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Sintonia fina de la regulacion en infraestructura

ELECTRICIDAD:

o Argentina: Nuevos funcionarios en Energia
El Doctor D. Alieto Aldo Guadagni fue designado como Secretario de Energia del Ministerio de Economia.
En Marzo de 2002, se designé asimismo al Ingeniero D. Bautista Jacinto Marcheschi en el cargo de Subsecretario
de Energia Eléctrica y al Licenciado D. Miguel Angel Cuervo en el cargo de Subsecretario de Combustibles.

o Argentina: Pesificaciéon y Negociaciones

Tras la devaluacion y la declaracion de la Ley N° 25.561 de Emergencia Ptblica y Reforma del Régimen
Cambiario, se pesificaron las tarifas de los servicios ptiblicos. Mediante el Decreto 370/2002 del Poder Ejecutivo
Nacional, se creé la Comisién Renegociadora para la renegociacién de las tarifas con las empresas de servicios
publicos. En Marzo de 2002 comenzaron las reuniones con las empresas, incluyendo a aquéllas del sector
eléctrico. En particular, el actual nivel de las tarifas de distribucién eléctrica preocupa teniendo en cuenta la
necesidad de importar durante época invernal al combustible fuel oil para la generacién térmica de electricidad,
cuyo valor se encuentra regido por los precios internacionales en délares. En el nuevo contexto, la empresa
Edenor ha planteado que considera indispensable discutir con el Gobierno no sélo la politica tarifaria como
consecuencia del nuevo escenario que plantea la devaluacion del peso, sino también avanzar en una revisién de
la normativa sobre metas de calidad del servicio e inversiones en el sector.

o Argentina: Generadores en problemas, Central Puerto en default

La generadora térmica de electricidad de Central Puerto, cuya capacidad instalada constituye el 10% del total
del pais, se encuentra en default y no contaria con acceso a créditos para abastecerse de fuel oil durante la
temporada invernal. La decisién por parte de CAMMESA de considerar en pesos los valores y conceptos
expresados en dolares en la regulacion del mercado eléctrico (en una relacién de 1 a 1) ha traido grandes
controversias en el sector. La pesificacién tarifaria y la decisién por parte de CAMMESA han modificado
significativamente el marco regulatorio del sector hasta la fecha. La Ley 24.065, que dispuso la creacion del
mercado spot, establecié en los 90 que la compraventa de electricidad debia tener sancionados los precios en
funcién del costo econémico de produccién, cuyo valor estaba fijado en doélares. Central Puerto, al igual que
otros generadores, aducen que el gobierno ha influenciado en la decisién de Cammesa para evitar los traslados de
los precios de insumos importados en la formacién del precio spot mayorista.

e Brasil: Finalizacién de la Crisis Energética

El presidente brasilefio, Fernando Henrique Cardoso, anunci6 en febrero de 2002 el fin de la crisis energética,
gracias a que la temporada de lluvias fue abundante y permitié6 que las reservas de las usinas hidroeléctricas
recuperaran su nivel normal. Mientras tanto, el ente regulador brasilefio ANEEL permitird un incremento de las
tarifas de distribucién, cuyo incremento alcanzara un 20 por ciento respecto al afio pasado, con el fin que las
distribuidoras de energia recuperen sus lucros perdidos. Durante ocho meses todo el pais fue obligado a reducir
entre un 15 y un 25 por ciento su consumo de energia eléctrica en relacion con el afio anterior. Debido al impacto
del racionamento de energia eléctrico en la economia brasilefia, las proyecciones de crecimiento del 4 por ciento
en el producto bruto interno del afio pasado culminaron en un crecimiento del 2% anual.

e Chile: Reduccion en las Tarifas Eléctricas y Precios de Nudo

A partir de Mayo de 2002, las empresas distribuidoras de electricidad deberan reducir sus tarifas, de acuerdo
a lo informado por la Comisién Nacional de Energia (CNE). El porcentaje de reduccion se definiria a medidados
del mes de Abril. De acuerdo a lo explicado por la CNE, el recorte se debe a la caida que sufriran los precios
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nudo del Sistema Interconectado Central (SIC) que abastece de energia entre Taltal y Chiloé, relacionada a su vez
a una mayor oferta de energia por la construccién de nuevas centrales de generacién, como Ralco y Nehuenco II.
La caida de los precios nudo del SIC, sin embargo, no es vista como una buena sefial para los participantes del
sector de generacién del sector, que declaran una contradiccién entre el escenario de exceso de oferta manejado
por la CNE para los préximos afios y los problemas de suministro de luz que el Gobierno reconoce que pueden
ocurrir a partir de 2004, por la falta de inversiones en centrales eléctricas.

e Meéxico: Restructuracion Tarifaria y Subsidios

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP) autorizé a la Comisién Federal de Electricidad (CFE) el
ajuste, modificacion y reestructuracion a las tarifas para suministro y venta de energia eléctrica. En el acuerdo, la
SHCP considera necesario crear una nueva tarifa doméstica 1F, a fin de brindar mayor beneficio a usuarios de
localidades que registran temperaturas extremas en el verano y cuyos consumos de energia son mas elevados. En
la misma linea de mejoramiento de los costos de vida a sectores especificos residenciales, senadores de distintos
partidos politicos acordado exigir al Ejecutivo Federal la cancelacién de la decisién de disminuir los subsidios a
las tarifas eléctricas domeésticas.

e México: Reclamos de Reforma en el Sector

De acuerdo con la Organizaciéon para la Cooperacién y Desarrollo Econémico (OCDE), el impulso de una
reforma eléctrica en México resulta de vital importancia para el crecimiento potencial del pais, ya que la
capacidad de generacién instalada es insuficiente para adaptarse al incremento en la demanda provisto para los
proximos afos. En la misma linea, empresarios y dirigentes han indicado la necesidad de fomentar la inversién
en activos de generacion, transmision y distribucién en el pais, asi como diversificar las fuentes de generacién de
energia actuales. Senadores de distintos partidos politicos ya han presentado distintos proyectos de reforma en
los que se propone una revisioén integral de las tarifas y no toca ningtn articulo de la Constitucién para impedir la
llegada de capitales externos.
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TELECOMUNICACIONES:

o Argentina: Designacién del Nuevo Secretario de Comunicaciones
A partir del Decreto 413/2002 del Poder Ejecutivo Nacional, se designé finalmente como Secretario de
Comunicaciones al reciente ex ministro de Economia de la Provincia de Buenos Aires Jorge Sarghini.

o Argentina: Tasa municipal por cableado para las telefénicas

A mediados de marzo, la Camara de Diputados dio media sancién casi por unanimidad a la ley que autoriza
a los municipios a cobrar tasas a las empresas de telefonia basica por el uso del espacio aéreo, terrestre y
subterrdaneo, y que habia sido vetada en septiembre pasado por el ex presidente Fernando de la Raa. La ley
permite a los municipios fijar tasas de hasta 2% de la facturacién bruta por el uso del espacio aéreo en via ptblica
y del terrestre, y otra de 1% por las instalaciones y tendidos subterraneos, si bien no alcanza al servicio celular. El
tema paso6 a la Cdmara de Senadores, que lo tratara proximamente. Sila Cdmara alta acta en igual sentido que
Diputados, con mayorfa simple, el impuesto se impondrd por ley sin que el Poder Ejecutivo pueda vetarlo
nuevamente

e Argentina: Creacién de la Comisién Renegociadora

Mediante el Decreto 370/2002 del Poder Ejecutivo Nacional, se cre6 finalmente la Comisién Renegociadora
para la renegociacién de las tarifas con las empresas de servicios publicos. Para lo referido a teléfonos el
representate del area es Alfredo Debattista, hasta hoy director de Informadtica y Telecomunicaciones de la
provincia de San Luis.

e Argentina: Renegociacion y Perspectivas

A mediados de marzo, Telefénica y Telecom comenzaron su ciclo de reuniones con el Gobierno para definir
cuanto y como se ajustaran las tarifas telefénicas por el efecto de la devaluacién del peso. Las operadoras estarian
interesadas en un plan integral, que incluye aumentos segun la inflacién en los préximos meses y otras demandas
regulatorias y fiscales. Por su parte, el Ministerio de Economia estimé que la renegociacién abierta con las
empresas privatizadas no necesariamente implicaria aumentos en las tarifas de los servicios publicos, sino que se
analizarfan alternativas como reducciones en los cdnones, reducciéon en los niveles de calidad previstos en los
contratos y estiramiento de los plazos de concesién. Los nuevos entrantes en los segmentos de larga distancia
temen que las renegociaciones provoquen una disminucién en los niveles de competencia.

o Argentina: Prorroga al Sistema Multicarrier

Aunque el sistema de seleccién por marcacién del operador de larga distancia, conocido como multicarrier,
deberia haber comenzado a mediados del mes de marzo, la Secretaria de Comunicaciones (Secom) lanzaria una
resolucion suspendiéndolo por otros 90 dias. La aprobacién del sistema de seleccién por marcacién habia tenido
efecto en diciembre dltimo, bajo rtbrica del ex ministro de infraestructura Carlos Bastos. La Resolucién establece
que el servicio de seleccién por marcacién (SPM) no tendra costo adicional para el usuario, que deberd estar
disponible en todas aquellas localidades donde también sea posible la seleccién a través del mecanismo de
presuscripcién y también debera regir para las empresas de celulares. Se especula que en el contexto vigente
también se produzcan demoras en éste y otros temas pendientes de desregulacién como portabilidad y NTS.

