hec,1u.<e puh/ic .<ec/or 

fi11a11cing needs {and there- 
fore, ¡1re.r;sures on inh'?rO.'il rate 
and clomestic prices) are 
reclucecl. 

• Second, because íf thís 
income is used to reduce t/Je 
public deli1, debl servicinJ? is 
miti¡;ated. 

• Third, because to tlie extent 
that foreign capital has access 
to the purchase o( public 
assels, the inflow of foreign 
currency for this purpose 
reduces the externill gap with- 
out leading to .wy potenti,1/ 
vola1ility on the exchange rate 
markets. 

The lransfer of assels m 1he private sec- 
tor cxcrts an impact not only 011 the 
resuhs accounl bet<1use it incrctlse 
government inco111e and can reduce 
fiscal expendi1ures related to s1ate 
enterprises (subsidies, debt servicing, 
and others), bul also on lhc equity bal- 
ance of thc public sector duo to thc 
changc in thc composi 1 icm ancl vol u me 
ot asscts ancl liabilitics of thc public 
~celo<. Uníorturi;1t(¡Jy, the in íorn¡¡11 ion 

Fiscal Magnitude of the Privatization 
of Public Enterprises 

public urgency oí fur1.herir1g the privo· 
t iza: ion process, or the raer 1 har, in the 
new sectors that have a potentlal for 
privatization, regulatory institutions 
that havc not as yct b.ccn cstablished or 
that have just been developecl are 
rcquircd. 
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In ~hort. it CJn be asscrtcd that it is not 
unly thc intcnsity of thc privatizatíon 
proccss in thc t.atin American countries 
that has bccn divcrse. lt also possible 
lo distin¡;uish in thosc countrics that 
have atreadv been involverl in this 
transíer process for sorne lime rhat 
therc are stagcs oí grcatcr ímpetus rol- 
lowcd by years where this clrive starts 
tosing morncntum. Perhaps this is the 
resulr of the decline of the numher of 
companies available for sale, 1he lower 
value oí the rem~ini11g companíes, thc 

In 1 atin América and thc Caribhcan. 
this proccss continuod in 1997, siocc 
according to EClt\C, thc amounts 
reached more than US$24.4 billion, oí 
wh ich more than 70'l'h was arcoumcd 
for by Brazi 1, tollowecl 10 a lesser exteni 
by Colombia ( 1 3%) <111rl A1·gcnti na tless 
than 5%). Out probablv the mos: note· 
WOl'lhy fa(.I b llMI lhP p/e<1rh J)l)W"f' 

sector was M the bead of this proccss. 
1,1ki11i; nH11e than lJS$ l 4.4 l>illion, fol- 
lowecl by iron and steel and mininr, 
(US$4 .64 bi 11 ion). Th is mea ns ihat. in 
·1997, thc clcctríc powcr sector 
<1CCOL111t<>cl lor elmost 60% oí total 
i 11<·< u11(;' ( rom privati7 ation, esscnua l ly 
írom thc sale of public powcr utilitics 
uf Brazi 1 (ahnost US$11 billion) and, to 
a lcsser cx1e111, (rom Colombia (lJSS2.7 
billion). Anorher way of vlsualizing the 
importanco of the privatization carried 
out in this subsoctor is that it account- 
cd for 100% of Argentina's total, 80% 
oí Colornbia's, and 65% of ljr~l.il's 
(Toble 3). 

