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“RESUMEN”

La alta gerencia publica boliviana y los asesores y consultores
académicos y de agencias financieras internacionales disefiaron un
programa original de privatizacion, denominado capitalizacion, de
las seis empresas publicas mas importantes de Bolivia. Ese
programa de capitalizacion forma parte de la segunda generacion de
reformas estructurales aplicadas a la sociedad boliviana en el marco
de uno de los modelos liberales mds ambiciosos que se instauran
por doquier en América Latina. La capitalizacion de Yacimientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB) persigue como estrategia
retirar la intervencidon productiva del Estado y atraer inversion
privada extranjera masiva para tratar de transformar a Bolivia en
distribuidor de gas natural para el Mercosur. En este trabajo se
describe y analiza el origen de la capitalizacion, su marco
regulatorio, la capitalizacion de YPFB y las dificultades que han
surgido para poner en marcha el modelo liberal sectorial. En las
conclusiones se plantean un par de escenarios.

INTRODUCCION
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La privatizacion de Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos
(YPFB), llamada -capitalizacion, forma parte de la “segunda
generacion” de reformas estructurales aplicadas a Bolivia, bajo el
marco de uno de los modelos liberales mas ambiciosos que se
instauran por doquier en América Latina.

En efecto, a diferencia de otros paises latinoamericanos en los
cuales se aplican también programas liberales, de Chile, en
particular, el modelo boliviano intenta construir las nuevas
instituciones del capitalismo bajo un régimen democratico o, mas
precisamente, bajo una “democracia delegativa® o “no
institucionalizada”, tal como ha intentado definirlas O’Donnell

(1994).

Por tanto, los objetivos de las reformas bolivianas de “primera y
segunda generacion” se parecen a los objetivos que persiguen
reformas similares en otros paises: estabilizar y transformar
profundamente la estructura macroecondémica y las instituciones
politicas del Estado que le son consustanciales; crear nuevas reglas
de juego para regular las relaciones entre las instituciones
emergentes y los agentes microeconomicos y tratar de hacer
descansar el crecimiento econdmico sobre las exportaciones de las
firmas privadas (y privatizadas). Sin embargo, como se describira
brevemente en el parrafo siguiente, las reformas bolivianas han sido
mucho mas amplias que en el resto de los paises latinoamericanos
y, en este sentido, mucho mas parecidas a las reformas chilenas.

Desde 1985 en adelante, Bolivia viene experimentando una serie de
cambios estructurales resultantes de la aplicacion de dos programas
de reformas dirigidos desde “arriba” hacia “abajo”, como suele
decirse cuando se quiere poner énfasis en el origen de la toma de
decisiones y en su destino. El primero, conocido como Nueva
Politica Econdmica y aplicado como medida de “shock™ bajo la
administracion del Presidente Paz Estenssoro (1985-1989), se
implement6 a través de una orden ejecutiva: Decreto Supremo
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21060 de 29-08-85 (Cariaga, 1997). Combinacion de medidas
econoémicas ortodoxas (de politica cambiaria, monetaria, fiscal,
liberacion de precios, reforma comercial, financiera) y heteredoxas
(suspension temporal de pagos de la deuda externa), condujeron la
economia boliviana a la reduccion drastica de la hiperinflacion,
apertura comercial, estabilidad macroeconémica y recuperacion de
la senda del crecimiento econdmico estable - perdida desde 1978 -,
aunque insuficiente para incorporar a los desempleados y a los
excluidos. El segundo programa de reformas, conocido como Plan
de Todos y ejecutado bajo la administracion del Presidente
Sanchez de Lozada (1993-1997), se puso en practica a través de un
proceso legislativo complejo, discutido y aprobado por supuesto en
el Congreso, que incluy6 privatizacion, capitalizacion, creacion de
fondos de pensiones, descentralizacion, participacion y reformas
institucionales del aparato del Estado para intentar adecuarlo a una
economia regida por las leyes del mercado.