o Chile: Conflictos con CTC por Decreto Supremo 187

En Marzo de este afio, el triministro de Obras Ptblicas, Transportes y Telecomunicaciones Javier Etcheberry,
confirmo la posicién de no modificar el decreto tarifario de Telefénica CTC Chile. Por su parte, Telefénica CTC
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Chile solicité audiencia en el Consejo de Defensa del Estado (CDE) para acordar el momento més apropiado para
concretar la notificacién de la demanda por indemnizacién de perjuicios contra el Fisco presentada el martes 12
de marzo ante la Corte de Apelaciones. Telefénica CTC Chile afirma que el Decreto Supremo 187 que le fij6 las
tarifas por el quinquenio 1999-2004 contiene ilegalidades y errores que han implicado un alto costo econémico
para la compaifiia incluyendo, entre otros, reduccién de costos de inversiéon técnica, reduccién de costos
tributarios por aplicacién del método de depreciacién, rebaja del costo de incobrabilidad de llamadas originadas
de red fija a mévil; omisiéon de los costos de edicién, impresién y distribucion gratuita de las gufas de pégina
blancas y error en la fijacién de tarifas para el servicio de linea telefénica. Telefénica CTC Chile reclama ahora
una indemnizacién por US$274 millones, cifra que considera el dafio patrimonial y a sus accionistas que le ha
generado la vigencia del Decreto.

e Meéxico: Nueva Ley de Telecomunicaciones en puerta

El presidente de la Comisiéon de Comunicaciones de la Camara de Senadores Javier Corral Jurado aseguré
que el 80% de la nueva Ley de Telecomunicaciones ya esta ya redactada y sélo faltan por aprobar algunos puntos
que seran tratados en los proximos dias, con el objetivo de finalizarla en Abril de 2002. Los temas que atn estan
por redactar son los referentes a la naturaleza juridica de la ley y dependencia y autonomia que habra para la
entidad reguladora en telecomunicaciones, ademas del de la inversién extranjera. Para realizar los cambios a la
referida ley se integré una Conferencia Parlamentaria en Materia de Telecomunicaciones (CPT) integrada por
senadores y diputados, empresas, instituciones educativas y especialistas involucrados en el tema. Actualmente
en México la teledensidad es de 12%, la mas baja entre paises de la OCDE, y se paga la segunda tarifa més
elevada en lineas residenciales. Por su parte, de cara a la nueva ley Federal de Telecomunicaciones, Nextel hizo
un llamado a la Secretaria de Comunicaciones y Transportes para hacer un uso mas eficiente del espectro
radioeléctrico, con el objetivo de mejorar y reactivar los procesos de asignacién del espectro.

e Paraguay: Privatizacion postergada

El gobierno paraguayo postergd en marzo de 2002 y por segunda vez consecutiva la privatizacion de la
empresa telefénica Copaco, cuyo precio base de venta es de 400 millones de délares. La convocatoria al concurso
de la segunda licencia para telefonia basica se realizaria el 30 de abril, fecha de adjudicacion de la operadora
estatal. Por otra parte, el ministro de la Reforma, Oscar Stark, confirmé que proximamente el Banco Santander
Central Hispano debera remitir al Poder Ejecutivo su informe sobre el precio base para la venta de Copaco. La
base de venta rondaria los US$ 400 millones..
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e Argentina: Negociaciones con la Comisién Renegociadora

Mediante el Decreto 370/2002 del Poder Ejecutivo Nacional, se cre6 la Comisién Renegociadora para la
renegociacién de las tarifas con las empresas de servicios publicos, presidida por el Ministro de Economia, y el
secretario legal y administrativo del ministerio, con el objetivo de revisar la situacién de las empresas de servicios
publicos luego de la pesificacion de las tarifas y el nuevo contexto econémico al nuevo tipo de cambio. A
principios de marzo, el Gobierno comenzé sus reuniones con las empresas, siendo Gas Natural Ban, MetroGas,
Camuzzi Gas del Sur y Camuzzi Gas Pampeana cuatro de las nueve mayores compafiias de servicios publicos del
pais. En el interim, MetroGas entré en default con sus acreedores financieros.

o Argentina: Problemas de capacidad retrasan gasoducto TSB con Brasil

Un aumento en la red argentina de transporte de gas seria crucial para la expansién del gasoducto de
Transportadora Sul Brasileira (TSB) que conectard eventualmente las reservas de gas argentino con los mercados
de gas del sur de Brasil y entre 12 y 15 millones de m3 diarios (mmcd) de gas una vez concluido. En el marco de
la crisis econémica argentina que replantea los proyectos de inversién por parte de las firmas locales, los socios
del proyecto TSB estarian en negociaciones con las empresas transportadoras de gas TGN y TGM con el fin de
encontrar soluciones para resolver el déficit de capacidad. De acuerdo con TotalFinaElf (uno de los accionistas
del proyecto TSB), no existe suficiente capacidad libre en la red argentina y se requieren aumentos de capacidad
para poder suministrar la nueva linea desde Brasil. El gasoducto TSB requerira una inversion que oscila entre los
US$250mn y los US$300mn, y se extendera desde el final del ducto TGM hasta Porto Alegre, donde se espera que
el gas abastezca dos nuevas plantas energéticas que tendrdn una capacidad combinada cercana a los 1.000MW.

e Bolivia: Discusién sobre Gasoducto con Perii

Los gobiernos de Bolivia y Perti se reuniran préximamente para discutir las posibilidades de exportar gas
natural boliviano a los mercados norteamericanos a través de un puerto peruano, como resultado de un acuerdo
escrito sobre el desarrollo de gas licuado natural (GNL) suscrito por los Presidentes Jorge Quiroga de Bolivia y
Alejandro Toledo de Pert en Enero de 2002. Se discutirian varias alternativas, dentro de las que se encuentran la
construccién de un gasoducto en territorio peruano, el desarrollo conjunto de un proyecto GNL que incluya a las
compaiiias interesadas del sector privado; o que cada pais se dedique a sus propios proyectos de GNL de forma
independiente. Segtin el gobierno de Bolivia, el principal desafio del pais actualmente es encontrar mercados
seguros para el gas y agregar valor a las exportaciones de manera que la inversiéon contintie en el sector, siendo
Meéxico y EEUU los principales mercados potenciales de exportaciéon. Brasil es el mayor cliente en la actualidad y
comprard una cantidad estimada de 30 millones de m3 por dia en el 2003.

e Chile: Tensiones por el suministro de gas desde Argentina

En Febrero de 2002, se produjo una interrupcién en el suministro de gas natural a Chile cono resultado de
una medida adoptada por un grupo de trabajadores argentinos en protesta por la decisién compensar los efectos
de un nuevo impuesto a los hidrocarburos con despidos. El hecho amenazé con provocar un corte transitorio en
el abastecimiento de electricidad en el Sistema Interconectado Central (SIC) y alert6 al mercado Chileno sobre un
escenario no previsto hasta la fecha. Luego de la sequia que afect6 al pais hace pocos afios provocando trastornos
en la generacion de energia eléctrica, el mercado chileno se habia volcado a la inversién en generacién térmica a
gas y al mejoramiento de la interconexiéon con Argentina para el transporte de gas. Los agentes del mercado
chileno verian ahora la necesidad de diversificar su matriz energética considerando ahora la dependencia de los
recursos gasiferos argentinos como un factor negativo. Mientras tanto, la secretaria ejecutiva de la Comision
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Nacional de Energia (CNE) Vivianne Blanlot sostuvo que "si se detiene la exportacion de gas natural, el Estado se
querellara contra las empresas que resulten responsables".

e Chile: Enap incrementard suministro de gas a Methanex

La petrolera estatal chilena Enap suscribié dos contratos de suministro de gas a 25 afios hacia la planta Cabo
Negro, que se ubica en la XII Region del pais y pertenece a la compaiiia canadiense de metanol Methanex. Los
contratos aumentaran los suministros hacia la planta de 8,8 millones de metros ctibicos por dia (m3/d) a 12,8
millones de m3/d y posibilitaran a Methanex incrementar su produccion de los actuales 3 millones de toneladas
por afio a 4 millones de toneladas por afio al 2009. Enap tendra que invertir US$30mn en su infraestructura de
transporte de gas al 2005 para cumplir los términos del contrato y otros US$20mn en su infraestructura portuaria
en Cabo Negro para exportaciones de metanol.

e Meéxico: Negociaciones con Canadd

Mientras que la petrolera estatal Pemex confirmé tres descubrimientos de gas natural que aumentaron las
reservas totales en 1.150 millones de pies ctibicos (mpc), los cancilleres de Canad4 y México se reunieron para
analizar asuntos bilaterales como el comercio y la forma en que se pueden aumentar las inversiones canadienses
en el sector eléctrico y de gas natural.

e Meéxico: Reclamos por competitividad de los precios del gas

Ante la volatilidad del mercado, en enero del 2001 la empresa estatal Pemex fij6 en 4 ddlares la venta de un
millén de BTUs de gas natural. No obstante, la desaceleracién econémica propicié que los precios internacionales
se desplomaran a menos de dos dolares recientemente. Ante este escenario, el nuevo esquema definido por
Pemex para el periodo Febrero a Diciembre de 2002 establece un precio de tres délares por cada millén de BTUs.
A pesar de que los empresarios podran pagar a Petréleos Mexicanos (Pemex) el 25 por ciento del costo del gas
natural de manera diferida, representantes del sector industrial opinaron que el precio del energético sigue lejos
de ser competitivo a nivel internacional.
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o Argentina: Comision Renegociadora y Reuniones

A principios de marzo, el Gobierno comenzé sus reuniones con Aguas Argentinas en el marco de la
renegociacion global de contratos con las privatizadas. Aguas Argentinas declaré el default en sus obligaciones
negociables ante el nuevo escenario micro y macroeconémico argentino.

o Argentina: Conformacion de Aguas Bonaerenses

La sociedad anénima Aguas Bonaerenses, integrada por el gobierno de la provincia de Buenos Aires y los
empleados del Sindicato de Obras Sanitarias, quedé formalmente constituida el dia 7 de marzo de 2002. De esta
manera, el gobierno bonaerense se hizo cargo del servicio de agua potable y cloacas en 72 localidades de 49
distritos, previamente a cargo de Azurix. El Ministerio de Infraestructura, Vivienda y Servicios Publicos
bonaerense conformé recientemente junto con 49 intendentes un foro permanente de trabajo con la intencion de
trazar un plan de accién sobre la futura modalidad de la explotacién de los servicios de agua potable y cloacas
que anteriormente eran prestados por la empresa Azurix. Entre las posibilidades que se barajan figura que en
algunas localidades sean los propios gobiernos municipales los que se hagan cargo de la operacién del servicio de
aguas.