Latin Amcrica has becn a lcading 
region in terms of privatization in the 
worlcl over the lasr sovcn vears of the 
nineties. Ot the cumulative incorne 
Irom prtvatixation beiween 1 990 and 
1996, the region accounred for 53%, 
followed by Europc ancl Central Asia 
(20°/.,), East Asia and the Pacifü. ( 1 7%), 
and finally tho slight pi\rlicipa1ion oí 
three 1(1rge regtons. 1\írica, Mi<klle East, 
and South Asia, which together 
accountcd íor only 10% (Table 2). 

respecuvelv. Thi; same sítuation took 
place in ·1993 for oíl, since in that vear 
oil accoonted for 22% of the tola! 
amount of 'A'OrJd privatizarion (sce 
Table 1). 
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1\s for the linkilj.le between debt varia- 
tion and inco1nc íron1 priv~lil.¡'l(ion, 
lhert:! is no single or consistent tendcn- 
cy (scc Charl 2): 

the to1al omount of gross debt. ror 
examplc, in Argentina, in 1994, the pri- 
v~ti7ation program hacl reduced thc 
exlemol debt by US$18 billion, equiv· 
alcnt to sligh1ly less than 25'l'o of the 
total dcbt for that year.• 

111 view oí the singular process of 
capitaliza1ion recorded in Bolivia, 
\·vhere there \iV(IS no "fresh 
income"> it was to be cxpected 
that incoine stemming from the 
capitalization process that took 
plact- essentially in 1993· 1996, 

• 

the N F 1>5 res u 1 t beco mes more 
considerable as of 1995 .• when 
there sta l'I s to be high i ncome 
stcmmi ng from the transfer of pllb- 
1 ic entcrprises. 

S<>u:( u: Ch.l'Nn from FCI r-\C, El<..>nor11ic. Study o{ 1 ;llin /\nie1 i<:.1 1997 ·96. 
ll)U: 11'~$, 1996, t:h;ipl<:I 5. \>\.'(11 lcf Íj,1nk, 1 ),ltJ l),J)(' un p1 ÍV<.tli.i:atioo up lO 199<1 
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INCOME FROM PRIVATIZATION ANO NONFINANCIAL l'UBUC SECTOR 
RESUL TS AS PERCENT OF cor - A VERA CE FOR 1990/97 

BOL 

lt hns also becn assertcd th,1t privatiza- 
tion excrts a posilive irnpact 011 cxtcr- 
•1~1 debt reduction. 1-lcr(' ,1lso we rnust 
proceerl wil h ~011w caution beca use for 
wmc cou1111·ies that swappcd capilal, 
cspccially ror ti"" tr,rnsfer of clectric 
powcr asse1s, for dcbt bonds, thcy 
rcduccd only t<"mpor<1rily ,111cl partially 

• J'eru recordcd thc mosr evident 
\.Orrela l_ion bet..,vecn i ncome evo~ 
lution and 'IFPS rcsul Is. 

<JCcounting tor values oi more than 
13 GDP poí111s, would nol reflect 
an improvemen t p1·oportional to 
the NFPS rcsult \it was ha1dly 1 %). 

¡_,,,;, Amaric¡:n J.;ierg:; Organlzallcxi • QLADE 

• 11\ Colombia and 13r.nil, therc was 
an inverso r,11ío bef\\<een inco1ne 
evolution and NFPS rcsul!s. lt is 
assun1ed (holl () rise in íncon1e (ro1n 
privatization should go along with 
« decline in <leíic:H {or i ncre:•ase in 
surplus) of Nfl'S, bt1t this did not 
ta ke pl,1cc in t he period 1 990- 
19<)7 for thcse two countries. The 
most 11ott'worthy is that, i 11 tlwse 
l\VO c.:.ounlries, thc cleteríora1ion of 

between the evolution of inconw kon1 
priv,ltix.~tion ;mrl NFPS results does not 
show any clenr OT detcrmining trond. 
l ndeed, thc foltowi ng C<l n be" obs••rved 
i 11 Chart 2: 

