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RESUMEN EJECUTIVO

1. LA SITUACION FINANCIERA DEL SUBSECTOR ELECTRICO

El subsector eléctrico en los paises latinoamericanos y del Caribe atraviesa una
dificil situacién financiera que no presenta perspectivas de mejoria; por el contrario,
las tendencias y proyecciones indican, en términos generales, la persistencia de las
dificultades financieras actuales. En gran medida la mayoria de las empresas
eléctricas de la Regién se encuentran en dificultades para cubrir el servicio de sus
deudas e incluso sus costos de operacion, lo que trae como resultado serias limita-
ciones para satisfacer las necesidades de mversmn a efectos de atender el
crecimiento de la demanda

Si bien se han hecho notorios esfuerzos para enfrentar la crisis econémica,
s6lo en contados casos la misma se ha abordado de manera integral, ensaydndose la
mayoria de las veces solumones parciales que, antes que resolver el problema lo
han dilatado y, en ocasiones agravado. :

El papel estratégico del subsector, dada su incidencia en el desarrollo
econémico y social, determina la necesidad de buscar una solucién para la crisis
financiera por la que atraviesa, ya que la misma amenaza seriamente al suministro
de electricidad en el futuro inmediato, tal como lo demuestran los recientes
problemas de abastec1m1ento de energla electnca producxdos en algunos paxses de la
Regién. ' ‘

Las causas que originaron la’crisis financiera del subsector eléctrico, muchas
de las cuales aun prevalecen, fueron multiples y se manifestaron de diversas formas
en los paises de la Regi6én. En términos generales las mismas se deben a factores
de caricter endogeno al propio sector energetlco asi como a otros exdgenos al
mismo, vinculados con las politicas econdémicas naczonales y con los cambios
ocurridos en la economia internacional.

1.1 Problemas Endégenos del Sector

Planeamiento deficiente del sector. Generalmente se ha partido de
proyecciones de demanda y planes de expansion de los sistemas eléctricos que no
han reflejado adecuadamente la situacién econdémica y sus perspectivas, las
restricciones financieras y el alto grado de incertidumbre .en algunos parametros
importantes. Como resultado, se han descuidado en menor ¢ mayor grado las
posibilidades de gestién de la demanda y uso eficiente de la energia eléctrica, asi
como el andlisis de la relacién costo-beneficio de atender distintos tipos de
demandas con diferentes niveles de calidad de servicio; se han manejado frecuente-
mente valores inadecuados de ciertos parameétros criticos para detéerminar 10s planes
de inversién, como por ejemplo, el nivél de confiabilidad; no se ha mantenido en
muchos casos un adecuado equilibrio entre las inversiones en generacién, transmisién
y distribucién, asi como el balance entre la construccién de nuevas plantas y los
programas de mantenimiento y rehabilitacion de la infraestructura-existente. Estos
factores en su conjunto afectaron la eficiencia economxca del sector y la utlhzachn
racional de los recursos financieros. : ‘



Generacion insuficiente de excedentes operacionales. Este problema se explica
fundamentalmente por bajos niveles de ingresos y por la baja eficiencia operacional.
Las tarifas han presentado, en términos generales, rezagos importantes con respecto
a los costos de operacién y expansién del servicio debido fundamentalmente a
criterios de politica relacionados con la tasa de inflacién interna y la necesidad de
subsidiar el acceso y suministro del servicio a usuarios de bajos ingresos. La baja
eficiencia operacional fue determinada generalmente por excesos de contratacién de
personal, deficiencias administrativas y despachos subéptimos de carga, entre otros
aspectos, 1o que fue fomentado en gran medida por las facilidades existentes en la
obtencion de créditos externos y de transferencias gubernamentales 'y sectoriales
durante los afios setentas.

r

Alta depehdencia de recursos externos para las empresas. La necesidad de
recursos externos se acentudé debido a la baja generacion de recursos internos,
haciendo muy vulnerable a las empresas frente a variaciones en las condiciones
externas. Se produjo un sobreendeudamiento en moneda extranjera debido a la
fuerte utilizacion del crédito externo para satisfacer las necesidades de
financiamiento de las inversiones en el mediano y largo plazo, y también para cubrir
los gastos en divisas requeridos por las importaciones de equipos. Esta situacién ha
expuesto a las empresas a una serie de riesgos derivados del movimiento en las tasas
de interés; la fluctuacién del tipo de cambio de las monedas nacionales frente a las
divisas en las que se contrajo la deuda; y la disminucién o interrupcion del flujo
crediticio. Asimismo, se efectuaron en algunos casos importantes transferencias
gubernamentales que adoptaron la forma de aportes del presupuesto, transferencias o
préstamos blandos de las empresas petroleras estatales y otros mecanismos de
subsidios, asi como también precios diferenciados de los combustibles. Los altos
niveles que alcanzaron estas transferencias en algunos paises . tuvieron como
consecuencia una considerable dependencia de las finanzas de las empresas en la
continuidad de este tipo de financiamiento, a expensas del debilitamiento de la
generacion interna de fondos.

Problemas institucionales. Estos han contribuido a las dificultades
financieras de algunas empresas del sector, contdndose entre 10§ mas importantes la
distribucion desigual de mercados entre las empresas, la inadecuada fijacién de
tarifas de venta en bloque y la inexistencia de mecanismos de transferencias
financieras intrasectoriales, que permitieran un mejor equilibrio del subsector
eléctrico en su conjunto. -

1.2 Los-Efectos de las Politicas ,'Econ,émicas Nacionales

La recesién econémica, que. ha afectado .a la mayoria de las economias
latinoamericanas, y caribefias en la década presente, redujo considerablemente el
crecimiento de la demanda de energia eléctrica. Esta situacién disminuyé los
ingresos esperados de las empresas del sector, 10.que afecté de manera,.especial a
los sistemas predominantemente hidrdulicos y,-en especial, a aquellos que habian
desarrollado o estaban desarrollando nuevos proyectos de gran. tamarfio.

El efecto de las devaluaciones masivas de las monedas, nacionales, que se
adoptan como parte de los programas de ajuste econémico implementados por gran
parte de los paises de la Region, encarece el servicio de la deuda y el valor de las
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importaciones de equipos y repuestos expresados en moneda local, generando un
desequilibrio en las finanzas de las empresas, el que con f recuencia se ha corregido
so6lo parcialmente, en forma no sistemdtica y con algin retraso.

La aceleracién de la inflacién. En muchos paises de la Regién se ha
acelerado considerablemente el proceso inflacionario en algunos periodos de la
_presente década. En estos casos se ha hecho dificil mantener o incrementar el
nivel real de las tarifas, tanto por rezagos en el proceso de ajuste de las tarifas
nominales, como por el hecho de que su elevacién ha entrado en conflicto con las
politicas antiinflacionarias adoptadas en algunos de ellos. En particular, varios
paises han adoptado en distintos momentos congelaciones o bajos ritmos de ajuste
de las tarifas de servicios publicos, de los precios de los combustibles y de otros
precios controlados por el Estado, como parte de sus programas antiinflacionarios,
conduciendo al deterioro en términos reales de las. tarifas durante algunos periodos
de la década. :

El déficit fiscal y el deterioro financiero de las empresas estatales petroleras.
La mayoria de los paises de la Regién han afrontado en la presente década
considerables problemas en sus finanzas publicas. En algunos casos, desde finales de
los setentas se habian generado niveles de déficit fiscal incompatibles con la
estabilidad econémica. En otros, especialmente en los paises exportadores de
petréleo y los.que derivan una parte importante de los ingresos corrientes de la
nacion de impuestos al consumo de derivados al petrdleo, estos problemas se
generaron como consecuencia de la baja en los precios internacionales del petréleo.
Ademds, en casi todos los casos los problemas fiscales se acentuaron (o se
produjeron) como consecuencia de la denominada crisis de 1a deuda externa. En
estas condiciones, casi todos los paises de la Regi6n se han visto obligados a
reducir el déficit fiscal, como parte de sus programas de ajuste, y con ello se han
hecho mis dificiles las transferencias del presupuesto nacional a las empresas del
sector eléctrico.Asimismo, la baja de- los precios del petréleo ha deteriorado las
finanzas de las empresas petroleras estatales, obligando a reducir o haciendo mds
dificil sus transferencias y subsidios a los combustibles en favor de las empresas del
sector eléctrico,en los casos en que dichos aportes se han producido. ’

.