o Argentina: Servicios de Agua Potable en Tucumdn

El gobierno tucumano creé una Sociedad Anénima con Participaciéon Estatal Mayoritaria (Sapem) para
hacerse cargo del gerenciamiento de los servicios de agua potable y de cloacas en Tucuman. En esta sociedad
constituida a partir de Enero de 2002, el Estado controla el 90% del paquete accionario y el personal el 10%
restante. La Sapem tendra un directorio de tres miembros: dos representardn al Poder Ejecutivo y uno a los
gremios, y gestionara un crédito de U$S 15 millones ante el Banco Mundial para el mantenimiento de los
servicios. Antes de Enero 2002, el ENOHSA fue el responsable del gerenciamiento de los servicios durante dos
afos y medio, luego de que en 1998 el gobierno de Antonio Bussi rescindiera el contrato de concesién con Aguas
del Aconquija.

o Argentina: Enhosa lanza licitacion en Misiones

La agencia argentina de promocién y financiamiento de obras sanitarias ENOHSA puso a disposicién de los
interesados las bases de licitacién para un contrato de obras de optimizacién de una planta de agua potable para
la capital de la provincia de Misiones Posadas. El contrato implica la construccién de una planta de agua potable
y tres obras complementarias. La subasta se enmarca dentro del programa de ENOHSA para la reforma de
saneamiento y agua potable (BIRF 4484), que implica una inversiéon de US$47,1mn, de los cuales el Banco
Mundial financiara US$30mn.

o Chile: Debate sobre Tarifas de Servicios de Agua Potable

A partir del alza reciente en el nivel de las tarifas de agua a usuarios finales, se han generado numerosos
debates en relacion a dichos incrementos, la necesidad de reforma del mecanismo de revisién tarifaria y los
controles de medicién de consumo. Mientras que los senadores Alejandro Foxley y Carlos Ominami insisten en
la necesidad de realizar cambios en la normativa que rige el sector referidos especialmente en el modo en que se
determinan las tarifas que incluiria un sesgo en favor de las empresas durante la negociacién, la empresa Aguas
Andinas pone de manifiesto los costos administrativos excesivos derivados del fuerte control regulatorio y
preparacion de informes exigidos por parte de la Superintendencia de Servicios Sanitarios (SISS).
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e Chile: Incremento de los Subsidios al Agua Potable

El Gobierno de Chile entregara 600.000 subsidios de aguas para habitantes de bajos ingresos que demandaran
aproximadamente de US$35mn. El Presidente Ricardo Lagos hizo el anuncio a raiz de las criticas recientes sobre
la reduccién de subsidios a personas de bajos ingresos y el incremento de las tarifas de agua potable y
alcantarillado. El Ministerio de Hacienda serd el responsable de distribuir esos recursos a través de las
intendencias regionales, siendo las municipalidades los entes que entregaran los fondos a las empresas sanitarias
correspondientes.

e México: Posibles Incrementos en las Tarifas de Agua

El presidente de la Asociacién Nacional de Empresas de Agua y Saneamiento (Aneas), César Alfonso
Lagarde anunci6 la posibilidad de un eventual incremento de sus tarifas de entre 9 y 15% a nivel nacional. El
incremento se justificaria en el cambio de régimen fiscal aplicado a los servicios de agua potable y saneamiento,
que ocasionara pérdidas significativas a las empresas responsables del gerenciamiento de los servicios de agua
potable. La medida afectarfa a 60 millones de usuarios.

e Meéxico: Precalificacion de Mexicali

Once compaiiias, entre locales, de EEUU y del Reino Unido, presentaron los documentos de antecedentes a la
Cespm, empresa sanitaria de la ciudad mexicana de Mexicali, para un contrato de obras de agua potable y
alcantarillado. La Cespm revisara los documentos durante 10 dias aproximadamente y luego elaborard una lista
corta de compaiifas que se enviara al Japan Bank for International Cooperation (JBIC), quien est4 proporcionando
el financiamiento.

e Brasil: Obras de Remediacién Cuenca Tiete 11

Compeaiiias brasilefias obtuvieron los 11 contratos que conforman el programa de remediacién de la cuenca
de Tiete II -avaluado en US$400mn- de la sanitaria del estado de Sao Paulo Sabesp. Se prevé que el proyecto de
Tiete II (financiado por el BID y Sabesp en partes iguales) aumentara la cantidad de alcantarillado tratado en el
area metropolitana del estado de un 48% a un 55% y que incorpore otros 400.000 hogares al sistema de
alcantarillado.

e Panamad: Licitacién vinculada a Proyectos de Riego

El Ministerio de Economia y Finanzas de Panama ya ha puesto a disposiciéon de los interesados bases de
licitacién de un contrato para ejecutar estudios de factibilidad y el disefio final de proyectos de riego en las
provincias de Chiriqui, Los Santos y Herrera. Las ofertas técnicas y econdmicas deberdn presentarse en el mes de
mayo y se revisardn durante aproximadamente 15 dias; posteriormente, comenzardn las negociaciones con las
compafiias seleccionadas.
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Extractos de la entrevista sobre “Devaluacién y Pesificacion Tarifaria:
Negociacién y Alternativas”
realizada por Juan Carlos de Pablo a Manuel A. Abdala’

Juan Carlos de Pablo (JCDP): Vos has
dedicado por lo menos buena parte de la década del 90 a
trabajar todas las cuestiones de regulacion, empresas
privatizadas, etc. Se anuncié que funcionarios del
gobierno  tomarian  contacto con las  empresas
privatizadas en estos dias. Supongamos que el Ministro
de Economia envia un representante a conversar con las
privatizadas sobre la situacion actual. ;Cudl seria la
agenda de temas a conversar entre un representante del
Ministro 'y un representante de una empresa

privatizada?

Manuel Angel Abdala (MAA): Esa agenda
tendria mucha importancia para la economia
argentina, dado el contexto donde las empresas
estdn ubicadas. Tenemos decenas de empresas
privatizadas que representan el 9% del producto
bruto nacional (apenas 3 puntos por debajo de lo
que representan las exportaciones), 6% del empleo
del pais y aproximadamente el 10% del
endeudamiento total del sector privado. Entonces
los tépicos principales de la agenda van a ser cémo
ha afectado a todo este sector la devaluacién en
primer lugar y en segundo lugar la pesificacién y
congelamiento de las tarifas. Se ha producido una
ruptura de las reglas del juego por las cuales estas
empresas han invertido: en sus contratos la
mayoria de los casos las tarifas estdn expresadas en

délares e indexadas con un indice extranjero.

Manuel A. Abdala

JCDP: Supongamos que no hubiera habido
devaluacion. Pensemos antes de la devaluacion en una
discusion entre el Gobierno argentino y las empresas
privadas donde el Gobierno dice “muchachos, estas
tarifas (mas que la indexacion) estin muy altas,

hablemos...” ; Existian esas conversaciones?

MAA: Esas conversaciones se mantuvieron
desde el 99 en adelante, inclusive unos meses antes
también. Se trataba de ver como bajar el nivel en
términos reales de las tarifas. El punto crucial es
tener en cuenta que existen dos niveles de
conversacién. El primer nivel es el politico, donde
aparecen desde embajadores haciendo lobby, los
principales representantes de las empresas y el
gobierno en sus maximos representantes. A este
nivel, las discusiones hoy consisten en cémo se
pueden repartir los costos de la devaluacién y la
pesificaciéon. Y quienes estan en condiciones de
pagar esos costos son tres grupos. Por un lado
estdin los consumidores que pueden pagar los
platos rotos con tarifas mas altas ahora (si se
respetan las reglas de juego), pero también pueden
pagar los platos rotos en el futuro (de acda2 03
afios) si las tarifas no son suficientes para que las
empresas inviertan, con lo que la calidad de los
servicios que reciben se puede deteriorar. EI otro
actor principal es el Estado, que tiene un
componente muy alto de impuestos en sus
distintas jurisdicciones en tarifas de gas, de

electricidad, de telecomunicaciones, etc. y que

! Realizada en el Programa Momento Econdémico, CVN, 11 de febrero de 2002.
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podria ser uno de los que juegue un factor a decir
"esto es lo que yo pongo dentro del contexto de los
costos". Por ultimo estan las empresas, que en
términos de costos van a tener una caida
importante de su rentabilidad como resultado de
la caida en la actividad econémica, la devaluacién
y  pesificacién. Muchas empresas tienen
componentes de insumos importados con
incidencia importante en sus costos (como el gas,
el crudo o el fuel), y la mayoria realizé inversiones
endeudandose en doélares con el extranjero o sus
casas matrices en el extranjero. Esa es la situacion
que mas comprometida esta ahora. Ese el nivel

politico de la discusién.

JCDP: Mirando esa agenda. Primero tomemos
el contenido importado en las distintas empresas de
servicios  publicos. ;Qué quiere decir que es

importante?