lf thc situation of some of the counrries 
is specified in dctail. the linkage 

Nt•vt•rt hcless, when taki ng ,1 broadcr 
indicator than tht' n•pr0w111i11 ivoncss of 
incomo from privalization as a pcr- 
cooragc oí central governnu-nt '1wnd· 
ing, "'' h '" lhe curcome (whethcr 
deíicit or surplus) of nonfinar« i<1l pub- 
lic "~clor (NFf'S) per GOi'' unit, íor thc 
period 1990-1997, onc t<111 s<:<' 111,11 
tlwrre is no single or conststent línkagc 
to thc avcrngc i11n1nie from privatiza- 
tion. measured also by GDP unit (srP 
Chan 1 ). Tlw cases of Chile and, to a 
lesscr oxrenr, Mexico are notcworthv, 
bccause thcrc is a surpl us oí thl' NFPS. 
In the rormcr case, although thc rn<1jor· 
ity oí thc incomc [rom prlvatlzatíon 
carne bcforc '1990, it is the counuv oí 
latín Amcrica that has been reconlíng, 
throughout the decade, a surplus fiscal 
situation. In Mexico, although rhe 
average for 1990-·1997 yielded a smnll 
NFPS surplus. it is ncccssary to specify 
that, since 1993 and thcrcañcr, dcficits 
are recorded, a lbeit not in the magn i- 
lude of thc other countríes, and, espe- 
cial ly in ·1997 and now in ·1998, the 
decline of crude oil prices is neganve- 
ly aúccting fiscal income, · 

lt dopcnds on how linkages are mea- 
sured or what 1ype or indicator is uscd. 
lt can be asscncd that 1110 short-term 
fisc.~I irnpact oí privarizarton can be 
quite substnntial.• lndecd, if incomo is 
1ompnr0d lo centra 1 govemment 
expenditurcs, it can he observed th<1t, 
i11 1 he' case! of 1\rgen1 i na, tor examplo, 
betwccn 1900 anrl 1 <J<J4, thc income 
(rorn privatlzation acccurucd for about 
10% oí central govermuenr expendí- 
tures, whercas in Mexicc), betwccn 

1 <191 and rn93, it accoumcd ror 1 '\%. 
fh(' case of Peru is noteworthy 
beca use, (or 1994 and 1 <)%, i1 w.rs 
( )Vf'f ] ~o/u. 

as in thc case oi Mexico, pttrti¿1I líber- 
¡1 I izatlon or the single-buver systorn, it 
cannot be asscrrod Lhal privarizatio» 
has effettively contributed to reducing 
the fisca 1 dcti<iit (mea su red by 1 he 
rcsults of the public nonñnancial sec- 
ior) or much less lcd ro a variation i11 
gross debt or bocn di rectly li nked to ihc 
reducnon of gross rkbt. 
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(million US$) .YEAkLY 
GROWTH 

1990 1991 1992 ·1993 1994 1995 199G 1997 1990-97 (%) 
Argentina 62233 584U 5911:1 70600 79·155 89719 99077 '108000 59,39 
Bolivia 3768 3582 3784 3777 4216 4523 436& 4~1 !;0 '17.88 
Br¡¡zil 123439 123~}1() 135949 145726 148295 159256 178WO 188200 43.95 
Chile 18576 17319 18964 1%65 21760 21736 22979 26900 J9.76 
Colombia ·1799'.l 17335 17277 111942 21954 25050 2Yl02 ]1655 60.62 
Mexico 106743 n1s11 116.501 00524 139818 16$8:J7 160000 156000 41.00 
Pf>rtJ 1')995 20787 2·1409 2(>'.l7C) 30214 33•1<13 '.13643 27685 38.27 
\/cnczuela 35528 36000 38447 4011.16 41160 3841>0 35277 332'.;() ·5.45 

Thc~~· ¡¡..,c;,11 privilr•gt·~ (.\ln genc1·~10, on 
1hc othor hancl, rnis1ak<'ll mit 1'ot•c:1>· 
nonii<' iuc.c..•11liv<.1~, C<>nlr~I')' lO thc 
socia 11 y t>ffi e icn t ma1M~c·m< :111 oí 1l1t · 
trc111~f<·11l>cl e on1p(1Dit1l:.. In ~dd1tio11, 
thL' ob¡cctive oí rn,iximizing íisL ,11 
incomc c<111 bC' ( 01111.1ry t1> 1lw 'lWd1 
for highcr L'fficiency, bcc~usc tlK•rc is 
thc possibili1y 1 h,11 1 lw gowr1 unl'llt wi 11 
gr<tnl sume monopolistit; privilcgc 10 
thc privttti/c:d l urnp(_111y by lh<.• cree:~ 
tion of hMricrs to th~ c111ry 01 l111t11<: 
co111pc•1ito1·, or lhl' ;ubrcgul:ition oí th(: 