1.3 Problemas Asociados con los Cambios en Ia Economia Internacional

Deterioro del financiamiento externo. Sus principales manifestaciones son los
inadecuados plazos de amortizacién y periodos de gracia de los préstamos otorgados
por la banca comercial y, en menor medida, de los que conceden los organismos de
financiamiento multilateral, y el incremento de las tasas de interés de los créditos.
La combinacién de ambas elementos aumentd las'cargas financieras, sobre todo en
los casos en que predominaron los proyectos de-mas larga maduracién (especialmente
los hidroeléctricos), y ha deteriorado los indicadores del servicio de la deuda de las
empresas. En este punto es conveniente - recalcar el principio, ya admitido
internacionalmente; de la corresponsabilidad en la generacion de la Deuda Externa
de los paises de la Region. ’

Las fluctuaciones de las paridades de las monedas en que estin nominadas las
deudas y especialmente la devaluacion del délar frente al resto de las monedas de
los paises industrializados, tuvieron graves implicaciones para el comportamiento de
la deuda externa y su servicio, no sélo en términos cuantitativos al incrementar el
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saldo adeudado’ medido. en-délares, sino-también por el-heclio,de que genera serias’
distorsiones en la contabilizacion real de los flujos de recursos que se. mueven entre
acreedores y deudores. Como promedio para la Regién, el;saldo de la déuda externa
publica se incrementd entre 1982 y 1987 en un 61% adicional a los flujos netos
recibidos; debido fundamentalmente a la fuerte devaluac:on del, délar en dicho
perxodo : Con ", T TR SO S

— e aate ’ : ‘ P A T \34:- RS SIS & "

La reduccion de los flujos de fmanclamlento externo que se.produjo a-partir. de
1983 acentud.los problemas. financieros del-sector y dificulté la contratacion. de
nuevos, créditos- con: fuentes pnvadasjy oficiales.; (Paralelamente, en virtud. dela
estrategia implementada. por _los -acreedores bancarios;;los nuevos- créditos. para
América Latina y el Caribe practlcamente se:suspendieron, supeditandose los nuevos
desembolsos a.los acuerdos obtenidos.en-el marco.de- ‘Procesos: «de:renegociacion: Al
mismo tiempo se-mantuvo la exigenciazen el pago del servicio de;la. deuda,-lorcual
trajo como resultado una importante transferencia neta negativa de recursos en 10s

paises de la Region, la que en algunos casos alcanzé al sector electrlco

transformandolo en exportador neto.de: capitdles. ~ .. .. v
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En el cuadro adjuntoi se sintetiza - la propuesta central sobre lmeamxentos
generaleside politica. para el financiamiento del sectof; bdsada.en ‘las. perspectivas
que:.se visualizan.con criterio. reahsta en relacmn con las prmclpales varlables que
determman el problema' P LY 3 T R S PRI S S s R
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-+ .Los aportes.igubernamentales'y las transferencias.de:otros sectores, como
tendencia general,,continuardn. diSminuyendo debido al deterioro de las’ finanzas
publicas, la aplicacién de programas de.ajuste:basados:en:la-disminucién-del déficit
fiscal y la disminucién ‘de los ‘eventualesékcedentes: en:las. empresas:petroleras
estatales, que también deben preocuparse por sostener un adecuado volumen de
inversiones y en ocasiones atender otras demandas de los gobiernos para el
financiamiento .de: actmdades pnontanas. en los dxferentes*palses.w U T L

El: fmanclamlento -interno : a través de la captacién - del ahorro. nacional
presenta también- perspectivas,- de; nobtener. una:.cuantia;.de recursos; reducidaen
relacion: con . las .necesidades- financieras. /del-sector,. tal como,-ha:sucedido eén el
pasado. Basicamente;iesto:se debe aylascrestricciones: en-cuanto;a:la ‘magnitud del
mercado -interno de; capitales-y.a..la. presién: sobré, las .tasas de-interés.que.puede
provocar una f uerte demanda de recursos :como ;la que-tendna el; sector electnco.

a,. . f -f
FTRERE Ll TR R A T TR e n."l 'Ja Lo RIS LN . J

o El f manclamlento .externo_bancario, serd. lxm:tado porque la banca comercxal
tiende, adr.e_d,uc;r su exposmxon frente: a_los-paises,de: la Regién, restringiendo
sensiblemente el fluj jo de nuevos créditos, sobre todo en: ‘paises.y sectores con-un
elevado monto de deudas vencidas y problemas de solvencia. Por otra parte, existen
en muchos, paises.limitaciones, internas; de las-empresas del sector, en.funcion del
mvel .de sobreendeudamnento.en el que se encuentran; a; las,que.se-adicionan- las
condiciones- poco favorables. de. .estos_créditos ,para el, sector; 'prmclpalmente en
cuanto-a. plazos y .tasas de mteres Cs Lt \.'-'..r‘i‘:; PP SNt S LU Y
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Los créditos de organlsmos bilaterales y multilaterales de fi ;l_lancnamxento, ain
cuando en térmmos relatlvos probablemente constxtuyen 1a mayor fuente de recursos
externos, la magmtud de los mismos . que dxchas instituciones destinaran-al sector
energéuco en los préximos afios ser4 limitada en relaclon con las nec¢esidades de
inversién. del "subsector~ ‘eléctrico; ademds “es “necesario tener en cuenta las
limitaciones ya seialadas, en la capacldad de endeudamiento de las empresas. En
principio pueden esperarse volimenes de crédito que permitan al menos equilibrar el
flujo neto de capxtales o las transferencias netas de recursos, las queé inclusive
deberian llegar a ser positivas. Cabe sefialar que, aun con el incremento de recursos
de los entes.: fmancxeros, como es el caso del BID, los mismos podrian no ser
colocados totalmente debxdo ala posxblhdad de una mayor, condxcnonahdad

La generacidn interna de fondos,: de- persnstxr las tendencxas observadas
resultard insuficiente para atender la expansiéon  de los sistemas electrxcos,
comprometxéndose seriamente los programas-de mvers:(m del sector en el caso de no
efectuarse un serio y sostenido esfuerzo para la recuperacién de los ingresos y la
disminuci6n de los gastos de explotacién.- Dicho en otros términos, la capacidad.de
inversion del subsector ‘eléctrico estard determmada mayormente por su generacion
interna de recursos.

B U T T N L= ooelalr v alo~ !