Unas reformas tan radicales y tan amplias, que intentan transformar
el modelo de funcionamiento de la sociedad boliviana, llevadas a
cabo en un plazo relativamente corto (12 afios) y con alternancia de
gobiernos democraticos de partidos politicos diferentes, pero todos
de orientacion politica centrista, son dificiles de sostener si no
concurren un conjunto de elementos de diferente peso y magnitud.
Unos consideran que “a inicios de la década de los ochenta, la
economia doméstica se encontraba virtualmente colapsada, debido
al impacto combinado de shocks externos y a problemas
estructurales muy arraigados en el modelo de economia dirigido por
el Estado y sostenido por sucesivos gobiernos” (IRELA; 1996, 16).
Otros afirman que “antes del plan de estabilizacion (de 1985), la
economia y la sociedad boliviana se encontraban en un proceso de
desintegracion acelerada, cuyo momento mas dificil fue el periodo
de hiperinflacion”: 23.000 % en 1985 y 66 % en 1986 (Chavez;
1996, 36). Sin embargo, los argumentos econdémicos parecen ser
convincentes s6lo para explicar porqué el periodo de reformas
arrancé precisamente con el inicio del nuevo gobierno, en agosto de
1985, pero no porqué las reformas se han sustentado y sobre todo
profundizado. Ciertas condiciones politicas domésticas, de
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consenso y ausencia de oposicion efectiva, también se manifestaron
al mismo tiempo. De un lado, “todos los principales partidos
politicos estan comprometidos con los principios generales de las
reformas de libre mercado, incluso si ellos difieren sobre los
detalles. Este acuerdo amplio fomentd wuna atmosfera de
compromiso y cooperacion que se anticip6 a los conflictos politicos
eventuales” (BRADA; 1997, iii). Ninguno de los tres partidos
politicos principales, que se han sucedido en el poder desde 1985 en
adelante 'y que han constituido mayorias parlamentarias,
Movimiento Nacionalista Revolucionario (MNR), Movimiento
Izquierdista Revolucionario (MIR) y Acciéon Democratica
Nacionalista (ADN), han cuestionado los ajustes. Los tres han
coincidido ademés en adoptar un nuevo modelo de crecimiento,
dado que el anterior, basado en la exportacion de estafio y
dominado por el sector publico, no era mas viable’. Esta
coincidencia no excluye, por supuesto, las caracteristicas personales
de los liderazgos de Paz Estenssoro y Sanchez de Lozada para
aplicar los dos programas de ajuste durante los dos gobiernos
recientes del MNR. De otro lado, los partidos politicos de izquierda
resultaron debilitados por la crisis econdmica que estallé durante el
gobierno de coalicion de la Union Democratica y Popular (UDP),
presidido por Hernan Silez Suazo (1982-1985), y con la cual ellos
mismos contribuyeron con diferentes posiciones radicales (Lazarte,
1993; Dunkerley, 1990). Ademas, luego de la caida estrepitosa de
los precios internacionales del estafio, en octubre de 1985 (Crabtree,
John et al., 1987), el otrora movimiento combativo de los “caras
negras”, la Federacion Sindical de Trabajadores Mineros Bolivianos
(FSTMB), organizado en el seno de la Central Obrera Boliviana
(COB), vio también disminuida su afiliacion numerosa y su
capacidad para movilizar masas populares. En fin, las Fuerzas
Armadas Bolivianas han apoyado institucionalmente todo el
proceso de reformas, hecho nada despreciable en un pais de tanta
tradicion de golpes de Estado como Bolivia. Pero a la economia
mas pobre de América del Sur le hubiera resultado mas dificil
mostrar los resultados econémicos posteriores a 1985 sin un fuerte
sostén financiero del gobierno de los Estados Unidos y de agencias

% Sobre esos aspectos pueden consultarse: la historia general de Klein (1992) y la mas
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internacionales (FMI, Banco Mundial, BID), otorgado
generalmente bajo la forma de ayuda oficial al desarrollo y
estimado en alrededor del 10 % del PIB (Chavez: 1996, 13). En la
negociacion de esas “ayudas” se toma en cuenta no solo la situacion
de la economia formal boliviana, sino también la disposicion de los
gobiernos de ese pais para implementar politicas de combate a la
produccion de hoja de coca y trafico de cocaina (IRELA, 1996, 30 y
SS).

Por tanto, describir y analizar con algin grado de detalle la
capitalizaciéon de YPFB puede resultar util. Primero, para tratar de
tener una vision mas amplia de la reestructuracion de la industria
petrolera latinoamericana que viene ocurriendo desde 1989 en
adelante: privatizacion argentina de YPF, privatizaciéon mexicana de
la distribucion de gas natural, nueva contratacion petrolera
colombiana, desmonopolizaciéon de Petrobras, apertura petrolera
venezolana, etc’. Y, segundo, por que Bolivia podria tomarse como
el ejemplo del modelo liberal democrdatico que se propone adoptar
en la actualidad a los paises de América Latina en materia petrolera,
siempre y cuando concurran las condiciones concretas del contexto
nacional en el que se da la capitalizacion boliviana, relacionadas en
el parrafo precedente. En las cuatro secciones siguientes se
examinard entonces: 1) el origen de la capitalizacion de YPFB, 2) la
estructura del marco del modelo liberal emergente que regulara las
actividades de la industria de los hidrocarburos en ese pais, 3) el
proceso de capitalizacion de YPFB y 4) algunas de las dificultades
que han surgido para poner en practica el modelo liberal sectorial.
Al final se presentaran algunas conclusiones.

1.- ORIGEN DE LA CAPITALIZACION DE YPFB

La privatizacion de YPFB formo parte del proceso de
“desintervencion” productiva del Estado de los seis sectores mas

politica de Whitehead (1991).