MAA: Este es uno de los puntos en los que
el gobierno tiene que prestar atencién.  El
Gobierno se va a encontrar con un mosaico muy
diverso de cémo inciden los costos de insumos
importados en las distintas empresas. Por ejemplo,
no le va a incidir lo mismo a una concesionaria vial
que tiene que hacer obras de infraestructura en
caminos, que a una Metrovias que a lo mejor esta
haciendo inversiones en equipamiento de insumos
extranjeros, o a una empresa de gas y electricidad
que tiene que producir o comprar sus productos
del mercado mayorista en donde su principal
componente quizas entre un 50% o 60% son
precios que tienen que ver con bienes transables y
por lo tanto son precios sujetos a las variaciones
del délar. El mosaico es bien diferente. Por eso lo
que queria recalcar es que hay un segundo nivel de
discusion entre el Gobierno y las empresas que es
tan importante como el politico, y que es donde el
Estado argentino ha sido muy débil en los dltimos

10 anos. Este es el nivel de las instituciones

regulatorias, que permiten que funcionarios
idéneos del Estado tengan una conversaciéon con
las empresas en niveles parecidos de informacién y
manejo técnico. Esto estd como perdido, porque
sucesivos Secretarios de Estado han ido haciendo
by-pass a las politicas regulatorias de los Entes. Es
asi como tenemos hoy casi un Estado sin memoria
de regulacién y esto es grave porque no permite
que haya interlocutores vélidos en las decisiones
técnicas. Hoy el Estado se encuentra muy débil
para juzgar cudles realmente son los componentes
de costos con mayor incidencia, comparar los
escenarios antes y después de la devaluacién y
pesificaciéon, evaluar los problemas de las

empresas y ver las compensaciones posibles.

JCDP: Vos decis “El Estado se encuentra muy
deébil”.  Pero el Estado dijo “para vos devaluacién no

hay”. Eso es una fortaleza fenomenal.

MAA: El Estado esta muy débil porque no
va a poder conocer con exactitud la real incidencia
de la devaluacién y pesificacién. No hay confianza
mutua en cdmo hacer interlocucion. Hay mucha
desconfianza entre empresas y gobierno en cémo
manejar esta negociacion Y como los
interlocutores cambian a cada rato, no hay mucha
continuidad. Entonces ese es un punto en el
ambito técnico institucional que es tan importante
como la discusiéon a nivel politico, porque traba
decisiones que para las empresas son vitales. Hay
empresas que tienen un endeudamiento muy alto
y no pueden continuar con un escenario de
incertidumbre. Ha pasado ya en las empresas de
gas, por ejemplo, en donde esta indefinicién sobre
como se ajustaban las tarifas, por una intervencion
de un recurso de amparo de una jueza, demoré
mas de 1 afio saber cual era el nivel real de las

tarifas.
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JCDP: Parte de la discusion que tienen que tener
las empresas privatizadas y el gobierno tiene que ver con
el hecho de que algunas empresas estin endeudadas en
el exterior. El pedido es obvio: déme un seguro de
cambio. Ya que me pesifican las tarifas, pesifiquenme
mi deuda. Yo también soy, entre comillas, argentino
mis alld de que la empresa sea extranjera. ;Cudl es la
diferencia de que me haya endeudado en la sucursal

Floresta del Banco Chucu Chucu o la sucursal Paris?

MAA: Esa es una tentacién que va a ocurrir.
Puede ocurrir este tipo de pedidos por parte de las
empresas. Y es una tentacién a la que el Estado no
deberfa acceder. El Estado deberfa en cambio

analizar soluciones para cada empresa en
particular desde su contrato de concesién, y ver
cémo compensar o equilibrar la situacién actual.
Esto lo puede hacer de distintas formas. Lo puede
hacer, como te dije antes, a través de la politica
impositiva. En algunos casos, por ejemplo, lo
podria hacer a través del blanqueo de inversiones
no realizadas por las empresas, que obviamente ya
dejaron de hacer anticipdndose a este escenario de
crisis. También, en algunos casos, el Estado podria
reducir el costo del canon que tienen que pagar
algunas empresas. En sectores como aeropuertos o
correos hay cénones especificos que son
demasiado onerosos. Estas serian algunas formas

técnicas posibles de equilibrar la situacién actual.

JCDP: ...Después terminan pagando o no
pagando y discutiendo "qué me diste, qué me habias

prometido, etc."

MAA: Por supuesto. Limpiando esas cosas
yo creo que es una forma de facilitar la resolucion
del tema. Y hay una alternativa que yo creo que el
gobierno no tiene en la agenda y que a mi me
parece la mas inteligente. Se deben buscar
mecanismos de flexibilizacién de precios para que

las empresas actien mds como empresas de

servicios que como empresas monopdlicas.

Hay

formas de diferenciar precios entre distintos tipos
de clientes de acuerdo a su disposicion y
capacidad de pago que permiten que los sectores
de menores recursos que requieren tarifas mas
accesibles puedan ser financiados por tarifas mas
altas para otros clientes con mayor disposiciéon y
capacidad de pago. Hay muchos sectores de la
poblacién que no pueden pagar tarifas mas altas y
que inclusive ya no pueden pagar las tarifas de
hoy que aun estdn en pesos. A los clientes de
mayores recursos se le pueden ofrecer servicios
nuevos, lo que se denominan "servicios de valor
agregado". Por ejemplo, de pronto tu empresa
eléctrica puede ofrecerte un paquete con mejor
confiabilidad del servicio donde te compensan en
caso de cortes, a cambio del pago de una tarifa mas
alta. Este tipo de cosas se pueden hacer con buena
imaginacién tanto de parte de las empresas como
del Gobierno y permiten recomponer la situacién
de tarifa media de la empresa sin perjudicar a los
El Gobierno deberia

desafiar a las empresas poniendo un plazo de 60 o

que menos pueden pagar.

90 dias para que ellas mismas empiecen a
promover estos mecanismos de diferenciacion de
precios. Metrovias, por ejemplo, podria tener
abonos diferenciados de acuerdo con la frecuencia
con que usas el subte. Esto es algo que se hace en
todo el mundo. En las concesiones viales podrian
cobrar cargos de congestion mas caros para el uso
de autopistas en horas pico. Hay mucho margen
para poder recaudar tarifas medias mas elevadas
con el sistema de diferenciacién de precios

escenarios

JCDP: Dejame dos

extremos y horribles, y quiero saber cudl es la

plantearte

probabilidad que hoy vos les asignds a cada uno. Un
extremo es que el Estado diga “Muchachos vdyanse,
Otro

extremo es exactamente el contrario, que el Estado diga

déjenme todo. Re-estatizamos todo y punto.”
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“No, mira, no...” y que las empresas le digan “En estas

condiciones, nos vamos.”

MAA: El primero lo veo totalmente lejano.
En mi opinién, la re-estatizaciéon no estd en la
mente del Gobierno y serfa un error y un costo
terrible. Lo segundo si es posible en aquéllas
empresas en donde los accionistas vean que los
Unicos participantes que pagan los costos de la
devaluacién son las empresas. Si eso se ve como
algo totalmente sesgado y en contra, y que
acompana el discurso hostil que tuvo al principio
este gobierno con las empresas, entonces es
probable que las empresas elijan el camino del
litigio para resolver sus conflictos porque tienen
contratos que asi lo permiten avalados por tratados
internacionales. Si el gobierno es razonable, va a
tratar de equilibrar para que el costo sea mas
repartido, por el mismo bien de los consumidores.
Habiendo litigios, en general lo que sucede es que
los consumidores se perjudican, porque en el
futuro terminan recibiendo una peor calidad de

servicio.

JCDP: Una de las consideraciones bisicas desde
el punto de vista empresario es cudl es el costo de irse.

¢ Es barato, caro, o depende del tipo de empresa?

MAA: Depende no sélo del tipo de empresa
sino del tipo de contrato que lo une. En general,
tiene que ver con la insercion global que tienen los
grupos internacionales en América Latina y sus
necesidades estratégicas de presencia en la region.
Pero, por otro lado, hay que tener en cuenta que es
muy moévil la entrada y salida de empresas. La
entrada y salida de empresas es mucho méas moévil
de lo que fue en otras épocas. En empresas de
energia, hay compras y ventas de paquetes
accionarios con mucha facilidad. Entonces los

costos de salida no son tan altos.

JCDP: Vos hablabas de movilidad en las
negociaciones.  ;Estabas hablando de cambios en los
funcionarios o también en las empresas, que cambian los

rostros rapidamente?

MAA: En las empresas dirfa que hay un
grupo que mantiene cierta continuidad y otro que,
justamente por los cambios accionarios, mantienen
cierta rotaciéon. Pero las empresas mantienen
siempre un tratamiento mas o menos consistente
en el tiempo sobre esto. Y en general juegan a
esperar los primeros pasos que toma el gobierno
para tomar sus decisiones. El problema del
gobierno (y yo creo que es un problema muy
importante) es que cada Secretario nuevo que
viene trae su propia gente y sus propias ideas.
Como ese Secretario de drea tiene mucho poder en
las renegociaciones especificas, pierde lo que es la
historia y carece de conocimiento especifico: tiene
muy poca informacién. Esto es un problema
estructural de Argentina que se podria solucionar
déndole mayor poder a los Entes Reguladores y a
los organismos que pueden controlar que los Entes
no tomen decisiones discrecionales. Contamos con
de

Podriamos tener un Congreso que efectivamente

mecanismos apelacion a nivel judicial.
controle que los Entes cumplen al pie de la letra
sus funciones especificas. Podriamos tener al

de de Ia

procurando proteger intereses a futuro y ver

Tribunal Defensa Competencia
realmente en qué sectores no hace falta regular y se

los puede dejar en competencia.

JCDP: ;Anticipas que realmente empiezan las

negociaciones? ; Van a ser cosas cortas o largas?

MAA: No van a ser cosas cortas si se hacen
bien. Si se hacen mal, pueden ser cosas cortas. Si
se hacen mal, seria una situacién en donde se
define todo a nivel politico, donde van a salir cosas

discrecionales poco transparentes, va a haber

13
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quejas en el futuro y seguramente no van a salir
nada equilibrado para los consumidores. Si se
hacen bien, esto lo podemos comparar con una
situacién similar que ocurrié en el ano 91 cuando
se introdujo la convertibilidad y hubo que
modificar los contratos de Telefénica, de Telecom y
de varios concesionarios viales que estaban en
pesos e indexados y hubo que desindexarlos.
Reajustar y equilibrar varios elementos de los
contratos llevé entre nueve meses y un afio. Ese es
mas o menos el horizonte para hacer las cosas bien.
Respecto de entonces, una de las cosas que el

Estado deberia mejorar ahora es darle maés

de

renegociacion para que no haya desconfianza ni

transparencia a los  procedimientos
por el lado de las asociaciones de consumidores ni
del Congreso ni de otras entidades. Una de las
cosas méas elementales es, por ejemplo, que las
consultas sean publicas y pueda verse en Internet
lo que expresan las distintas empresas reguladas.
Si el Gobierno quiere hacer bien las cosas tiene la
oportunidad de hacer un proceso serio usando a la
del Estado

y haciendo un proceso

gente profesional que mayor
conocimiento tiene,
transparente y participativo donde se escuchen las

distintas voces.
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El 6 de enero de 2002 el Congreso
Argentino aprobdé la Ley 25.561 de Emergencia
Econdémica que entre otras cosas deroga la Ley de
Convertibilidad del peso y ademas “pesifica” las
tarifas de servicios publicos que hasta la fecha eran
calculadas en délares y luego cobradas al
consumidor en pesos a la relacion 1 a 1 establecida

por la derogada Ley de Convertibilidad.