22 Propuestas de 'Politiéa para él Finé;aclhmiento:»dei Subsector

Ruclonalizacién y-priorizacién de la inversldn Debe efectuarse-un- esfuerzo
importante para racionalizar las i inyersiones, intensificando los programas de manejo
de la demanda y usa racional de la energia eléctrica’ y me_}orando sustancialmente
los métodos y criterios de planificacién del subsector en- correspondencla con las
réstricciones financieras existentes. Asimismo, debé. priorizarse 1a atencion de las
inversiones;’particularmente frente a los egresos correspondientes al servicio de la
deuda, aplxcando los recursos internos.generados prioritariamente para la expansién
del servicio. Es importante destacar que, el-esfuerzo -de racionalizacién de la
inversién no significa que ésta se. utilice .como . variable de ajuste financiero,
recurriendo -a- recortes- mdxscnmmados, los' que tendrian una fuerte. repercus16n
negatlva sobre el suministro-de- “electricidad a-mediano plazo.~ —---

Aportes y transferencias internas. En termmos generales para la Regién, el
subsector no debe esperar financiar sus futuros programas de inversién con nuevos
aportes gubernamentales significativos. En cuanto a-las transferencias de otras
entidades publicas, principalmente del subsector petrolero, las mismas podrian
sostenerse en algunos casos especificos (paises exportadores de petréleo, por
ejemplo), aunque en general sus montos serdn de menor significacién que los
correspondientes a otras fuentes de recursos.

Endeudamiento externo. El objetivo minimo propuesto para la politica de
endeudamiento debe ser mantener constante el saldo nominal de la deuda externa del
sector, de manera que este no se convierta en exportador neto de capitales. Para,
esto deberan obtenerse desembolsos por lo menos iguales a las amortizaciones o, si
esto no es posible, refinanciar o reestructurar los pagos de capital. Por otro lado
cuando sea posible obtener mayores desembolsos, debe.imponerse un tope mdximo al
incremento de la deuda, por ejemplo una tasa de crecimiento nominal equivalente a
la tasa de interés mternacxonal lo que significa que el saldo de la deuda se
mantenga constante en términos reales o que se limite en funcién del incremento
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esperado “de los, ingresos de las, empresas medido en délares. Se exceptia de esta
consideraci6n a las empresas que presentan hoy un bajo nivel de endeudamiento y
que deben acometer’ programas significativos de inversién, donde puede ser
convemente mcrementar el- grado de. endeudamlento . . o

‘| . - - < '
ol N (LA

Este rango de desembolsos minimo y méxxmo se refnere al: total del saldo de la
deuda externa de las- empresas del subsector, pero no necesariamente al
correspondiente a cada uno de los acreedores-por-separado, resultando_importante
una diferenciacion al respecto.. De esa:forma, frente.a la banca privada se debe
reducir al minimo el endeudamiento, mientras que con_la banca.de fomento la
politica, deberia orientarse,a lograr transferenclas netas_de .recursos positivos o
como minimo que-sean ; nulas‘ dado el carécter de apoyo al desarrolIOude estas

1nst1tuc10nes. P NS S S PR S

Vil oot L .t

Generaclén interna de recursos. Frente a las hmltacxones mternas de las

empresas y a su menor acceso a los recursos externos tradicionales, se ilega a la
, conclusién. que el subsector . debera.incrementar su generacxén interna de récursos
(bruta o neta, segin se obtenga el nivel minimo o.maximo.de créditos.externos),
" hasta niveles que tiendan en promedio a valores cercanos al monto total de sus
, programas de inversi6n, mds los aumentos requeridos en’capital de trabajo. Esta
‘conclusu‘)n implica. un, notable esfuerzo de parte; de: las: empresas del. subsector,
-aunque también, conduce:a un cambio. de. enfoque en.las relaciones con 1os entes
financieros 1nternac1ona1es ya.que la mversxén adquxere pnondad ) bre el servmo

‘de la deuda. 07 el ool T s e

s
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3 ALGUNAS i*lSTRATEGIAS PARA EL F INANCIAMIENTO DEL SUBSECTOR
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Para aumentar: la generacxén mterna de fondos del subsector deberau actuarse

con declszon sobre varios fremtes:, ;" . . . i . el i "

La politica tarifaria.; Es-conveniente.orientarla sobre la .base!del-concepto de

" cubrir. los ‘costos -incrementales_ de -largo- plazo 'de’ préstacion: del. servicio,

.
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aunque debe tener l1a suficiente f' lex1bxlxdad para.permitit niveles diferenciales
de acuerdo a la estacionalidad de la demanda o a‘a calidad dél servicio, por
ejemplo. Es importante adecuar la estructura tarifaria, lo que permitiria

_incrementar sensiblemente:los ingresos,moderandolos a justesigeneralizados de
tarifas, los.que serian. m4s apropiadosailas .condiciones - socnoeconémlcas

actuales de-los.paises de la Region, | - .- i oo
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La recuperaclén de cartera iy. el control de; Ias,,perdldas no: técnicas. Los
goblemos deberian brindar el apoyo,. politico indispensable..para estos

propésitos, asi como garantizar los recursos para la cancelacién de las deudas

.- de entidades, oficiales a-las empresas del-subsector.... ...z .ual RN
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E'n este sentxdo, deben .: propugnarse cambios - en las «mormasa.legales y

, reglamentanas para; facxhtar el control.del; contrabando -y lograr que €l resto

del _sector, pubhco yael gobierno central flexibilicen sus.sisteémas-de-pago"y
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cancelen las obligaciones contraidas con las empresas eléctricas,
compensiandoles con aportes directos 0 mediante acuerdos de refinanciacion.

La reduccién de los costos de operacion. Es necesario intensificar los
esfuerzos para la modernizacién y mejora de la eficiencia en la gestion de las
empresas del subsector.

Los usuarios deben ser considerados como parte integral de la problem:tica del
subsector, en funcién de sus condiciones socioecondmicas y las caracteristicas
fisicas de su consumo, a fin de tomar en cuenta su posible actuacién como
elementa activo en la aplicacién de politicas tarifarias y de uso racional de
energia, que permitan mejorar los ingresos de las empresas y disminuir las
inversiones. Asimismo, es necesario mantener niveles adecuados de calidad del
suministro dentro del concepto de equidad en cuanto al acceso al servicio
publico de electricidad.

La racionalizacién de los programas de inversién, aspecto muy importante que

incide en la situacidn financiera del subsector, puede asegurarse a partir de;

Mejoras en la planificacién sectorial. Una mejor gestién de la demanda y la
promocidn del uso eficiente de la energia eléctrica tendran una repercusion
directa sobre las necesidades de expansi6n del sistema eléctrico y por lo tanto
sobre los requerimientos de inversién. Asimismo, los métodos de seleccion de
inversiones deben considerar las restricciones financieras y el grado de
incertidumbre en ciertos pardmetros criticos, ajustando algunos criterios como
el nivel de confiabilidad a valores compatibles con la situacién econémica y
financiera imperante. Asimismo, es necesario consolidar la planificacién
energética integrada en la Region y garantizar la correspondencia de la misma
con las politicas econémicas globales.

Priorizacién de Ia rehabilitacién y repotenciacion de plantas existentes con

respecto a los nuevos equipamientos. En muchos paises existe un potencial
apreciable de recuperacién de plantas, cuyo-costo por unidad de capacidad
instalada puede ser inferior a la mitad del correspondiente a nuevas unidades.

Ajuste del tamaiio de los proyectos a la capacidad financiera del sector. Es
conveniente reforzar la tendencia actual a aumentar la prioridad de proyectos
de menor tamaiio relativo, evitando mayores dificultades financieras ocasiona-
das por los grandes proyectos. ! . o

.
1 , « N

Adecuado balance de inversiones en generacion, transmisién y distribucién. Es
necesario corregir los desequilibrios existentes en la asignacién de recursos de
inversion, pues disminuyen los ingresos por ventas, debido a que la insuficiente
infraestructura de distribucién dificulta la adecuada recuperacién de las
inversiones en generacién. -Asimismo, este problema contribuye a mayores
niveles de pérdidas en el sistema. R ‘

. - ' .
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Se requieren mejoras-en el marco institucional para fortalecer la capacidad de

los Ministerios de Energia y las entidades vinculadas al sector de energia a efectos
de que estén en condiciones de llevar a cabo una planificacion integrada del mismo.
También en algunos casos convendria implementar mecanismos institucionales para
realizar . transferencias de fondos entre las diferentes’ empresas del subsector
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eléctrico y con otras del sector energético, para que aquellas que tengan superdvits
eventuales o permanentes contribuyan al financiamiento delas que presentan déficit.