3 Una visién de la apertura petrolera venezolana se encuentra en Domingo, Fargier, Mora,
Rojas, Tonella y Ramirez. La apertura petrolera y el capitalismo rentistico venezolano.
Comercio Exterior. México, Vol. 46, Numero 11, Noviembre 1996.
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importantes de la actividad econdmica boliviana que, en su
conjunto, generaron 12 % del PIB en 1994. En cada uno de esos
sectores operaba una empresa publica: YPFB en hidrocarburos,
ENDE en electricidad, ENTEL en telecomunicaciones, LAB en
transporte aéreo, ENFE en ferrocarriles y EMV en fundicion de
estafo-antimonio. Sin embargo, la privatizacion de YPFB era de
lejos la mas importante. La empresa producia el 80 % de los casi 30
mil barriles diarios de crudo y condensados que se extraian en el
pais y el 60 % de los 303 millones diarios de pies ctubicos de gas. El
sector de los hidrocarburos aportaba cerca del 35 % del valor de las
exportaciones totales, 50 % de los ingresos fiscales y 6,3 % del PIB
boliviano. No obstante, los planes de privatizacion del gobierno de
Sanchez de Lozada encontraron resistencia unida de los
trabajadores y de los empresarios privados bolivianos (Kielmas,
1995). Los primeros se opusieron a la transferencia de la propiedad
de las empresas publicas a inversionistas extranjeros, los segundos
quedaban excluidos del proceso. Para vencer esos obstaculos, se
disend entonces la capitalizacibn y su marco regulatorio
correspondiente, piezas maestras de las reformas economicas del
Plan de Todos del gobierno del Presidente Sanchez de Lozada.

2.- MARCO REGULATORIO DE LA CAPITALIZACION

La capitalizacion se concibié primero como un proceso legal
complejo, que exigid acuerdos politicos parlamentarios, mediante
los cuales, en un par de afos, el Estado boliviano cre6 un marco
regulatorio novedoso, la ley de capitalizacion, incorporé legalmente
un sistema de regulacion sectorial y reformdé la ley de
hidrocarburos. So6lo después se pasd a capitalizar las empresas
correspondientes.

2.1.- Ley de Capitalizacion No. 1544 de 21-03-94. A través de esta
ley, el Estado boliviano se comprometio6 a: 1) determinar el valor de
mercado de la empresa publica en cuestion (activos + derechos -
pasivos); 2) aportarlo a una nueva “sociedad de economia mixta”



La Capitalizacién de YPFB en el Proceso de Transformacion de 8
Bolivia en Distribuidor de Gas Natural para el Mercosur

(SEM) para integrar su capital (acciones del Estado)’; 3) permitir
que los trabajadores de la empresa publica suscribieran acciones de
la SEM, hasta el monto de sus respectivos beneficios sociales
(acciones de los trabajadores); 4) incrementar el capital de la SEM,
ofreciendo acciones nuevas a inversionistas privados a través de
licitacion publica internacional (acciones de inversionistas
privados). Estas acciones no podrian ser superiores a la suma de las
acciones del Estado y de los trabajadores. Los inversionistas
privados tendrian a su cargo la administracion contractual de la
SEM, pero no podrian ser propietarios de mas del 50% de sus
acciones, mientras dure el contrato de administracion; 5) transferir
gratuitamente las acciones del Estado a nombre de los ciudadanos
bolivianos residentes en el pais y que alcanzasen la mayoria de edad
al 31-12-95 (acciones de los ciudadanos). La transferencia se haria
a través de fondos de pensiones de capitalizacion para que los
administrasen empresas seleccionadas inicialmente mediante
licitaciébn publica internacional. Mientras se daba este paso, las
acciones de los ciudadanos bolivianos estarian bajo la custodia de
un fideicomisario. Se establecid, ademads, legalmente, que las
deudas de las empresas capitalizables serian transferidas al Tesoro
General de la Nacién y sus servicios, serian cubiertos por el
presupuesto nacional boliviano.

En resumen, el capital de las SEM capitalizadas, estaria constituido
legalmente por tres tipos de acciones: 1) acciones de los ciudadanos
bolivianos, administradas por los fondos de pensiones, 2) acciones
de los trabajadores, administradas por el fondo de capitalizacion
comun y 3) acciones de los inversionistas = 50% de la suma de 1 +
2. La ley preveia pues que el capital de la SEM capitalizada, seria el
doble del precio de mercado de la SEM inicial.

De una sola jugada legislativa, la privatizacion de las empresas
publicas bolivianas mas importantes se hizo aceptable en términos
politicos: se interes6 a los trabajadores de las empresas
privatizables en la gestion futura de las firmas y se previd repartir

* La expresion “sociedad de economia mixta” se encuentra contenida implicitamente en
las sociedades mixtas de operacion conjunta a las que hace referencia el articulo 139 de la
Constitucion Boliviana.
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indirectamente acciones a los 3.7 millones de bolivianos mayores
de edad, en el pais que presenta todavia las cifras de mayor pobreza
en América del Sur. Se crearon, ademas, los fondos de pensiones
para administrar esas acciones, ampliando de paso, el mercado de
valores del pais, y se dio a los inversionistas privados la posibilidad
de administrar un capital de 2 por el precio de 1, con la
caracteristica adicional de que el dinero pagado por el nuevo socio
no iria al Tesoro Nacional sino a la compaiiia como inversion
directa. Con la aprobacion de esta ley - de una docena de articulos,
apenas -, se habian vencido las dificultades iniciales mas fuertes
que se oponian a la privatizacion y, de paso, se habia introducido el
esquema de reforma del sistema de pensiones boliviano. Sin
embargo, el modelo liberal boliviano intenta transformar no solo la
estructura econdmica de ese pais sino también las instituciones
politicas del Estado que le son inherentes. Para este cometido se
cred un sistema de regulacion sectorial, mediante otra ley especial.