Se realiza a continuacién una evaluacion
del impacto de la devaluacién y la pesificacion. Se
presentan ademads tres escenarios posibles de
caminos a seguir por el gobierno en cuanto a la
renegociacion de los contratos originales y la
las tarifas.

indexaciéon de Se concluye con

recomendaciones sobre cémo encausar las
negociaciones para evitar un colapso en la
inversion y la calidad del servicio y evitar un
retorno al pasado. Para los interesados en repasar
algo de historia reciente del sector ver el box
donde

realizadas (y su naturaleza), las tarifas del servicio

se hace hincapié en las inversiones

y su mecanismo de indexacion.

Introduccion

En los diez dultimos afios Argentina
observé un gran despliegue de inversién en
desde

aeropuertos pasando por autopistas y redes

infraestructura telefonia basica hasta
eléctricas. Todo esto fue posible porque en el pais
regian reglas de juego estables que, se pensaba,
serian duraderas. La inversién en infraestructura
presenta peculiaridades con respecto a otras

inversiones ya que son inversiones en activos de

Las telecomunicaciones en Argentina luego de la devaluacion

Andrés Chambouleyron

alta especificidad sin uso (o valor) alternativo una
vez comprometidos. A diferencia de lo que ocurre
con una flota de camiones o los activos empleados
en un emprendimiento agricola, los activos
hundidos

desplazados a usos alternativos. Una red de

en infraestructura no pueden ser
distribucion eléctrica, un dique o una carretera “no

pueden producir otra cosa” que no sea
distribucion eléctrica, almacenamiento de agua o
transito de vehiculos. Es por esta razén que son
inversiones de alto riesgo que requieren de un
marco institucional estable, reglas claras de juego y
de

rentabilidad, por supuesto. Si alguna de estas

perdurables en el largo plazo, ademas
condiciones falta, la inversién no se realiza y si no

hay inversion en infraestructura no hay

crecimiento ni generacion de empleo.

La Ley 25.561 aprobada por el Honorable
Congreso de la Nacién Argentina rompe el
contrato explicito entre las empresas proveedoras
de infraestructura y la sociedad violando la
condicién indispensable para el desarrollo de la
actividad: las reglas de juego. Independientemente
de la bondad de dichas reglas, si las tarifas eran
altas o bajas, la calidad buena o mala, existian en
dichos contratos mecanismos idéneos para, dentro
del

situaciéon  generando

marco contractual existente, revertir la

tarifas mas bajas via

competencia y mejor calidad de servicios.

En el Box a continuacién, se hace un
racconto de la evolucién del sector de las
desde 1la

telecomunicaciones en Argentina
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privatizacién en 1990 hasta la devaluaciéon de institucionales de corto y largo plazo que esta
principios del 2002. El objetivo final de este decision generd y de qué forma se pueden mitigar
articulo es permitirle al lector tener una idea de la para evitar caer en el pasado.

magnitud de los dafios econémicos e

Box:

ANTECEDENTES Y MARCO REGULATORIO DE LA TELEFON{A: LLAS REFORMAS DE LOS NOVENTA.

El proceso de privatizacién de la antigua empresa estatal ENTEL comenzé en 1989 con la Ley 23.696
de Reforma del Estado y se materializé con el Decreto 62 /90 que conformaba el pliego de bases para la
venta de la empresa. Dicho pliego establecia las condiciones bajo las cuales se darfan dos licencias para la
prestacién de telefonia basica en condiciones de exclusividad, una para la regién norte del pais y otra para la
region sur que fueron finalmente otorgadas a Telecom y a Telefénica respectivamente. Otras dos licencias
fueron otorgadas a Telintar para la prestacién de servicios internacionales de voz y a Startel para la

prestacién de servicios de datos, ambas compaiiias propiedad de Telefénica y Telecom en partes iguales.

El Pliego ademads, estableci6 que el periodo de exclusividad estaba dividido en tres sub - periodos: El
primero de dos afios o periodo de transicién, en donde las tarifas se iban a ajustar siguiendo el indice de
precios al consumidor de los Estados Unidos, el segundo de cinco afios o de exclusividad, donde las tarifas
se ajustarian segun la formula CPI - 2% siguiendo un mecanismo de price - cap. El tercer sub periodo y, si las
condiciones de calidad de servicio establecidas en el pliego eran cumplidas, el periodo de exclusividad se
extenderia por tres anos mas hasta noviembre del 2000. En este dltimo sub - periodo, las tarifas serian
reguladas siguiendo la férmula CPI - 4%. Por dltimo y una vez finalizado el periodo de exclusividad (fuese
en 1997 si las metas no eran cumplidas o en 2000 si eran cumplidas), el mercado se abriria a la competencia y
las tarifas serfan desreguladas pero sélo en aquellas dreas y para aquellos servicios donde hubiese
competencia efectiva. Para aquellos servicios y en aquellas areas donde no hubiese competencia efectiva, la
Autoridad Regulatoria seguiria regulando las tarifas y fijando metas de desempefio atn luego de la apertura
(punto 12.6 del Decreto 62 / 90).
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Indexacién de las tarifas durante la Convertibilidad

En realidad la empresa estatal Entel se privatiz6 con un cuadro tarifario indexado por inflacion local.
Luego de la entrada en vigencia de la Ley de Convertibilidad en abril de 1991, que prohibia la indexacién
por inflacion domséstica, se dolarizé el pulso telefénico y se acordé con las empresas licenciatarias el
mecanismo de ajuste mencionado en el punto anterior. Ademas se acordd ajustar el valor del pulso por
inflacién norteamericana dos veces por afio, en Mayo y en Octubre. En Noviembre de cada afio se acordé
aplicar el factor X de la férmula del price cap mencionado anteriormente. Dicho acuerdo se materializ6

mediante el Decreto presidencial 2.585 / 91.

El pulso telefénico es una medida que tiene dos dimensiones: es una medida de ingresos ya que
tiene un valor monetario ($0.0469 en la actualidad) pero también es “temporal” ya que cada pulso dura una
diferente cantidad de minutos dependiendo de la longitud de la llamada. Un pulso vale $0.0469 pero para
una llamada local en horario normal “dura” 2 minutos, con lo cual el minuto de llamada local en horario
normal vale $0.02345. A medida que la longitud de la llamada aumenta, el pulso sigue valiendo $0.0469 pero
ahora “dura” cada vez menos minutos (los ritmos expresados en minutos / pulso caen o expresados en

pulsos / minuto aumentan).

Las tarifas telefénicas que en Argentina se expresan en pulsos son los abonos mensuales para todas
las categorias de usuarios, las llamadas locales y las de larga distancia interurbanas. Las llamadas

internacionales se fijan monetariamente en francos oro y en minutos.

La indexacion de las tarifas en consecuencia consistia en actualizar el valor del pulso en ddlares por
inflacién norteamericana dos veces por afio en Mayo y Octubre [pulsow1 = pulso; (1 + inflacién)] con lo cual
quedaban indexadas todas las tarifas expresadas en pulsos. A esto se le sumaba la actualizacién (rebaja) por

la aplicacion del factor de eficiencia X en Noviembre de cada afio.

Este mecanismo consistia en encontrar un nuevo vector de tarifas que redujese el valor de la canasta
de servicios (en pesos o doélares a la relacién 1 a 1) en X%. Dado que hay una cantidad infinita de
combinaciones de tarifas que logren reducir el ingreso de las companias en X%, en los primeros 8 afios de la
concesion (de 1992 a 1999) se aplico la totalidad de la rebaja a las tarifas de larga distancia (nacional e
internacional) para reducir la enorme distorsién de precios que habia entre estas y las llamadas locales. A
partir del afio 2000 y dado que el mercado ya estaba en competencia, se empez6 a aplicar la rebaja en el

sector local porque las tarifas de larga distancia bajarian con el solo efecto de la competencia.
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El objetivo central de esta politica de dolarizacion e indexacién de tarifas fue proteger al
inversionista y darle un horizonte de previsibilidad que le permitiera recuperar sus inversiones con el
minimo riesgo posible. Los efectos de esta politica fueron altamente positivos en términos de mejora en la
calidad del servicio y de tarifas ajustadas por inflacion. El Grafico 1 ilustra la evolucién de la factura
promedio de un abonado residencial de la Ciudad de Buenos Aires entre 1990 y 1999. Puede observarse que
dicha factura experimenté una reducciéon del 10% en términos reales. La pronunciada caida entre 1991 y 1995
se explica porque la inflaciéon argentina fue superior a la americana en dicho periodo fendmeno que se
revierte entre 1995 y 1999.

Grafico 1: Evolucion de la factura media residencial (Buenos Aires)
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La reduccion en el valor promedio de la factura mensual de un abonado residencial fue mas
pronunciado en el caso de una familia en el interior del pais como Cérdoba (-33%) debido a la fuerte
reduccién en las tarifas de larga distancia debido al rebalanceo tarifario de 1997 (Decreto 92 / 97). Ver
Grafico 2.