Igualmente se deberd mejorar la coordinacién empresarial a los efectos de
racionalizar la planificacion y operacién de los sistemas eléctricos.

3.2 Politica Econémica Interna

En ciertos casos serd necesario capitalizar con algunos aportes a las'empresas
pablicas que presenten un mayor deterioro de sus finanzas y un elevado peso de su
deuda externa, ain cuando se reconozca que en la mayoria de los paises del drea
resultara cada vez mas dificil contribuir con aportes del gobierno y transferencias
de otras entidades piblicas al financiamiento del sector eléctrico. Para ello deben
adoptarse decisiones que realmente proporcionen una solucion duradera, evitindose
enmiendas parciales que en definitiva aplazan y en ocasiones agravan el problema,
conduciendo nuevamente a la necesidad de constantes aportes gubernamentales.

El establecimiento de organismos financieros nacionales especializados para el
subsector puede ser recomendable en ciertos casos de manera que se pueda
participar eficientemente en el mercado interno de capitales, y por otro lado puede
ser viable captar recursos internos a través de fondos con destino especifico
basados en impuestos sobre el consumo de energia, existiendo actualmente algunas
experiencias en ambos sentidos. No obstante, debe sefialarse que la captacion de
ahorro nacional por parte de las empresas del sector eléctrico puede en ocasiones
impulsar al alza de las tasas de interés y el desplazamiento financiero de la
inversion privada, en paises que atraviesan una dificil situacién presupuestaria con
una elevada demanda de fondos por parte del Estado en el mercado interno de
capitales.

Los gobiernos de la Region deben tener en consideracién en sus politicas
economicas dos aspectos muy importantes para el subsector eléctrico, uno 'de ellos
referido a la necesidad de establecer una estructura tarifaria que garantice la
expansion de la generacion interna de recursos del sector; y, el otro al
establecimiento de mecanismos de proteccion de las finanzas de las empresas
eléctricas frente al riesgo cambiario que se origina con las devaluaciones monetarias
que se producen frecuentemente en muchos paises del drea.

La.incorporacion de la inversién privada como complemento de la piiblica en
obras de infraestructura: eléctrica constituye una pos:b;hdad interesante de
financiamiento para la expansién del servicio.

- Para todos aquellos paises de la Region donde no existen- restricciones de
orden juridico respecto a ella, la privatizacion parcial de la generacion de
energia eléctrica puede ser una opcion interesante con mayores perspectivas de
aplicacion y mejores posibilidades de contribuir a disminuir las necesidades de
inversion del sector publico para la expansion del servicio eléctrico. La energia
generada de esta forma se venderia a la red piblica, cuando la operacion de la
planta corresponde al inversionista,a tarifas equivalentes a los costos
incrementales que tendria la expansiéon del servicio desarrollado por las
empresas piiblicas, en condiciones de regulacion apropiadas y en f orma tdl que
se sometan a un despacho econémico de cargas.
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»33 Politica de- Flnanciamiento Externo N A AL
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- - Asimismo, podriaresultar significativa la participacién privada en el suministro

. .de electricidad a tavés de un incremento en-la autoproduccién de energia en

- condicionés econémicas ventajosas, asi-como la cogeneraclén en ciertos casos,

como por- ¢jemplo -las industrias azucarera y petrolera, ‘donde" puede
complementarse de manera importante la generacién del servicio pablico.

Las opciones de privatizacién de la transmisién y distribuci6n pueden contribuir
a la eficiencia, pero no son tan importantes desde el punto de vista financiero.y
presentan -problemas complejos de reguldcién. I:a privatizacién del suministro de
energia a ciertos grupos de consumidores podria contribuir en forma importante al

financiamiento de la expansién futura, pero presenta serios inconvenientes al dé; jar
‘para las.empresas publicas los-mercados ‘menos rentables -0 qué-en términos

generales Ia hace desaconsejable. La pnvatnzaclén total oiparcial de’ las empresas
publicas-existentes ‘contribuiria poco'a'la solucién de los problemas fi mancxeros ya
que se requeriria un saneamiento ‘previo ‘de 'las mnsmas -sin“embargo, &l deseo de
privatizar .puede precipitar. estas ‘decisiones, asi- como Jlas'de” adoptar dn‘'marco

adecuado de polmcas que aseguren su autofmancxamxento futuro
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Con :respecto -a, los orgamsmos mternacnonales de credlto se proponen Ias

sngmentes estrategias: . Lo claer ot )
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o Lograr que Ias transferencias netas sean positivas o al menos nulas Deben

.-, .tratarse de-obtener nuevos' flujos de recursos:crediticios ‘de:modo-tal que: se
cumpla este objetivo,. pero teniendo en ‘cuentaique :las.empresas més
endeudadas no deberian exceder un limite de crecimiento de su deuda por
encima del incremento esperado de sus mgresos medxdos en délares

[ el oty ] N, Tu -t N . ; o

K Reestructuraclon de la deuda -existente. vAsxm:smo, debe plantearse ante -la
; banca multxlateral la posibilidad de- reestructurar la. deuda energetnca existente
a fm de disminuir las transferencias que debe efectuar-el sector por concepto
de servicio de la.deuda, tanto por medio de la reprogramacxén ‘de los pagos de

amomzacxén como* a- traves(del mejoramxento de las tasas de mteres s
-~ o 4 [P A aART 9 ron ST i
Adecuacién de los plazos de amortizacion y periodos de gracla Convxene
insistir en este planteamiento ya formulado por la XIX-Reuni6én de Ministros de
¢OLADE a fin'de.que las condiciones-de los'nuevos préstamos se acerquen mas
a la vida econémica util de los.:proyectos :del 'sector, ~debido-a que este
problema subsiste y continia siendo un factor que aumenta las cargas
-financieras sobre- el sector. Una’ posibilidad podria ser la: programacnén de
. amortxzaclones calculadas en funcién de Ia duracién de los proyectos, pero que
. se:pagarian -durante: un- periodo -§imilar a'los actualmente utilizados ‘por la
.+ - banca de desarrollo, .dejando ‘un- pago fmal més elevado que podna ser

, »refmancxado en.su oportumdadf N S T e
- T U e S
= . Compensaclon del rlesgo cambiarlo Tambxen conviene’ msxstn' con relac:én a
este punto, tampoco resuelto-todavia por los bancos de desarréllo. - Los paises
- de-la- Regiébn no -pueden’ ‘continuar “absorbiendo" totalmente “los: fuertes
incrementos en-el saldo y el servicio de-la deuda que se producen- por los
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.. Préstamos sectoriales. . Deberia darse mayor énfasis a los préstamos de ajuste
sectorial, vinculados o no a programas de inversion, en los que se contemplen
de manera integrada los problemas institucionales, tarifarios y financieros del
sector en el marco de la situacién econémica global de los paises. Para ello se
requiere que las instituciones financieras revisen y adecten los fuertes criterios
de condicionalidad aplicados a este tipo de préstamos en el pasado.