2.2.- Ley del Sistema de Regulacion Sectorial (Ley No. 1600 de
28-10-94). Alli se crea una institucion reguladora auténoma,
denominada Sistema de Regulacion Sectorial (SIRESE), dividida en
una superintendencia general y superintendencias sectoriales para
regular las actividades de los sectores capitalizables: hidrocarburos,
electricidad, telecomunicaciones, transportes y agua’. A la
Superintendencia de Hidrocarburos del SIRESE, en particular, se le
asignaron unas pocas funciones reguladoras, relacionadas con la
aplicacion de las leyes (como instancia administrativa), proteccion
al consumidor y regulaciéon del transporte de hidrocarburos en el
mercado interno (otorgamiento y revocacion de concesiones de
transporte y aprobacion de tarifas).

En fin, para completar el marco regulatorio de la capitalizacion de
YPFB, se reform¢ la ley de hidrocarburos.

2.3.- Reforma de la Ley de Hidrocarburos (Ley No. 1689 de 30-
04-96). En ella se continla manteniendo el principio de la

5 Luego, se crearon legalmente dos superintendencias mas: financiera y de recursos
naturales renovables
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propiedad estatal de los yacimientos, pero se retira al Estado de
participar productivamente en la industria petrolera. Las actividades
de exploracion-produccion, comercializacion, transporte,
distribucion de gas natural por redes, refinacion e industrializacion
de hidrocarburos - es decir, la industria petrolera -, quedan
sometidas, ahora, a las normas del SIRESE, organismo regulador e
independiente, segun el marco legal, del Estado, de los
consumidores y de las firmas (Patifio, 1998). La Secretaria de
Energia conserva unas cuantas funciones administrativas y YPFB
pasa a ser una simple agencia técnica, administradora de contratos.

Para realizar inversiones nuevas en exploracion, explotacion y
comercializacion de hidrocarburos, los inversionistas seleccionados
en licitaciones internacionales deberan suscribir un contrato de
riesgo “compartido” con YPFB. No obstante, ni el Estado ni YPFB
asumirdn obligacion alguna de financiamiento en esos contratos. El
financiamiento correrd pues por cuenta y riesgo de los
inversionistas.

La Secretaria de Energia nominara las areas de contratos, divididas
en parcelas, y definird el criterio de adjudicacion para cada éarea. El
articulo 22 de la Ley de Hidrocarburos establece cuatro opciones:
unidades de trabajo, pago de un bono, pago de una participacion
adicional a las regalias legales y pago de una participacion en las
utilidades después de impuestos. El periodo exploratorio dura un
maximo de catorce afos, dividido en dos periodos de siete afios,
cada uno: inicial y adicional. Cada periodo estad dividido, ademas,
en tres fases. Al finalizar el periodo exploratorio, el inversionista
debera haber renunciado y devuelto a YPFB un nUmero
determinado de parcelas, sobre las que se realizardn nuevas
licitaciones. En cualquier fase del periodo exploratorio, los
inversionistas podran declarar un descubrimiento comercial. Los
hidrocarburos que se extraigan perteneceran a los inversionistas,
quienes podran comercializarlos libremente, excepto los volumenes
de gas necesarios para satisfacer el consumo interno y cumplir con
los contratos de exportacion vigentes de YPFB. Los contratos
tienen un plazo de cuarenta afnos, pero podran extenderse hasta
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cincuenta. Las participaciones del Estado boliviano estaran dadas
por las regalias (18% del valor de la produccion bruta en boca de
pozo) y por el impuesto a las utilidades de las empresas (25 %
segin la Ley 843). El régimen de regalias se mantendra estable
durante la vigencia de los contratos y las controversias que surjan
con motivo de la interpretacion, aplicacion y ejecucion de los
contratos se solucionaran mediante arbitraje internacional. Al
finalizar el contrato, se prevé una compensacion para el
inversionista sobre las inversiones productivas realizadas en
inmuebles.

Vale la pena destacar, que al aceptar el arbitraje internacional
Bolivia abandona la tradicion legal latinoamericana de la doctrina
Calvo, expresada desde inicios de siglo por el jurista argentino
Carlos Calvo. Segun ella, los extranjeros (y las empresas,
particularmente), deberian someterse a la jurisdiccion nacional de
los paises donde ejercieran sus actividades. De lo contrario, los
nacionales de un pais serian reducidos por sus propios Estados a
ciudadanos de segunda categoria, una situacién intolerable. Se
trataba, ademas, de evitar las frecuentes intervenciones
diplomaticas de los paises de origen de los extranjeros. Muchos
paises latinoamericanos terminaron por incorporar la clausula Calvo
no so6lo en sus contratos suscritos con inversionistas extranjeros si
no también en sus correspondientes constituciones.