dictory. Thus, ior cx.~mple, llH: Jltempt 
lo 111axin1ize íiscal inco1ne C(ln go 
against ~he incorporation oí ck~nlocr.11 .. 
ic critcria 1or tht~ tr~111sfcr oí assets. 1\1 

tht• S<H11t' time, rhe IJtter objcctivc will 
probably be co111r,1ry lo thc wish 10 
,1ttrdct lhc pariicip;Hion oí forcign 
inVCSIOrS, '1$ \·VClf clS, i ll !'Ollll' circurn- 
Slances, lo :i gr0atcr cffic icnr.y in 1 he 
n1anage111ent oí lhe con1pany, once it 
is prival i1ed <cxcessi ve el b;p01 sion o( 
lhQ principal prt•w11ts it from givrng 
cohl'rcnt sign~1ls to thc' .)geno, Thc 
objcctivl' of pu11ing i1~c;.il iin<11H't' 011 d 
~ound (ooling can also be co1)tr~ry to 
01hcr demunds of thc priv,11i1,r1ion 
prores~, especi.llly thP gr~nting oí 
gl1arantccs to pl'iv.1h:~st•<:lor :-.l1dr<:hold- 
t:rs, such as the ~0Uir)g oí a 111ini111u111 
ratc o( rc1urn (\vith lht· t'n,uing ere· 
,11ion oí rnntinge111 li.)bililit•s for thc 
n:ilion,ll lrC..\'\Svry} iH)d íi~c ,11 inct·nliv<'' 
by 1lw 1,1x ,1dmini;tr.Hiun \which 
assumes n rerlu~tion in 1ax ('olll'C· 
1ion).11 

Table 4 

TOTAL FOREIGN DEBT OISBURSED 

1 01' l.Cl.AC: "it is CXll'Cl11Cly dilriwll lo 
1fü:,1''"'' th..- 1'<•l,1tiw imp<)rtance oí 1he 
diífCl'Cnt objcclivcs pur;;ucrl by priv,1- 
1i1.iti1111 in th~ L;itin AmetiC(tl1 coun· 
tries, cspcci,1lly 1aking into •"'tounl 
th<ll tht'ir impliCJ!ion' C<t1l be wntra- 

Thereíore ono should be cxtrcmoly 
carrnul wheu dr<nving rcsrriciive and 
determi 11i ng conclusions 01i 1 he fisr.11 
in1p,1ct oí privatization. Oúentimes, 
the i« hnicJI and polirical diffic111li<•s 
stcnun ing (rom lh<-'1:,<' prqt·e:-.se~ do not 
coincldc with the appropriate p<KL' of 
incomc inílow to ~us1~1in st.lhili;.l(ion 
progtclrn~. In n1~ny couorr.cs, 1..1~ually 
lhC markci Vc11UC' OÍ ÍÍ!\( df rl!\!<of!(\ is 
n1uL11 lower than tho ~n1ount oí li11a11- 
cial rc~ou<'(t:> r(:(¡llir<·d hy tht• stabi- 
lization programs, and this subsranual- 
ly l'CSlrh'.IS lht: t•ÍÍt"'liV('ll\'~~ vf priv;11i- 
1,1tirm ;is an i11mwi1cn1 tlrat lwlps to 
~1ch icvc..' it. 