Ante los bancos comerciales, vistas las menores probabilidades de obtener
recursos frescos, se debera persistir en lograr acuerdos favorables de
reestructuracion de la deuda a mds largo plazo, con tasas de interés mas
convenientes. Adicionalmente, se deberdn explorar los mecanismos existentes parala
reduccion de la deuda tomando como referencia su valor en las cotizaciones del
mercado secundario y hacer. que el sector se beneficie con 16s acuerdos de reduccion
de la deuda global que alcancen los paises. '

3.4 Cooperacién Regional

La utilizacién de mecanismos de cooperacion regional y bilateral ‘también
tienen efectos positivos sobre las finanzas del sector eléctrico, pues contribuyen
tanto a la racionalizacion de los programas de inversién como a la generacion de
nuevas fuentes de financiamiento. En particular se deben explorar alternativas tales

como:

- Esquemas de cooperacién en la ejecucion de obras y compensacion financieraa
través de la participaciéon de empresas de un pais en proyectos de otros paises
de 1a Regioén. Ello permitiria aprovechar la experiencia ya existente en muchos
paises que han desarrollado capacidades importantes de produccién de equipos o
de prestacion de servicios de ingenieria y construccién y al mismo tiempo, con
la creacion de consorcios regionales, se reducira 1a necesidad de financiamiento
externo, en la medida que se establezcan esquemas de compensacion financiera
para ejecutar este tipo de obras

- Intercambio comercial compensado, en el que se incluyan productos energéticos
y equipos requeridos por el sector. Esta posibilidad permitiria disminuir los
requerimientos financieros en monedas duras y agilizar el comercio entre los
paises de la Region, tal como lo demuestran algunas experiencias recientes.

- La interconexién de sistemas eléctricos de paises vecinos y la coordinacién de
su planeacién y operacion podria conducir a una disminucién de los costos
operativos y de los requerimientos de inversion lo que redundaria positivamente
en la situacién financiera de las empresas involucradas. Esta opcién resulta
mads atractiva ain para el caso de paises con sistemqs eléctricos pequeiios, ya
que permitiria el desarrollo de proyectos de mayor tamafio que los que serian
posibles para cada pais individualmente. o '

- El desarrollo de organismos financieros bilaterales o subregionales. Podrian
obtenerse ventajas importantes con el establecimiento de entidades financieras
bilaterales o subregionales para los sistemas eléctricos de algunos grupos de

.
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paises que hayan interconectado, o procedan en el futuro a interconectar, sus

sistemas eléctricos y a ejecutar obras compartidas. . Seria’ de. rpartlcular

importancia que los bancos multilaterales apoyaran de manera decidida la
. creacion y operacién de entes fi inancieros especidlizados de caricter bilateral o
- subreglonal _— ; L L S T T R e
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Antecedentes . ... . L A R : maedd
_ LaXIX Reuniénde Ministros de OLADE, celebrada en la ciudad de México; en
noviembre de 1988, aprob6 como tema-focal.de. la XX Reunién.de Ministros,~el
Financiamiento-e Inversién del-Sector:Energético; -dadas las criticas:condiciones
financieras por:las que atraviesan la mayoria:de las empresas nacionales de-energia

de - los ‘Estados Miembros de-la orgamzaclén, en: partxcular las deI subsector

eléctrico. : -~ - L R S S R S P PRV L Lty tat
LN \ ' P '. ~‘.-~.-_’ 4 . ’. PRI

', O [ LIPRREEN IV
oy La Secretana Permanente; cumpliendo el mandato que:en aquel momento se le
encomendo, elaboré el presente.documento que constituye el resultado de la'primera
fase de un. trabajo, m4s amplio:ique se desarrollard ‘en el marco -del. programa.de
financiamiento de OLADE y en él se extender4 el éstudio de Ia problematica a los
demds subsectores energéticos y se ampliara la cobertura al mayor niimero posible de
paises en la Regi6n,

Alcances -+ .- - ot S L
- t

. .o N . oy e e - -, it \ e s A

El trabajo se ha concentrado en. la evaluacion ‘‘de. alternatwas .de
financiamiento para el subsector eléctrico;.existiendo varias razones que motivaron
la seleccién del mismo como punto de partida para el andlisis: de la:crisis financiera
que atraviesa-actualmente el sector. energético.en:los:paises. de |Amenca Latma yel
Caribe. Entre ellas se destacan: ) o n e o

a. . La fuerte incidencia-que:tienen sustinversiones -en la.inversién ptblica™total,
+ debido a. la alta intensidad .de capital-:del 'sector. -~En algunos?casos la.
inversién - del sector eléctrico ha. representado;-mds-de: la’ m1tad de: las

. - inversiones publicas durante ciertos. penodos. s e e e

. et -1 4 PR . T L R} “ o LIS D
» 15 . L ' o Wl

b.. El papel que Juega en el sector externo,:dado el monto de’ lmportacxones que:
. . generan sus .inversiones y el mantemmxento .del equipamiento; . con efectos.
importantes para el saldo de balanza de pagos y el monto de las transferencxas

de recursos al exterior. |, - cjeaai s e cale e
. - o, RS ST -t '1.A.~ ST . N . BT
c. Su\ partxcmac:én en Ia deuda total -del - sector, ..que ::se-. eleva al 60%\
.- aproximadamente,-y-ain mis en los paises.importadores de energia, asi’como
en la deuda externa global de la Region, de la cual representa. alrédedor.del*
12%.

d. El peso que tiene en la deuda con entidades financieras multilaterales -y~
bilaterales.

." .',i.' ST \,‘- .:- PRI TR IO rot, L L )

e. La mcndenma que:tiene el sector. en los. problemas fiscales de muchos ‘paises; .
-.dado el monto de aportes;y transferencias.que-tradicionalmente ha recibido en;,
muchos ¢asos;:no soélo. del presupuesto nac1onal sino. tamblen de:otras empresas
estatales., T T E T SV A PR SRS 1 S PY) I RO Ioy 4 P CNLRCBNRMIE S S

: - . .- PEETIC T . ~ e s . SN - T .
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Para su elaboracion se procesé informacion estadistica- de una muestra
representativa de diez paises: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,
Honduras, México, Repiblica Dominicana, Trinidad y Tobago, y Venezuela.
Adicionalmente, el estudio se enriquecié con informacién disponible sobre-Costa
Rica y Peru, la que se consideré para alcanzar las conclusiones generales del
trabajo, aunque:no fue incluida:en el an4lisis cuantitativo efectuado. Se seleccioné
un conjunto de indicadores basicos los:que 'se estimaron para una serie de ‘seis afios
(1983-1988) que permitié .conocer y.valorarla disponibilidad ‘de recursos internos
del sector;-.1a -estructura*.'de -financiamiento - de:* la-'inversion;. el : nivel * de
endeudamiento.y la carga financiera que este representa; y la eficiencia operativa:
Por otra parte se analiz6 la evolucién de las fuentes de financiamiento con que
cuenta el sector (generacién interna de recursos, aportes locales y crédito externo)
y su utilizacién: (mversmnes rservicio de la deuda. y otras) desde 1983 hasta 1988,
considerdndose proyecciones: hasta 1994 con'el propésito :devalorar.el comporta-
miento-actual.-asi como ‘en. el .corto y: mediano- plazo- del sector eléctrico latmo-
amerxcano y ‘caribeiio: en. termmossfmancxeros . S T S s