La produccion existente de hidrocarburos en Bolivia estd sometida
a un régimen tributario mas exigente, pero bajo “disposiciones
transitorias” de la nueva ley. Alli se prevé entonces la conversion de
los contratos de operacion y asociacion vigentes con YPFB a
contratos de riesgo compartido. Se introduce y “define”, ademas, la
figura de los campos marginales: “un campo en actual explotacion
que, bajo los términos para hidrocarburos existentes, no puede ser
explotado econémicamente”. Por consiguiente, es de suponer que,
“bajo los términos para hidrocarburos existentes”, la explotacion de
hidrocarburos en Bolivia se hara bajo la figura de los campos
marginales o de los contratos de riesgo compartido.



La Capitalizacién de YPFB en el Proceso de Transformacion de 12
Bolivia en Distribuidor de Gas Natural para el Mercosur

Como se anotd antes, la comercializacion de los hidrocarburos
extraidos pertenece a los inversionistas. Sin embargo, para
transportarlos por tuberias, deberan obtener una concesion
administrativa de la Superintendencia de Hidrocarburos del
SIRESE. Este organismo determinara las tarifas correspondientes,
sobre las cuales los concesionarios pagaran a los organismos
reguladores una tasa maxima de hasta el 1 % de su valor bruto. La
refinacion y la industrializacion de los hidrocarburos es libre.

En fin, el Estado boliviano acordé ciertos privilegios al desarrollo
de la industria petrolera sobre otras actividades economicas,
agropecuarias en particular, cuando ambas coincidan sobre el
mismo territorio. En la ley de hidrocarburos se declaran a las
actividades de exploracion, produccion, comercializacion,
transporte y distribucion de gas natural por redes como proyectos
nacionales, con cardcter de utilidad publica y protegidos por el
Estado. En consecuencia, la expropiacion de superficies necesarias
para las actividades petroleras y la constitucion de servidumbres no
requeriran de declaratoria previa de necesidad y estardn sometidas a
un procedimiento administrativo brevisimo.

Acabado el marco regulatorio, se procedié entonces a capitalizar
YPFB.

3.- CAPITALIZACION DE YPFB.

Antes de la capitalizacion de YPFB, se realizaron estudios de
organismos financieros y de asesores y consultores académicos
nacionales e internacionales que hicieron un conjunto de
recomendaciones para el proceso en si y se superaron la mayoria de
los obstaculos que, durante dos décadas, habian impedido poner en
marcha el proyecto del gasoducto Bolivia-Brasil.

En efecto, estudios previos del Banco Mundial estimaron (Chavez,
1996; 24) que en Bolivia podrian existir reservas probadas y
probables por el orden de los 125 millones de barriles de crudo y
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condensados y 3.15 x 10" pies cubicos de gas natural®. Estimaron
también que se requeriria una inversion de US $ 200 millones para
mantener y expandir la produccion y US $ 330 millones para
exploracion. En fin, recomendaron retener los activos con mayor
valor de YPFB para la nueva SEM que se constituiria: pozos en
produccion y bloques con potencial de produccion inmediata
(Chimore, Grigota, Vuelta Grande y Sara Boomerang).

Por otra parte, la mayoria de obstaculos adversos durante mas de
dos décadas a la construccion del proyecto del gasoducto Bolivia-
Brasil se vencieron con prontitud. Ademdas del marco regulatorio
aprobado en Bolivia para capitalizar YPFB, Brasil habia
incorporado la desmonopolizaciéon de Petrobras en su ultima
reforma constitucional. Los presidentes de ambos paises, Cardozo
(Brasil) y Sanchez de Lozada (Bolivia), firmaron el acuerdo final
para el proyecto del gasoducto el 4-09-96. Petrobras acepto
entonces las exigencias del Banco Mundial y del BID de no asumir
sola la realizacion del proyecto y de incorporar empresas privadas
en la construccion del gasoducto de unos 3000 kms de longitud y
US $ 2 mil millones. Los 550 kms bolivianos (Rio Grande-Puerto
Sudrez) recibieron financiamiento de la Corporacion Andina de
Fomento (US $ 225 millones) y estan siendo construidos por
BOLTRANSCO, consorcio compuesto por Petrobras, BTB - British
Gas, Tenneco y BHP-, YPFB y un conjunto de compafiias privadas
brasilefias. Los 2500 kms brasilefios (Corumba-Campinas-Sao
Paulo) recibiran financiamiento del Banco Mundial y del BID y
seran construidos por el consorcio BRAZTRANSCO, en el cual
Shell-Enron tendran una participacién importante. La fase boliviana
del proyecto se espera culminar en 1998 y la fase brasilefia en 1999
(Petroleum Economist, 1997).