Grifico 2: Evolucion de la factura media residencial (Cérdoba)
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Paralelamente a esta reduccion del impacto del valor del servicio sobre el ingreso familiar (que en
esta época crecia) se verificéd un notable incremento en la inversion y en la calidad del servicio medidos como
namero de lineas instaladas y digitalizacién de la red (ver Tabla 1) sumando inversiones acumuladas por
mas de 16 mil millones de délares (s6lo en telefonia fija), llevando la teledensidad de menos de 10 teléfonos
cada 100 habitantes en 1990 a mas de 22 en la actualidad.
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Tabla 1: Inversiones en telefonia fija (millones de u$s), digitalizacion de la red y

teledensidad
Afio Telefénica Telecom Total*  Digitalizacion Teledensidad
De la red (%)
1990 - - - 13 N/D
1991 175.7 125.3 301.0 15 N/D
1992 609.8 603.8 1,213.6 28 N/D
1993 925.3 977.1 1,902.4 46 13.1
1994 987.0 1,033.0 2,020.0 63 15.2
1995 1,202.9 841.6 2,044.5 78 17.4
1996 922.1 787.4 1,709.5 87 19.0
1997 784.7 502.0 1,286.7 95 20.3
1998 707.1 519.0 1,226.1 100 21.1
1999 681.0 682.0 1,363.0 100 21.0
2000 479.0 565.0 1,044.0 100 22.2
2001 399.0 328.0 2,500.0%* 100 22.0
Acumulado 7,873.6 6,964.2 16,610.8

Fuente. Comision Nacional de Comunicaciones y Balances de las empresas. *Estimaciones de la
Secretaria de Comunicaciones en base a datos de las compaiiias. Esta cifra incluye a todos los

operadores y es superior a la mas alta de la era monopodlica (1994 — 1995)

La apertura del Mercado a la Competencia

Mediante el Decreto Presidencial 264 / 98 se extendi6 el proceso de exclusividad de las empresas

hasta noviembre de 1999 y entre dicha fecha y noviembre del 2000 se cre6 un periodo de transicién hacia la

desregulacion total del mercado. Dicho Decreto, entre otras cosas dicto las siguientes directivas:

Para el afio de transicién entre noviembre de 1999 y noviembre del 2000 se otorgaban cuatro

licencias para prestar telefonia basica: una a Telefénica de Argentina para extender su drea de cobertura al

todo el norte del pais, otra a Telecom para extender su area de cobertura a todo el sur del pais y sendas

licencias a dos consorcios de empresas formadas una por la empresa celular Movicom (Bell South) y

cooperativas telefénicas por un lado y por el otro una licencia a otra compania de telefonia celular CTI

(Companias de Telecomunicaciones del Interior) conjuntamente con un grupo de compaifiia de televisién por

cable.
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Se fij6 un cronograma para la liberalizaciéon de la telefonia ptblica y mas importante, se abrié la
competencia en telefonia de larga distancia obligando a las cuatro empresas a empezar a presuscribir

abonados a partir de octubre de 1999.

Concretamente, la idea de este Decreto era preparar a las licenciatarias para la competencia pero en
forma gradual al fijar barreras a la entrada de mas competidores en el corto plazo. El adelantamiento de la
competencia de noviembre del 2000 a noviembre del 1999 (o en su defecto la postergacion de noviembre de
1997 a noviembre de 1999), aparentemente obedecia a que la evidencia en poder de las autoridades de que

las licenciatarias hubiesen cumplido con las metas originales del Pliego no era concluyente.

Este periodo de transicién hacia la desregulacion total buscaba indudablemente proteger a las
licenciatarias de una fuerte concentracion de la competencia en las zonas mas rentables (i.e centros urbanos

mas poblados) dejandolas atendiendo las dreas menos rentables de la periferia en el interior del pais.

Mas recientemente en Junio del 2000 el Poder Ejecutivo dict6 el Decreto 764 /2000 por el cual abre el
mercado a la competencia sin ninguna restriccién y ademds introduce conceptos nuevos que reducen
drasticamente las barreras a la entrada de nuevos competidores como son la licencia tinica para servicios de
telecomunicaciones, el local loop unbundling (sin reglamentar a la fecha), la seleccién por marcacién en
llamadas de larga distancia (sin aplicarse a la fecha) y la reventa de servicios. Conjuntamente establece un
Plan de Servicio Universal para subsidiar zonas deficitarias y reduce cargos de interconexién a valores

cercanos a la mitad de una llamada local.

Estructura actual del mercado y estado de la competencia

Las dos etapas identificadas en el apartado anterior (1990 - 1999 y 2000 en adelante) tuvieron dos
tipos de impacto sobre la calidad y los precios de los servicios; la primera actué expandiendo la red
telefénica a todos los sectores y areas del pais llevando la teledensidad de algo més de 10 teléfonos cada 100
habitantes a 22 en la actualidad (ver Tabla 1). Conjuntamente con la expansién del servicio se produjo la
modernizacién de la red telefénica nacional llevando la digitalizacién de la red de un13% en 1990 a la
totalidad en el afio 2000.
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La segunda etapa sefialada y que comienza hacia fines de 1999 consolida el proceso de expansion del
servicio pero ademads le agrega el componente de la competencia para generar reducciones en las tarifas y

coadyuvar a una mas variada gama y mas alta calidad de los servicios prestados.

El mercado actual de telefonia estd compuesto por mas de 8 millones de lineas instaladas hacia
marzo del 2001 (ver Tabla 2). La distribucion de los abonados a telefonia local no es exactamente similar a la
de larga distancia e internacional sino que la apertura del sector ha permitido a carriers entrantes arrebatarles
a Telefénica y Telecom una porcién de mercado (fundamentalmente Movicom). Sin embargo entre las dos
LSB ya cuentan con mas del 80% del mercado de larga distancia e internacional. Con respecto a telefonia
local ha habido incursiones de Telefénica en el norte y de Telecom en el sur pero a escala muy reducida y
asociadas a cooperativas locales (caso de Telecom en Pinamar y en Bariloche). No hay datos oficiales de
incursiones a gran escala de ninguna licenciataria en el antiguo territorio de su competidora en el centro de

la ciudad de Buenos Aires donde Telefénica y Telecom comparten la ciudad por mitades?

El otro segmento que ha tenido un gran crecimiento en los dltimos afos es el de la telefonia mévil con
mas de 6 millones de abonados. Aproximadamente el 60% de dicha cifra corresponde a la modalidad
prepaga o con tarjetas que el abonado debe comprar antes de hacer llamadas, el 40% restante corresponde a

post pago con un contrato con alguna de las 4 compaiifas de telefonia celular en el pafs.

2 Este fenémeno puede tener dos interpretaciones, o los switching costs de las empresas por falta de portabilidad
numérica son muy altos e impiden el traslado a la competencia o hay una especie de pacto de no agresion entre las
licenciatarias. Es claro que en dicha area local se concentran las grandes rentas del negocio y una guerra de precios
haria colapsar el beneficio de ambas compafiias
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Tabla 2: Participacion de mercado, Marzo 2001 (niimero de abonados)

Compaiiia Local Larga Internacional Celular/ Publico
Distancia PCS
Nacional
Telefonica | 4,734,920 3,640,748 3,640,748 1,634,341 120,198
57.12% 43.9% 43.9% 26.55% 59.7%
Telecom | 3,554,256 3,203,474 3,203,474 1,947,465 81,196
42.88% 38.6% 38.6% 31.64% 40.3%
Movicom - 1,412,500 1,412,500 1,602,024
- 17% 17% 26.03%
CTI - 10,100 10,100 970,936
- 0.12% 0.12% 15.77%
AT&T - 7,450 7,450 -
- 0.009% 0.009% -
Techtel - 14,800 14,800 -
- 0.179% 0.179% -
ImpSat - 95 95 -
Comsat - 8 8 -
Metrored - 0 0 -
8,289,176 8,289,176 8,289,176 6,154,766 201,394
Total 100% 100% 100% 100% 100%

La devaluacion y su impacto

Ateniéndose uno estrictamente a las reglas
de juego vigentes antes de la devaluacién y la
pesificacién, el valor del pulso telefénico deberia
haberse incrementado en la misma proporcién que
el valor de la moneda norteamericana (100% de
traslado) como asi mismo el valor en pesos de
todas las tarifas reguladas: abonos, llamadas
locales y de larga distancia nacionales que esta
expresadas en pulsos. Las llamadas de larga
distancia internacionales estan expresadas en
francos oro debiendo haber sufrido el mismo
ajuste (100% de traslado).

El impacto de la pesificacién de tarifas en
telefonfa es doble: por un lado la devaluacién
aumenta directamente el costo de los servicios de
las deudas de las compafiias que deberédn ahora

servir con un mercado interno en recesiéon y con

tarifas congeladas en pesos. Por otra parte, las
compafiias de telecomunicaciones presentan un
porcentaje de insumos importados muy superior al
de otras compafiias de servicios publicos (i.e agua,
gas o electricidad) debido al alto componente

tecnolégico de sus servicios.
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Eventuales caminos de salida

Si bien el dafio ya esta hecho, el gobierno
tiene a su alcance distintas formas de mitigar las
consecuencias a corto y largo plazo que la
devaluacion y la pesificacion van a tener sobre la
inversion y las instituciones regulatorias en
Argentina. Estas herramientas se presentan a
continuacién en forma de caminos posibles, a

saber:

Camino # 1 o del retorno al pasado

En este escenario el gobierno, temeroso del
impacto de la potencial suba de tarifas en el indice
de inflacién, viola los contratos manteniendo las
tarifas pesificadas 1 a 1 sin permitirles a las
comparfiias trasladar la devaluacién a los precios

finales.

Este camino / escenario (o de retorno al

pasado) implica el colapso del negocio, la
imposibilidad de las companias de cumplir con sus
(inflados

devaluaciéon) y de mantener la calidad en la

compromisos  externos por la

prestacion del servicio en las condiciones actuales.