O mn 0T N ..: AL N

Objetivo

El objetivo fundamental del estudio es presentar a los Paises Miembros
algunas propuestas de politica de financiamiento y opciones de estrategla que
permitan solucionar-las-dificultades.actuales ¥ marcar pautas para el futuro sobre la
base de unidiagnostico.lo. mads:claro .posible de la situacion -financiera ide “las
empresas eléctricas, a partir de'la-identificacién de sus problemas mds importantes y
de las:causas, que lo .originaron, dentro. de un enfoque amplxo desde el punto' dé
vista macroeconémico. R e o s

bs.oEs.necesario sefialar que con este informe se: pretende estimular la reflexi6n’
sobre el hecho de que desde-que comenzé la crisis financiera a principios: de la
actual década, los paises dél'drea se -han visto obligados a desarrollar acciones para
resolver problemas coyunturales, y-han'adoptado f6rmulas puramente:finaricietas que
parcialmente subestiman los obj Jetxvos del desarrollo econémico y social en muchos
casos.< El sector eléctrico nof ha estado ‘ajenoia esa situacién y el resultado m4s
evidente.es el estado actual de sus fi manzas, y la: dxfxcu]tad que tienen la-mayoria
de las:empresas para brindar un:servicio adecuado: Es porello ‘que cualquier
estrategia que se implemente para el financiamiento externo‘e interno dal sector
debe estar encaminada a resolver los problemas estructurales de las empresas, a
desarrollar una planificacion de las inversiones acorde ¢on la cipacidad financiéra dé'
los paises y a- satlsf acer:en mayorxmedxda la demanda dela: poblacxén y la economla
en.su conjunto.’ :- i v LD, Lne Tl Tolnon e A

Contenido i-. .. -« -'2¢-=7 . 2 luuion Lt e 0 b 0 s 0. b )

En la primera parte del documento se aborda el estudio de los distintos fac-
tores .queoriginaron'la-crisis' financiera del: sector eléctrico; clasificindolos en’
problemas. end6genos:a. la festructura” financiera 'de "las’ empresas,- ‘problemas
causados-por cambios.en la economia-internacional’y aquellos que se derivan de la
crisis y los programas de ajuste de las economias nacionales. En esté capitulo de
dxagnésnco también se analizan las caracteristicas especificas que tuvo el desarrollo
de la crisis financiera del sector en distintos paises de la Regién y se analiza una
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tipologia de las situaciones que se presentan en los. distintos casos analizados.
Finalmente se analizan las medidas que se han adoptado recientemente y su relacion

" con la naturaleza del problema en los diferentes paises.

En la segunda parte se plantean las propuestas de politicas de f inanciamiento.
Este capitulo se inicia con un anélisis sobre la posibilidad real que tiene el sector
eléctrico latinoamericano y caribefio de acudir en los pr6ximos afios a las distintas
fuentes tradicionales de financiamiento que utilizé en el pasado. A partir de las
conclusiones que se deriven de ese analisis se presentan una serie de propuestas
para el manejo de lasituacién financiera basadas en consideraciones macroeconémi-

cas y sectoriales.

Metodologia ] ) ' .

Como parte también del trabajo desplegado por la Secretaria Permanente se
definié una metodologia para el andlisis de la situacion financiera del sector y sus
alternativas de financiamiento. En ella se incluyen consideraciones acerca del tipo
de anilisis que puede y debe efectuarse en la perspectiva de aportar elementos de
juicio para el proceso de toma de decisiones de politica econdmica y sectorial; y se
sefialan los indicadores basicos que podrian ser utilizados por los distintos paises,
con diferentes grados de elaboracion segin sea su disponibilidad de datos
estadisticos y proyecciones, para desarrollar una 6ptima programacién financiera.
Esta metodologia, que se encuentra en proceso de ajuste y revisién, estard
préximamente a disposicién de los Paises Miembros.

Seguimiento del tema

La concepcién del trabajo que estd desarrollando la Secretaria Permanente en .

el tema de financiamiento, parte del reconocimiento -de que es éste uno de los
problemas mds graves que presenta el sector energético en la actualidad y que, de
no solucionarse, sus implicaciones econémicas y sociales serian considerables, dado
el papel estratégico que tiene el sector en el desarrollo de los paises de la Regién.

Por su importancia, se profundizard el andlisis de las alternativas planteadas en
el estudio del subsector eléctrico, ampliando la base estadistica para contar con una
mayor cantidad de informacién de afios anteriores y proyecciones futuras, asi como
una mayor cobertura regional. En lo posible se tratard de incluir, sino a todos, a la
gran mayoria de los paises para asi tener una idea lo mds completa posible de cual
es la situacién financiera del subsector en América Latina y el Caribe y cudl
politica es la mis adecuada para resolver la crisis en las diferentes situaciones
particulares.

Ademsis se extender4 el estudio al resto de los subsectores energéticos para
tener una visién integral del problema y sus soluciones, abordando el andlisis de
algunas situaciones criticas que se enfrentan en el drea de los hidrocarburos y otras
fuentes energéticas.
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2.1 Conslderaclones Generales
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Importancla del Problema. En la decada de'los ochentas el sector.eléctrico ha
afrontado serias dificultades financieras en‘casi.todos-los -paises de la Region. La
mayoria de las empresas eléctricas se han visto en serias dificultades para satisfacer
.el servicio de su deuda externa, .financiar sus'programas.de inversién'y en.ciertos
"casos hasta para cubrlr sus costos de operamon RO i
o o . LR S R FLEATON TR DAL S L S "‘.'.}')z T
Dado que la'crisis financiera del’ séctor'no ha sido- resuelta, ha’comprometldo o}
- amenaza ‘con' comprometer seriamente : la prestacion.regular-del. servicio, con los
.costos econdémicos y sociales que implica tal situacién. - Este’hecho:también ha con-
“tribuido s1gmfxcat1vamente sal agravamlento de .la.crisis:- ec0nomxca que han
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enfrentado sus respectivos.paises. i+ - ' . v eih Ty ey

' LA SV S
Las causas del problema son multiples y se manifestaron en diferentes
momentos y con distintas intensidades en cada uno de los paises, lo que dificulta
establecer un patrén uinico de-la gestacién y desarrollo.de 10s problemas financieros
del sector en la Regién, asi como de sus soluciones. Se hace necesario, en
consecuencia, establecer primero una distincién analitica de los diferentes factores
que en uno u otro pais afectaron la 'situacién financiera. del sector, y:sefialar..las
diversas interrelaciones entre ellos, para luego obtener algunas conclusiones
generales que permitan una-clasificacién de- as'dlstmtas 51tua01ones producxdas y de

las acciones reahzadas para enfrentarlas, " 05 o SLTd L uy ._,,.;«,“ Cen
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. Enfoque Utlhzado para el: Dlagnésnco Fmancxero “El an4lisis de’la sxtuacxon'
financiera del sector. eléctrico-.de :la: Regién parte. de -los sflujos de . ingresos: y
.egresos de las empresas-de energia.eléctrica-de -una.muestra representativa:de-diez -
paises de la Region, la cual-permite identificar el faltante de caja (diferencia-entre
ingresos totales y pagos.totales),.que:és el 1nd1cador mas d1recto -de las dificultades
fmanc1eras de una empresa.
[ SRS S P | PR [T R L Al P
Se utxhza tamblen en el andlisis -el ‘concepto. de déficit-economico.(diferencia
entre ingresos corrientes y pagos-corrientes y.de inversion);:que permite dlstmguxr
_entre_las fuentes internas y.externas a-que.han:acudido las' empresas:en-el-pasado.
Dicho concepto se_utiliza-debido,aque’el problema del sector eléctrico en la‘Region
.no ha sido sélo la insuficiencia de recursos;.sino también:laiutilizacién de fuentes