El proyecto suplird con gas natural durante 20 afios a la region del
sudeste brasilefio, particularmente a Sao Paulo. Aunque este
hidrocarburo contribuye sélo con unos 600 millones de pies cubicos
diarios (3 %) del total de energia primaria consumida actualmente

% El gobierno estima reservas de gas natural superiores: 5.7 x 10'2 pies cibicos en el
sudeste boliviano. Petroleum Economist, March 97. p. 60
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en Brasil, los estudios estiman que su contribucion crecerd seis
veces, hasta alcanzar 3.7 mil millones de pies ctbicos diarios (10-
12%) en el 2010. Se tiene previsto que el flujo de gas comenzara en
1999 con unos 300 millones de pies cubicos diarios, crecerd hasta el
doble el octavo afio de operacion del gasoducto y alcanzard al final
1.1 mil millones de pies cubicos diarios. Se estima también que el
gas sera utilizado en Brasil para generacion de energia eléctrica,
consumo industrial y doméstico. Por tanto, las empresas privadas
que tienen negocios en la distribuciéon de gas han comenzado a
moverse rapidamente para tratar de adquirir participaciones en las
plantas de distribucion que el Estado brasilefio ha comenzado a
privatizar. Shell, en particular, adquirié a inicios de 1997 el 19,86
% de la Companhia Energetica de Sao Paulo (COMGAS), empresa
distribuidora de gas del campo de Merluza, explotado
conjuntamente entre Petrobras y Pecten, filial de Shell, y cuyo
mercado representa en la actualidad cerca de la mitad del gas
consumido en Brasil. Esta reciente adquisicion de Shell en la
distribucion de gas brasilefio se suma a las participaciones que
posee ya en otras empresas: SG Gas, Algas y Copergas. En fin, se
estima que Shell podria en el futuro empalmar por medio de
gasoducto a Camisea, campo de gas localizado en Perti y explotado
conjuntamente entre Shell-Mobil, con el gasoducto Bolivia-Brasil.
En efecto, se estima que Camisea tiene reservas por el orden de los
300 mil millones de metros cibicos de gas natural que podrian
agregarse eventualmente a las reservas bolivianas existentes, en
caso de que las nuevas exploraciones en este territorio no resulten
exitosas (Barret; 1997).

Hecho esto, solo restaba por capitalizar YPFB. El gobierno
boliviano de Sanchez de Lozada, a través de la institucion que se
habia creado especialmente para el proceso de capitalizacion, el
Ministerio de la Capitalizacion, termind por dividir YPFB en cinco
SEM: 2 en exploracion-producciéon (Empresa Petrolera Chaco y
Empresa Petrolera Andina), 1 en transporte (Transportadora
Boliviana de Hidrocarburos), 1 en refineria y 1 en comercializacion.
A cada una de las SEM en exploracion-produccion se le asignaron
un nimero de bloques que participaran a prorrata en el mercado del
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gas natural. Lo mismo ocurrié con los bloques exploratorios mas
prometedores. De las cinco, se capitalizaron tres, en diciembre de
1996. Los nuevos inversionistas son: Amoco, YPF-Pérez Companc-
Pluspetrol y Enron-Shell, tal como se puede ver en la tabla 1.

Tabla 1
Capitalizacion de YPFB

Compaiiia Socio Estratégico Monto capitalizado
US $ Millones

Empresa AMOCO

Petrolera Bolivia

Chaco Petroleum Co. 307

Empresa YPF,

Petrolera Pérez Companc

Andina y Pluspetrol 265

Transportadora ENRON Transportadora

Boliviana de Shell Overseas

Hidrocarburos Holding Ltd. 264

La capitalizacion de la unidad de transporte de YPFB (Transredes
S.A.) acordé a Enron-Shell la administraciéon de 22 oleoductos y
gasoductos (2648 kms de gasoductos y 2300 kms de oleoductos),
incluyendo la participacion de YPFB en el gasoducto Bolivia-
Argentina y parte de su propiedad en el proyecto del gasoducto
Bolivia-Brasil. Incluy6 también la operacion de las facilidades de
almacenamiento en el puerto chileno de Arica.

Los nuevos inversionistas (socios estratégicos) adquirieron el 50%
de las empresas capitalizadas, incluyendo sus deudas, y se
comprometieron a invertir durante los cinco anos siguientes los US
$ 835 millones de su capitalizacion (dos veces el valor conjunto de
libros de las tres empresas capitalizadas: US $ 386.860.000). Sin
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embargo, se les exigid depositar las cantidades licitadas en las
cuentas de cada compaiiia antes de la conclusion del acuerdo, con lo
cual se les abrid la posibilidad para obtener ganancias en el corto
plazo sobre su inversion en cuentas.

El 50 % restante del capital de las tres empresas petroleras
capitalizadas se depositd en un fondo de pensiéon privado
(Administradoras de Fondos de Pension), para ser repartido
gratuitamente en forma de acciones a los ciudadanos bolivianos que
cumplieron los requisitos exigidos en la ley de capitalizacion. Cada
uno de esos bolivianos tiene en el fondo de pension una cuenta a su
nombre y a su retiro, a la edad de 65 afios, recibird un pago
estimado de US $ 500 mas los dividendos acumulados, llamados
bonos de solidaridad o “Bonosol”’. Pero este accionariado popular
ni ejerce directamente su derecho de propiedad sobre la accion ni
participa directamente en las asambleas de accionistas de las
empresas capitalizadas. Ambos derechos se ejercen indirectamente,
a través de las empresas que fueron seleccionadas para administrar
las acciones y representar a los accionistas bolivianos en las
asambleas de las nuevas empresas capitalizadas: el consorcio
Invesco Argentaria y el Banco Bilbao Vizcaya (Graham, 1997).
Entre estas firmas y los inversionistas internacionales se llevara a
efecto la gobernacion corporativa de las nuevas empresas
capitalizadas: Empresa Petrolera Chaco, Empresa Petrolera Andina
y Transredes.