Dada la imposibilidad de aumentar las
tarifas las compafiias tiene una sola salida si
quieren conservar el negocio: ajustar por calidad
reduciendo al minimo la inversiéon (financiada
ahora con ingresos corrientes) y exigir al gobierno
“compensaciones” 'y “reparaciones” por la
violacion de los contratos. Estas reparaciones
implicarian un cierre total del mercado a la
competencia revirtiendo en su totalidad la
apertura iniciada en 1999 y con mayor vigor desde
noviembre del 2000 conjuntamente con subsidios
para mantener el servicio en zonas alejadas de los
centros urbanos mas poblados.
escalofriante  escenario

Este implica

retornar al modelo monopdlico no ya de los

noventa, sino al de los ochenta cuando las tarifas
telefénicas eran “bajas” pero era necesario esperar
entre uno y cinco afios para obtener una linea
telefonica, dependiendo (en el mejor de los casos)

de qué funcionario publico uno conociera.

Este seria el camino a seguir por un
gobierno demagogico y populista sin ningdn

respeto por los derechos de propiedad.

Camino #2

En este escenario el gobierno, si bien viola
los contratos al no permitir el 100% de traslado de
la devaluacion a la tarifa final, abre los contratos a
una “renegociacion” acordando con las companias
su renuncia a trasladar totalmente la devaluacién a
cambio de ciertas concesiones en materia de
competencia y subsidios con un nivel aceptable de
calidad. Las tarifas se ajustan reflejando el impacto
de la devaluacion sobre los costos de las empresas
en lo que se refiere fundamentalmente a insumos
importados y servicio de las deudas contraidas en

el extranjero.

de la

implicaria que las tarifas telefénicas subieran mas

Un traslado total devaluacién
que la inflacion ya que al dia de la fecha el tipo de
cambio ha sufrido un incremento del 180%
mientras que la inflacién minorista acumulada en
los tres primeros meses del afio ha sido de “sélo”
9.7%. Ademaés los costos de las empresas no han
subido en relacién 1 a 1 con el tipo de cambio. Un
pass thorugh completo ayudarfa a espiralizar la
inflacién, algo que estd lejos de los objetivos del

gobierno.

Dado que este escenario es el mds probable (no
necesariamente el mas deseable) el autor de esta
columna se toma el atrevimiento de sugerir

mecanismos de indexacién de tarifas telefénicas
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que han sido aplicados en otros paises con éxito

como el caso de Chile.

Antes de entrar en detalles seria
conveniente definir qué son aumentos exégenos en
los costos y aumentos endégenos en los costos. En
otras palabras, qué costos estdn al alcance de las
empresas y qué costos estan fuera del alcance de
las empresas. Los costos que estdn al alcance de la
empresa no deben trasladarse a la tarifa final o
deben trasladarse parcialmente, ej salarios de
ejecutivos etc. Esto es para que la empresa tenga el
incentivo a “comprar barato” o no trasladar las
ineficiencias al usuario final. Por otra parte, los
aumentos exoégenos en los costos (devaluacién,
impuestos etc.) deben trasladarse en su totalidad.
Con mas razoén si es el gobierno el impulsor de
dicho aumento. De lo contrario el gobierno tendria
el incentivo de expropiar las ganancias de las
empresas con el solo objetivo de congraciarse con
los usuarios. Esto es exactamente lo que ha
ocurrido con la pesificacion. No compartir los
costos de tamafia medida entre la sociedad y las
empresas seria como si un conductor ebrio que
atropella a una persona pretendiera que la
sociedad en su conjunto purgara la condena del
delito en su lugar. El costo de la devaluacion (que
es responsabilidad del gobierno) debe trasladarse a

la tarifa.

En resumen, la indexacion de las tarifas
debe trasladar en su totalidad los aumentos
exogenos en los costos y parcialmente (o no en
absoluto) las variaciones endégenas en los costos.
Sin embargo y como el impacto de la devaluaciéon
(ex6gena) acttia solo sobre una fracciéon de los
costos (y no en su totalidad) el indice final deberia
ser un promedio ponderado de 4 6 5 indices que
captaran las variaciones en los costos de los

componentes mas importantes de dichos costos de

produccion. Como en el caso chileno? estos
componentes deberian ser, mano de obra, precios
al consumidor, precios mayoristas nacionales,
mayoristas importados e impuestos y una forma

de calcularse podria ser la siguiente:

L (v Y 1pan, Y (1emo, Y (PG Y (1)
“\ 1PmI, IPMN, ICMO, IPC, 4

Donde:

IPMI: indice de precios al por mayor para bienes
importados,
IPMN: indice de precios al por mayor para bienes

nacionales,

ICMO: indice de costo de la mano de obra,
IPC : indice de precios al consumidor,

t: indice de carga tributaria a nivel nacional,
provincial y municipal.

3 Este indice es una adaptacion del correspondiente a
CTC, ver Decreto CTC en www.subtel.cl
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El indice final I;

resultado de

sera en el periodo i el
un promedio ponderado del
incremento exégeno en los costos debido a la
variacion en los precios en los insumos, en el valor
del délar y en la variacién de la carga tributaria
entre el periodo 0 (base) y el actual i. Los

ponderadores «a, 8, ¢, representan la

B, %
participacién de cada variable (indice) en la
estructura de costos de cada servicio. Es de esperar
que el exponente de los productos importados sea
superior en telecomunicaciones que en gas y que el

indice impositivo sea muy superior en gas,

electricidad o teléfonos que en peajes o
ferrocarriles.  Estos  ponderadores  pueden
calcularse econométricamente a través de

estimacion de funciones de produccion de los
servicios en cuestiéon o via la simple observacion
de las estructuras de costos de las compaiiias en

cualquier pafs.

Conclusion

Si bien la estricta seguridad juridica
recomendaria un traslado total de la devaluacién a
la tarifa final, no se puede negar que un aumento
del 180% en la paridad cambiaria no se resuelve
s6lo con un aumento tarifario. Una devaluacion
mas acotada, probablemente a través de una
canasta de monedas que hubiese llevado Ila
paridad a 1.4 6 1.5 por dolar, se podria haber
arreglado sélo con aumentos tarifarios. Por lo
tanto el sector (y el gobierno) se encuentran en una

encrucijada de muy dificil solucién.

Como ya se indic6é con anterioridad, abrir
los contratos a una renegociacién es algo
desde el de del

funcionamiento de las instituciones y mas atin

indeseable punto vista
cuando la contingencia devaluaciéon ya estaba
implicitamente contemplada en dichos contratos.
Esta devaluacién, la pesificaciéon de tarifas y la

violacion de los contratos con su consiguiente

renegociaciébn va a traer aparejado darfios
econémicos e institucionales de magnitud en
Argentina. A esta altura y dadas las circunstancias
politicas, econémicas y sociales actuales, el Camino

# 2 constituiria el camino a seguir.
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Evolucion de las acciones eléctricasy gasiferas en Argentina y Chile

Carlos Pallordet

Argentina: Las acciones energéticas en un cuatrimestre oscuro para la economia nacional

Acciones del Sector Gasifero: las preferidas como refugio de valor

Evolucion del Precio de las Acciones de Gas
(Diciembre 2001 - Marzo 2002)
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Fuente: Elaboracion propia de LECG sobre la base de datos suministrados por Bloomberg.

Durante el cuatrimestre comprendido entre el
1° de diciembre de 2001 y el 21 de marzo de este afio
las acciones del sector gasifero sirvieron como
refugio de valor ante las brutales transformaciones
sufridas por Argentina tanto en el orden politico

como econdémico, materializadas en el abrupto

cambio presidencial y en la salida de Ila

Convertibilidad.

Frente a las restricciones impuestas a la salida
de capitales del sistema financiero, los papeles que

cotizan en Wall Street, como el de TGS, fueron

incluso utilizados como puerta de salida del mercado
local. Sin embargo, cuando la devaluaciéon de la
moneda se dio por descontada, las acciones de las

de

perdieron terreno frente a las exportadoras. De esta

empresas privatizadas servicios  publicos

manera, se deline6é una tendencia de buscar refugio
en los papeles de las empresas que resultarian menos

afectados por una devaluacién y la mayor caida

esperada del PIB.

Uno de los efectos mdas importantes de los

cambios econdmicos sobre las empresas privatizadas

fue que aquellas companias consideradas
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tradicionalmente mas sélidas que podian fondearse
en el exterior, pasaron a ser las mas comprometidas
debido

colocacion de deuda en el exterior combinada con la

en términos patrimoniales, a que la
pesificacién de las tarifas complicé sus flujos de

fondos.

De esta manera, las acciones del sector
finalizaron el periodo analizado con variaciones
menores que el Merval, que en ese lapso trepé casi
un 90% en términos nominales. El gréfico presenta la
evolucion de este indice en comparacién con los
indices de precios4 de las acciones del sector
crecimiento

gasifero5 que experimentaron un

promedio de 31.9% en el periodo bajo analisis.

Si bien a principios de enero existidé cierta
confusién acerca de la posibilidad de que el
gravamen a las exportaciones petroleras impuesto
por el Gobierno alcanzara también a las
exportaciones gasiferas, las acciones de Metrogas y
TGS siguieron muy de cerca al indice Merval hasta

casi mediados de febrero, deteriorandose luego.

Metrogas, que acumuld una suba en el precio
de las acciones del 53.6% anuncié el 25 de marzo que
suspenderia temporalmente los pagos de capital e
intereses sobre la totalidad de su deuda financiera
hasta desarrollar un plan de reestructuracion. El total
de la deuda de Metrogas asciende a 420 millones de

dolares de los cuales s6lo un 10% resulté pesificado.

Las acciones de TGS, tuvieron un
comportamiento similar a las de Metrogas, con un
ascenso inicial potenciado por la posibilidad de
utilizar estos papeles como puerta de salida al

mercado local, y una posterior caida signada por la

*Para las fechas sin cotizacion de la accién en el mercado
se tomo el ultimo precio correspondiente.