-externas inadecuadas; cuyo uso ha conducido a‘gna: 51tua01on de: vulnerablhdad
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Para el diagnéstico ~de. la< sxtuaclon fmancxera se -utilizai-un conJuntoa de
mdlcadores financieros ‘tales'como: " * . - L oohov oo e pdn TEe L
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'a. " -Indicadores dé AutofmanmamlentOxde Ia Inversién,-que:miden la'capacidadde
la Generacién Interna de Fondos (Bruta y Neta) de las empresas para financiar
sus proyectos de inversion.
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b.. Indncadores de Eflcxenc:la que:permiten medir:1a eficiencia operativa;de las

empresas, estableciendo relaciones’entre-los gastos-de:operacioén.yiel nivel de
ventas e ingresos.
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Indicadores de carga financiera, utiles para medir el peso.del ‘costo financiero
del endeudgmiento (pago de intereses) sobre la generaciéon de recursos de las
empresas.
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Indicadores del Servicio de la deuda, para evaluar la capacldad de pago de la

" deuda.de.cada empresa y-el-peso que tiene el total del servxcxo (mtereses mds

amortizaciones) sobre la. operaclon de las empresas.j:. e R
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. Los indicadores atilizados refle Jan una situacion: ex—post ‘es. decn- la realidad

de algunas empresas del sector eléctrico.en-América Latina,y el Caribe después que
se adoptaron medidas para hacer frente a las dificultades financieras. En este

.sentido; -dichos- indicadores. no;siempre-muestran; la ‘magnitud, real.de la crisis

afrontada.por . el_sector,. sino esencialmente los: problemas que no-pudieron- ser
resueltos. Esta aclaracién ‘es. especialmente vélida para las cifras-correspondientes.a
los afios mds recientes - (86-88), cuando ya se-habian:adoptado-programas de ajuste:y
se habian ensayado diversas soluciones a las dificultades financieras de principios. de

la década.
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2.2 El Orlgen 'de-la Crlgls
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Flnénclera del Subsector Eléctrico en;la Regién P
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2 2:1- 'Factores endégenos ;al subsector eléctnco R T T S T

LR RS [ coire et iy el T S PR P

--Las- dificultades: fmancleras delfsector se. orlgmaron en 'parte en factores.de

tipo "endégeno”, entendiendo por tales aquellos-que dependen:principalmente: de
decisiones internas del sector y por lo tanto estan, parcialmente, bajo el control de
vlas -empresas. 'Dentro de esta: categoria .se dxstmguen dos grupos ‘de. factores,
' relacionados con dos clases de-decisiones.de:las empresas; por:una parte, aquellas
-que se.refiéren a-la asignacion:'de los: recursos'a determinados proyectos y.a la
. éficiencia-en 'su utilizacién y por la.otra, las.referidas a la seleccién’ del tipo de
-recursos que se.utilizaron paraila: fmancxacxén de.los proyectos de-inversién. .
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Ambos grupos de decisiones estin mterrelacmnados estrechamente,

- conjugandose..las . tendencias a ‘un debilitamiento de.la .generaciéninterna de
recursos: con' una alta :dependencia’ de ‘recursos .externos:a.’las empresas. -Una
.primera.manifestacién de -estas.tendencias.se observa en: el Cuadro:No.1, el cual
: presénta la: composicién’ porcentual de las fuentes-de’fondos en los.10 paises:de la
~muestra..1/ ‘Al:comienzo :del. periodo. considerado,. s6lo: en uno de. los paisés.la
. Generacién Interna:Bruta (GIB) de récursos del sector superaba el 30% del total de
las fuentes, e inclusive en tres casos era negativa, es decir que :10s. gastos
operacionales eran mayores que los ingresos. Consecuentemente los recursos externos
. = créditos'y transferencias-:representaban el 70% o m4s del total. A medida que se
acentua la crisis, disminuye radicalmente la disponibilidad de recursos externos-y se
ponen en marcha severos programas de ajuste macroecondmico y sectorial. Casi
‘todos los paises van’ mcrementando*poco a poco su'generacion interna, pero solo en
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Los tres segmentos incluidos no suman 100% en todos los casos, puesto que
- para efectos de simplificacién no.se mcluyo el rubro "Otros mgresos" el cual
‘en.ningun .caso representa mas del 4%, AR T PN
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(1) Generacién Interna Bruta (GIB) Ingresos de Operacidn menos gastos operacio-
nales.

(2) En' aportes netos se consideran las transferencias gubernamentales o de otros
sectores econdmicos, principalmente de las empresas petroleras.

(3) Los desembolsos son los nuevos créditos contratados que realmente se otorgan.

Fuente: OLADE, sobre la base de informacién de los Pafses Miembros seleccionados
para el estudio. '




un caso (Chile) se llega a la autosuficiencia total, y en otros dos (Trinidad 'y
Tobago y Honduras) se aproximan a esta. También subsisten situaciones
problematicas, como las de Argentina y Repiblica Dominicana.

Deficiencias de planeamiento

El planeamiento del sector se ha concentrado excesivamente en la expansién de
la oferta del servicio, partiendo por lo general de proyecciones simples de demanda
que reflejaban esencialmente tendencias histéricas y considerando que estas debian
atenderse con altos niveles de confiabilidad, dando poca relevancia a los aspectos
financieros. Asi, se ha prestado menor atencién a las posibilidades de uso eficiente
de la energia eléctrica, a la adecuacién de las proyecciones de demanda del sector
con las perspectivas de la evolucién de sus determinantes macro y microeconémicos,
a las posibilidades de manejo de demanda (desestimulo a la utilizacién de la energia
en horas pico, etc.) y a la relacién costo/beneficio de atender diversos tipos de
demanda con distintos niveles de confiabilidad.

Estas deficiencias de enfoque se reflejan en los niveles y la estructura del
sistema de tarifas, pero también en la ausencia virtual de programas eficientes de
conservacién y sustitucién econémica entre energéticos y en supuestos no del todo
apropiados para determinar los planes de inversion. De haber mediado una mayor
preocupacién sobre estos aspectos los requerimientos de inversién habrian sido
menores y la eficiencia econémica del sector seria mayor. .

Por otra parte, ha sido frecuente privilegiar las inversiones en generacién en
comparacién con las de transmisién y distribucién y se ha otorgado excesiva
rioridad a la construccion de nuevos equipamientos y facilidades frente a los pro-
gramas de mantenimiento y rehabilitacién de las plantas existentes, También en
ciertos casos se han preferido los macroproyectos, sin dar suficiente consideracién a
sus mayores exigencias y riesgos de naturaleza técnica y financiera. En ocasiones no
se ha prestado suficiente atencién al balance 6ptimo, sobre todo en términos
financieros, entre la generacién hidrdulica y la térmica aumentindose los
requerimientos de capital para la expansién de los sistemas. Asimismo, el costo de
las inversiones en obras hidroeléctricas de prop6sitos miltiples, no se ha distribuido
adecuadamente entre los distintos usos de dichos proyectos.

Generaci6n insuficiente de excedentes operacionales

Para propésitos de este andlisis se toma como punto de referencia la
generacion de ingresos operacionales que corresponde a la facturacién y cobro
efectivo de tarifas equivalentes al costo incremental de largo plazo, que permite
atender los costos del servicio y producir un excedente para financiar en una pro-
porcién aceptable la expansién del sistema eléctrico.



Analizando el indice de autofinanciamiento bruto de la inversion (relacién entre
generacién interna bruta e inversién 2/ (Cuadro No. 2), se comprueba que al
comienzo del periodo analizado para Argentina, México y Trinidad y Tobago el indi-
cador era negativo, dado que su GIB es negativa, y para todos los demds paises con
la excepcién de Chile, la GIB aportaba menos del 30% del valor de los proyectos de
inversién. No obstante, la evolucién de este indicador es positiva. En efecto, ya
para 1988 otros dos paises ademas de Chile, Honduras y Trinidad y Tobago podian
autofinanciar sus inversiones totalmente, y otros tres, Brasil, Colombia y México,
estaban cercanos a hacerlo, como resultado de las medidas adoptadas a lo largo de

la década.