La capitalizacion logra asi generar un compromiso creible y
confiable de largo plazo, tal como lo establece la literatura
econdmica sobre contratos. El monto del Bonosol dependera de la
administracién de las acciones de los ciudadanos bolivianos y de
que sus dividendos - si es que los generan - sean reinvertidos
eficientemente por la empresa capitalizada. Ahora bien, su reparto,
a largo plazo, dependeré en definitiva de los éxitos o fracasos de la

" El limite de 65 afios se ha criticado, porque la esperanza de vida al nacer en Bolivia es de
59. No obstante, se ha argumentado que la esperanza de vida estd influida por la
mortalidad infantil. Al superar el primer aflo de vida se logran esperanzas de vida
superiores a los 65 afios.
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firma capitalizada. Por tanto, como se crea un compromiso de largo
plazo entre los inversionistas internacionales, las administradoras de
los fondos de pension y los accionistas bolivianos, se introducen
automaticamente un par de salvaguardas de mucho peso popular
para las firmas extranjeras. Primero, los gobiernos futuros tendran
que reflexionar muy bien antes de crear nuevas tasas impositivas
para las firmas capitalizadas o aumentar las existentes, porque ellas
influirian en el monto del Bonosol. Segundo, serda dificil
renacionalizar firmas en las que tengan interés muchos bolivianos.
Pero, si esta ultima eventualidad llegara a ocurrir, el marco
regulatorio boliviano consiente una salvaguarda adicional: el
arbitraje internacional.

Ese ahorro forzoso sirvio ademas para reformar el sistema de
seguridad social, establecer fondos privados de pensiones, estimular
el mercado de valores del pais y, en fin, poner fondos a disposicion
de las empresas para tratar de aumentar los niveles de inversion.

El objetivo de las empresas capitalizadas en exploracion-
produccion serd aumentar la produccion de hidrocarburos, gas
natural en particular, para exportarlo hacia Sao Paulo, y el de
Transredes culminar la construccion de la parte boliviana del
proyecto del gasoducto Bolivia-Brasil. En fin, las refinerias de
YPFB seran objeto de programas de privatizacion.

Todo parece indicar pues que la capitalizacion de YPFB esta
destinada, desde el punto de vista empresarial, a expandir la
produccion de gas natural de Bolivia para suplir en el futuro
proximo el mercado del Mercosur. Bolivia, por su parte, espera
obtener unos US $ 330 millones anuales por concepto de regalias e
impuestos a las utilidades de las empresas petroleras.

4.- DIFICULTADES PARA PONER EN PRACTICA EL
MODELO LIBERAL SECTORIAL.
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La construccion de las nuevas instituciones del capitalismo en
Bolivia tuvo que vencer una cantidad importante de obstaculos que
impidieron poner en practica rapidamente el modelo liberal de
capitalizacion de YPFB, como era el deseo del gobierno del
Presidente Sanchez de Lozada. Por un lado, trabajadores,
empresarios y representantes de partidos politicos se opusieron a la
privatizacion de la empresa que representaba uno de los simbolos
del nacionalismo econdmico boliviano desde 1936, fecha de
creacion de YPFB®. Por el otro lado, habia que dar garantias de
confianza y estabilidad a los inversionistas internacionales, a través
de la creacion y reforma de marcos regulatorios e institucionales
que requirieron aprobacion legislativa, compleja de por si (ley de
capitalizacion, ley del SIRESE, reforma a la ley de hidrocarburos,
etc.). Ademas, al disefar la capitalizacion como medio para lograr
la desintervencion productiva del Estado de los seis sectores mas
importantes de la actividad econdémica boliviana, se estaba creando
un programa innovador que, por lo mismo, no tenia experiencias
previas sobre las cuales basar el aprendizaje. Hubo que aprender
haciendo. Estas dificultades retrasaron la capitalizacion de YPFB
hasta diciembre de 1996.