• lv1exico f0.COJd0.cl virlutllfy no 
incorne írom privrili7a.tion sincc 
·1994. Nnv(!rllrdc;s, as oi rhc 
·1995 crisis, the rleb1-CI H' ratio 
has bccn dcclining subst.rn1 i.dly 
by moro 1h,111 20 points (from 
573% in 1995 to37.2'Yo in 19'17). 

i "come wi 1 h respcct to CD P. 
Nevertheless, also during this peri- 
od, thcro \V.1$ d gnn-ving trend in 
the debt-CDP ratio un Hrnz il il 
gre\v from 22.6'>,{) 10 24.7(}~., 
whereas in Colombia it g1·evv irom 
J l .'.1% to 33.3%). 

• 111 Lolombia ,111(1 l)rJzil, thcrc Me 
s imi l M phc ·11or\ 1<%1, l'Ontr,idkti ng 
thc trend verífled in thc l'cr\lvi,111 
\:i'l~(". lt \vrl:-i .dn.:>ttdy llll'rllion<.?<l 
that both in Colombia ,rnd in 
Br,i1il. betwcen '199~ and 1997, 
!her<.: was J spcctacutar grnwt h in 

• Arg(!lllin\'l and Peru constiuue con- 
tr<11)' ox.uuples. fn thc (ormer, 
although íncome Irorn privatiza- 
uon comparod In CIW grcw 
betwccn ·1990 and 1992, coincid- 
ing wirh a rlcdi"'' oí lot,d deht in 
thc amoum oí US$3 billion, as oí 
this y0.1r lht~ priv,llÍLdlion program 
o( t\1ge1\l i 11.i d id not ma nagc 1 o 
mcct thr. n(·t:d' oí extcrnal íinanc- 
ing and 1he deh1-( ;¡)P ratio did not 
stop nro\ving, from 25.H<>;., 10 
(il nlo~l 44 °;., in 1Y<J7. 1 n l'(loru, 
howcvcr, in cuntrast to 1h0 hif!h 
i 1l< tc~t11'l"' rt't'<Jrdcd in i ncome for 
1994 ,111d 1 'l'l6 (,1lmo>1 6•;., ,111d 
>%•oí GDP, respcctlvely), thcrc is 
,1 stcJdily <l<'t'.ii11i11g 1rc•11d nf thc 
d(•h1-cnr ratio from C1U.J% in 
199:1 to 43.5% i1i l')'li. 

• In Table 4, one can seo rhat. 
cxcepr for Venczuel a, 1.ot<i 1 debt 
di,bursed in the period 1990-·1997 
grew for ~11 thc countrics ,1n¿¡ly,cd 
hore, wilh substantial annual aver- 
:ige íncreasos in Argentina and 
Colomhía (,ibout 60'l-(>) and close 
10 40% in íour countrics: Peru 
(HJ%), Chile (40%), Mexico 
\'rl %), and Brazil (·14%). 
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Notes 

• íinally, thc pJrallel c onression of 
fisc,11 or regulatory privilcgcs lhat 
hampor the auainn1~nt of these 
obicctíves shou Id bt' avoided. 

• Third, it is cssenti,1110 cstabltsh an 
. .ippropri(.1te rcgul,11ory fr.nuework 
to arli i E:'Vl! cxpcctod long -tcrrn 
objecrivcs. 
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• Second. it shoulrl be uscd for 
::.1 ruch ir;,11 rcorgan izatlon purposcs 
rathcr than as a short .. lerm instru- 
n1ent for fiscal and macrocconom- 
ic rchabilitation inslrument tsee 
lnst't u. 

• íir,1, ns obiccrives must be cxplic- 
it and coi npl íancc musr bP closelv 
monitorerl. 

arc,1 in whkh it cvolvos, a::. in th~ C'tisc 
of thc cap11,¡liL<1tio11 of thc power ulil- 
ilics in Bolivi.1.1\ 
rhc.• rnanv <lnd complcx mntivation-; 
surrou nd i ng 1 he privali zation proccss 
involvc at Je.1s1 ÍOl1r baste in1plic.llicu1::; 
for i IS design: 

ARGENTINA 

Pri vatizati 011, De.JI cit. 
and Debt 

~IEXICO 

Organización Latinoamericana de Energía