’La empresa Gas Cuyana fue excluida del analisis ya que
el precio de las acciones fue muy poco liquido con sélo 9

FINANCE

debido al

endeudamiento externo, la expectativa de menores

menor  calificacion  crediticia
ganancias ante el menor transporte de gas en el

mercado interno y la postergacion de la

renegociacion tarifaria con el gobierno.

TGS, que opera el gasoducto mas largo de
América Latina de 6,600 kilémetros, es controlada en
un 35% por el otrora gigante grupo ENRON que
quebro el afio pasado. De esta manera, en enero de
2002 se iniciaron negociaciones con la empresa estatal
brasilefia Petrobras que ha demostrado su interés en

la compra de la participacion de Enron en este activo.

datos para todo el periodo.
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Las acciones de empresas eléctricas crecieron al ritmo de la incertidumbre

Evolucion del Precio de las Acciones de Electricidad
(Diciembre 2001 - Marzo 2002)
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Fuente: Elaboracion propia de LECG sobre la base de datos suministrados por Bloomberg.

Entre diciembre de 2001 y marzo de este
afio, los precios de las acciones de las empresas
del sector eléctrico que cotizan en la Bolsa de
Buenos Aires constituyeron, al igual que las
acciones gasiferas, un atractivo refugio de valor.
No obstante, la venta constante de divisas por
parte del BCRA resté6 liquidez al mercado
limitando las operaciones bursatiles durante

enero y febrero.

La excepcional coyuntura que generaron
las restricciones a la salida de capitales del
sistema financiero, provocaron que la Bolsa de
Comercio cerrara en diciembre su mejor mes de
los ultimos 8 afios al subir casi un 46%. Aun asi
el afio 2001 arrojo el peor balance anual desde
1998.

Respecto a las acciones de las empresas
eléctricas, en febrero se inici6 el debut de un

nuevo indice Merval, reducido de 23 a 18

empresas lo que implicé la exclusion de las
acciones de Central Costanera y Central Puerto

del panel de lideres.

Central Costanera, que fue la accién mas
liquida con 59 cotizaciones en el periodo
analizado, registr6 un crecimiento acumulado
de 151.4 % en términos nominales, superando
extensamente la performance del indice Merval

y del resto de las acciones del sector.

Por su parte, Capex fue sefialada por los
analistas como una de las empresas que se veran
beneficiadas por rebajas de sueldos y de
insumos, mejoras en la situaciéon crediticia e
incluso en la competitividad para exportar. Las
acciones de esta empresa crecieron un 79.2% en

el periodo bajo anélisis.

Vale destacar que tanto Capex como
Central Puerto fueron aprobadas, junto con un

conjunto de empresas, por la Comisién de
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Admisiéon que fiscaliza los antecedentes de las
empresas que participan de la licitacién para la
construccién de la linea eléctrica de 500 kW

Comahue-Cuyo.

Las acciones de Central Puerto fueron las
que experimentaron el menor crecimiento
dentro del grupo acumulando un aumento
nominal de un 24.6% en todo el periodo
analizado frente al 85.1% de aumento promedio

del sector.

Luego de un crecimiento que alcanzé el
141% el 21 de enero, la baja en las acciones de
Central Puerto se produjo, en parte, como
resultado del anuncio a mediados de febrero de

que la empresa postergaria los pagos de capital e

intereses sobre dos créditos tomados en el

exterior por un total de 19.2 millones de délares.

Finalmente, hacia finales de marzo la
empresa reconocié que la falta de acceso a

créditos sumado a la negativa de Cammesa de

aceptar sus declaraciones de costos de
producciéon en  délares complicaria el
abastecimiento = de  electricidad a las

distribuidoras de Capital Federal y Gran Buenos
Aires durante los meses de invierno venideros
en los que es necesario adquirir fueloil debido a
que el suministro de gas natural se redirecciona

al mayor consumo residencial.
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Chile: Las acciones energéticas en una Bolsa deprimida

La evolucién de Gasco logré superar el desempeiio del IPSA

Evolucion del Precio de las Acciones de Gas
(Diciembre 2001 - Marzo 2002)
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Fuente: Elaboracion propia de LECG sobre la base de datos suministrados por Bloomberg.

A pesar de la calificacion de Investment
Grade del mercado chileno, la bolsa de Santiago
tuvo un desempefio muy pobre durante el
periodo comprendido entre el 1 de diciembre de
2001 y el 21 de marzo de este afio, con un
crecimiento préacticamente nulo de 0.7% durante

todo ese lapso.

La baja rentabilidad, especialmente en
comparaciéon con las otras bolsas de Ameérica
Latina se explica en gran parte por la alta

las

tienen en Argentina

exposicion  que
principales empresas que componen el indice de

precios selectivo Ipsa.

De esta manera, la materializacion de
proyectos demandados por el mercado como la
creacion de multifondos y la modernizacién del
mercado de capitales, no ha sido suficiente para
compensar la caida de las empresas expuestas a

la crisis Argentina. No obstante, las perspectivas

respecto al mercado accionario chileno son
optimistas debido a que esta situaciéon ha
sobrepenalizado a muchos de los papeles de la
Bolsa, subestimando al mismo tiempo la mejora

en los fundamentals de la economia chilena.

Como puede observarse en el grafico, en
el caso de Gasco, las acciones de la sociedad
lograron situarse por encima del IPSA a partir
de fines de febrero aun cuando la compaiiia
posee, a través de su coligada Gascart, una

del 50%

distribuidora argentina Gasnor.

participacién  accionaria en la

Gasco, que posee activos por casi
700,000 millones de pesos anuncié una utilidad
de 14,796 millones para el ejercicio 2001. Esta
cifra implica una caida del 27.6 % respecto del

afio 2000.
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Las acciones de empresas eléctricas, entre las mds castigadas

Evolucion del Precio de las Acciones de Electricidad
(Diciembre 2001 - Marzo 2002)
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Fuente: Elaboracion propia de LECG sobre la base de datos suministrados por Bloomberg.

Durante el periodo comprendido entre
diciembre de 2001 y marzo de 2002 las acciones de las
principales empresas del sector eléctrico® que cotizan
en la Bolsa de Santiago fueron sobrecastigadas en el
mercado acumulando una baja promedio de un

11.2% frente a un Ipsa practicamente sin variaciones.

A pesar de mostrar una liquidez considerable
con 62 cotizaciones, Chilectra, la mayor distribuidora
del pais, fue la mas estable con una caida acumulada
de 4.6% luego de presentar variaciones infimas hasta
principios de marzo. La empresa anuncié una
disminucién de 52 millones de ddlares en sus flujos
netos como consecuencia de la pesificaciéon de las
tarifas que determiné el gobierno argentino para su

filial Edesur.

% Debido a su baja liquidez, las acciones de las empresas
Edelmag, FElecda, Eligsa, Emelari y Emelat fueron
excluidas del analisis.

La empresa, que en los primeros nueve
meses de 2001 creci6 un 33.2 % respecto a igual
periodo del afio 2000, fue autorizada por la
Superintendencia de Electricidad y Combustibles
(SEC) a utilizar sus redes eléctricas de baja y media
tension para la comercializaciéon de transmision de
datos (Power Line Communications). La ventaja de la
tecnologia Powerline consiste en acceder a internet

de banda ancha a través de la red eléctrica.

Por su parte Endesa, también perteneciente al
holding energético Enersis, registr6 una caida en
términos nominales del 6.5% en el periodo analizado.
La generadora que durante el 2001 obtuvo resultados
por 70,000 millones de pesos, posee la mayor
capacidad instalada del pais con mas de 4000 MW y
mas de la mitad de la capacidad instalada del

Sistema Interconectado Central (SIC).
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La caida de los precios de Endese fue menor
en comparacién con la baja de un 28.1% registrada
por su competidora Gener. Esta dltima empresa,
perteneciente al grupo americano AES corporation,
mantuvo la tenencia de las filiales argentinas
Termoandes e Interandes al no ejercer TotalfinaElf la
opcién que AES le entregara el afio 2000 cuando

tomo control de la generadora chilena.

Asimismo, Gener debié dar marcha atras en
febrero a un proyecto de entregar una garantia a otra
filial de

comercializacién de energia por 150 millones de

su matriz en wuna operaciéon de
doélares. La intencion de traspasar el riesgo del
debilitado grupo AES a la empresa local motivé el
rechazo de las AFP y del mercado, llevando a la
calificadora de riesgo local Feller Rate a anunciar que
de materializarse la operacién, revisaria a la baja la

calificacion de riesgo interno de Gener.

En el Sistema Interconectado del Norte
Grande (SIGN) la generadora Edelnor, acumulé una
baja en el precio de sus acciones del 26.1% durante el
periodo bajo andlisis. La finalizacién en enero de los
contratos de abastecimiento que posee la empresa
con la distribuidora Emel perjudicaron la delicada
situacién financiera de la empresa que adeuda 340
millones de délares. En este contexto, la generadora
fue adquirida en enero por F.S. Inversiones que
otorgé una opcién de compra a Tractebel, la cual
condicioné la operacién a que primero la sociedad

renegocie sus pasivos.

A pesar de esta situacién, Edelnor logré
abonar en marzo los intereses de un crédito de 250
millones de doélares otorgado por el Union Bank of
Switzerland en 1996.

Por su parte, Colbun fue la tinica empresa del
sector que tuvo una evolucién favorable del precio de

sus acciones, registrando un crecimiento acumulado

FINANCE

del 9.2%.

concentrada primordialmente en la produccién de

La generadora, que se encuentra
energfa hidroeléctrica se vio favorecida por la mejor
hidrologia que tuvo el pais durante el afio 2001. De
esta manera en los primeros meses de 2001, la
empresa incrementé sus ingresos en un 33%, lo que
permitié una reduccién de pérdidas del 78% respecto

a igual periodo del afio 2000.

La compaiifa posee buenas perspectivas de
crecimiento para los préximos afios por lo que esta
instalando nueva capacidad de generacion en el
sistema. Por otro lado, la compra del paquete
accionario de 35.6% que se encontraba en manos del

estado provocé un aumento de la demanda por esto.
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