Sin embargo, lograda la capitalizacion de la empresa petrolera
publica, ain persisten dificultades para poner en practica “el
modelo liberal mas ambicioso de América Latina” (Morales, 1998).
Por una parte, las actividades econémicas que han sido objeto de
capitalizacion forman parte de lo que en la literatura econdémica se
conoce como monopolios naturales. En ausencia de regulacion,
supone una parte de esa literatura, las firmas terminan por imponer
precios monopolicos. Pero, otra parte de la literatura, la mas
consecuente con el liberalismo econdémico, sostiene que la
consecuencia anterior no es inevitable. Ese resultado puede evitarse
usando una subasta ex ante para otorgar la franquicia monopélica a
la firma que ofrezca proveer el producto en los mejores términos
(Williamson; 1989, 328). Bolivia optd por la regulacién, como se
vio en la seccion 2 de este trabajo. Se cre6 el SIRESE como agencia
reguladora autonoma para fijar tarifas de transporte de

¥ Sobre la creacion de YPFB y el nacionalismo econdmico véase: Philip, G (1989).
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hidrocarburos por ductos y evitar asi que las empresas capitalizadas
impongan precios monopdlicos a los usuarios de ese servicio en el
mercado interno. El SIRESE se encarga también de determinar
precios maximos para el mercado interno por un plazo inicial de 5
afios, prorrogable. En otras palabras, la liberacion del mercado
interno boliviano es s6lo una liberacion controlada y gradual, no
total. En este aspecto, el modelo liberal boliviano tiene atn que
vencer dificultades importantes. Sea como fuere, el marco
regulatorio de la capitalizacion no parece estar disefiado inicamente
en funcidon del mercado interno boliviano, que es muy pequefio (30
mil barriles diarios de crudo y 30 millones diarios de pies cubicos
de gas natural, aproximadamente’). Su estrategia se orienta mas
bien hacia la atraccion de inversiones internacionales para
incrementar la exploracion y la produccion de hidrocarburos
destinados al mercado internacional, potencialmente importante y
creciente: gas natural para el Mercosur. En fin, YPFB, empresa
publica boliviana, ain continua administrando contratos existentes,
refinando y comercializando crudo y derivados hasta tanto se
decida qué hacer con ella.

CONCLUSIONES

Parece pronto para intentar hacer alguna evaluacion en profundidad
del proceso de capitalizacion de YPFB. Ha transcurrido muy poco
tiempo, el proceso no ha terminado aun y habria necesidad de
incorporar nuevos elementos en el andlisis. Por una parte, resta por
saber qué se hara con las actividades de refineria y comercializacion
de la empresa petrolera publica. Por la otra, habria que incorporar
nuevos elementos en el analisis, que desbordarian ampliamente los
limites mas modestos de este trabajo, como, por ejemplo: el
contrato de administraciéon suscrito con los inversionistas

° A manera de comparacion: el mercado interno boliviano de petroleo representa apenas
una fraccion de los mercados internos de, por ejemplo, Argentina (6%), Venezuela (7%) y
Colombia (12%).
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internacionales, etc. No obstante, algunas conclusiones se pueden
extraer.

La alta gerencia publica boliviana, conjuntamente con asesores y
consultores  académicos y de organismos financieros
internacionales, decidieron retirar al Estado de participar
activamente en la industria de los hidrocarburos de esa nacidn,
después de haber tenido una larga experiencia productiva de sesenta
afios (1936-1996). Esa desintervencion productiva formé parte de
un proceso de privatizacion novedoso, llamado capitalizacion, que
comprendid varios movimientos previos y, por supuesto, una jugada
estratégica. Previamente se cred el marco regulatorio, se superaron
los obstaculos politicos internos, se firmo el acuerdo Bolivia-Brasil
para construir el oleoducto que los unira, se convenci6 a Petrobras
de ceder espacio a las empresas privadas para el fin anterior y se
dividi6 a YPFB en cinco unidades o sociedades de economia mixta.
Se capitalizaron tres: Empresa Petrolera Chaco, Empresa Petrolera
Andina y Transredes. La estrategia de la capitalizacion era, sin
embargo, atraer inversion privada internacional a través de un
régimen fiscal generoso para reemplazar los derechos de propiedad
del Estado como productor de hidrocarburos. Alli se encuentran,
ahora, a AMOCO y YPF-Pérez Companc-Pluspetrol en sustitucion
de YPFB exploracion-produccion y a ENRON-Shell en sustitucion
de YPFB-transporte. Bolivia confia entonces, plenamente, en la
inversion privada extranjera, no nacional, para desarrollar las
ventajas geoldgicas comparativas que supuestamente encierra su
subsuelo, y poder transformarse asi en distribuidor de gas natural
para el creciente mercado del Cono Sur. Sin embargo, si las
ventajas geologicas bolivianas no resultan ser tan promisorias como
se espera, Shell podria empalmar en el futuro su prolifico campo de
gas peruano de Camisea, explotado conjuntamente con Mobil, al
oleoducto Bolivia-Brasil. En este caso, Bolivia pasaria a ser
entonces el pais de transito de gas natural de Shell para su parte del
mercado del Cono Sur. En ambos escenarios, la participacion del
Estado boliviano sera solo pasiva: como perceptor de rentas. Sin
embargo, la variacidon de los montos entre un escenario y otro puede
resultar significativa. Si la geologia boliviana resulta ser
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suficientemente generosa como para que las exploraciones de gas
sean exitosas, el Estado boliviano participara percibiendo regalias y
utilidades sobre las empresas productoras y comercializadoras. Al
contrario, si la geologia resulta ser adversa o no tan generosa, la
participacion boliviana mayoritaria se reducird a percibir las tasas
sobre las tarifas del transporte de gas que pasard en transito desde
Pert hasta Brasil.
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