En sintesis, la generacién subdptima de recursos operacionales hace que el
grado de autofinanciamiento sea inferior al esperable en una estructura financiera
sana y se origina fundamental en dos causas diferentes, de una parte por ingresos
insuficientes debidos principalmente a una estructura tarifaria inadecuada, y de otra
por una baja eficiencia operacional.

Tarifas Insuficientes. En la mayoria de los paises de la Regién se habian
mantenido hasta principios de esta década niveles tarifarios promedio inferiores a los
costos marginales de largo plazo. En parte, esta situacion era el reflejo de la
necesidad de subsidiar el acceso y el suministro del servicio a usuarios de bajos
ingresos;pero en su mayor parte, era simplemente el producto de estructuras
tarifarias inadecuadas.

El mantenimiento de niveles tarifarios insuficientes se debié también en
muchos casos a la dificultad de ajustar las tarifas a corto plazo ante aceleraciones
de la tasa de inflacioén interna o devaluaciones masivas o incrementos bruscos en los
precios de combustibles que afectaban los costos de prestacién del servicio.

En ocasiones ha habido una politica gubernamental explicita de apoyar
mediante transferencias a las empresas del sector y mantener niveles tarifarios
bajos por razones de indole politica y social. Este ha sido el caso principalmente en
los paises exportadores de petr6leo, que en la década de los setentas tuvieron
recursos presupuestales y excedentes financieros en las empresas estatales en
cuantias que facilitaban una transferencia abundante de recursos hacia el sector
eléctrico. Esta situaci6n se dio también en algunos paises que no disponian de
ingresos extraordinarios derivados de las exportaciones petroleras.

En adici6n, en muchos casos se han presentado problemas de facturacién o de
cobro, como son las llamadas pérdidas negras o de contrabando. Esta situacion se
ha debido en su mayor parte a problemas administrativos de las empresas, pero
también en ocasiones a problemas institucionales. En efecto, una parte significativa
de la cartera de dudoso recaudo de las empresas del sector corresponde a cuentas

2. Cabe sefialar que la generacién interna neta se puede ver afectada de manera
significativa por el pago de intereses sobre créditos utilizados en el pasado, de
manera que se puede distorsionar el esfuerzo estrictamente operacional de las
empresas. Por esta razén conviene analizar también el citado indice de
autoabastecimiento bruto.




un caso (Chile) se llega a la autosuficiencia total, y en otros dos (Trinidad 'y
Tobago y Honduras) se aproximan a esta. También subsisten situaciones
probleméticas, como las de Argentina y Republica Dominicana.

Deficiencias de planeamiento

El planeamiento del sector se ha concentrado excesivamente en la expansién de
la oferta del servicio, partiendo por lo general de proyecciones simples de demanda
que reflejaban esencialmente tendencias histéricas y considerando que estas debian
atenderse con altos niveles de confiabilidad, dando poca relevancia a los aspectos
financieros. Asi, se ha prestado menor atencién a las posibilidades de uso eficiente
de la energia eléctrica, a la adecuacién de las proyecciones de demanda del sector
con las perspectivas de la evolucién de sus determinantes macro y microeconémicos,
a las posibilidades de manejo de demanda (desestimulo a la utilizacién de la energia
en horas pico, etc.) y a la relacién costo/beneficio de atender diversos tipos de
demanda con distintos niveles de confiabilidad.

Estas deficiencias de enfoque se reflejan en los niveles y la estructura del
sistema de tarifas, pero también en la ausencia virtual de programas eficientes de
conservacién y sustitucién econémica entre energéticos y en supuestos no del todo
apropiados para determinar los planes de inversién. De haber mediado una mayor
preocupacién sobre estos aspectos los requerimientos de inversién habrian 51do
menores y la eficiencia econémica del sector seria mayor.

Por otra parte, ha sido frecuente privilegiar las inversiones en generacién en
comparacién con las de transmisién y distribucién y se ha otorgado excesiva
rioridad a Ia construccién de nuevos equipamientos y facilidades frente 2 los pro-
gramas de mantenimiento y rehabilitacién de las plantas existentes. También en
ciertos casos se han preferido los macroproyectos, sin dar suficiente consideracion a
sus mayores exigencias y riesgos de naturaleza técnica y financiera. En ocasiones no
se ha prestado suficiente atenciéon al balance 6ptimo, sobre todo en términos
financieros, entre la generacién hidrdulica y la térmica aumentdndose los
requerimientos de capital para la expansion de los sistemas. Asimismo, el costo de
las inversiones en obras hidroeléctricas de propésitos miultiples, no se ha distribuido
adecuadamente entre los distintos usos de dichos proyectos.

Generacién insuficiente de excedentes operacionales

Para propésitos de este andlisis se toma como punto de referencia la
generacién de ingresos operacionales que corresponde a la facturacién y cobro
efectivo de tarifas equivalentes al costo incremental de largo plazo, que permite
atender los costos del servicio y producir un excedente para financiar en una pro-
porcidn aceptable la expansion del sistema eléctrico.




Analizando el indice de autofinanciamiento bruto de la inversion (relacién entre
generacién interna bruta e inversion 2/ (Cuadro No. 2), se comprueba que al
comienzo del periodo.analizado para Argentina, México y Trinidad y Tobago el indi-
cador era negativo, dado que su GIB es negativa, y para todos los dem4s paises con
la excepcion de Chile, la GIB aportaba menos del 30% del valor de los proyectos de
inversién. No obstante, la evolucién de este indicador es positiva. En efecto, ya
para 1988 otros dos paises ademds de Chile, Honduras y Trinidad y Tobago podian
autofinanciar sus inversiones totalmente, y otros tres, Brasil, Colombia y México,
estaban cercanos a hacerlo, como resultado de las medidas adoptadas a lo largo de

la década.

En sintesis, la generacion sub6ptima de recursos operacionales hace que el
grado de autofinanciamiento sea inferior al esperable en una estructura financiera
sana y se origina fundamental en dos causas diferentes, de una parte por ingresos
insuficientes debidos principalmente a una estructura tarifaria inadecuada, y de otra
por una baja eficiencia operacional.

Tarifas Insuficientes. En la mayoria de los paises de la Regién se habian
mantenido hasta principios de esta década niveles tarifarios promedio inferiores a los
costos marginales de largo plazo. En parte, esta situacién era el reflejo de la
necesidad de subsidiar el acceso y el suministro del servicio a usuarios de bajos
ingresos;pero en su mayor parte, era simplemente el producto de estructuras
tarifarias inadecuadas.

El mantenimiento de niveles tarifarios insuficientes se debié también en
muchos casos a la dificultad de ajustar las tarifas a corto plazo ante aceleraciones
de la tasa de inflacion interna o devaluaciones masivas o incrementos bruscos en los
precios de combustibles que, afectaban los costos de prestacion del servicio.

En ocasiones ha habido una politica gubernamental explicita de apoyar
mediante transferencias a las empresas del sector y mantener niveles tarifarios
bajos por razones de indole politica y social. Este ha sido el caso principalmente en
los paises exportadores de petréleo, que en la década de los setentas tuvieron
recursos presupuestales y excedentes financieros en las empresas estatales en
cuantias que facilitaban una transferencia abundante de recursos hacia el sector
eléctrico. Esta situacion se dio también en algunos paises que no disponian de
ingresos extraordinarios derivados de las exportaciones petroleras.

En adicién, en muchos casos se han presentado problemas de facturacion o de
cobro, como son las llamadas pérdidas negras o de contrabando. Esta situacién se
ha debido en su mayor parte a problemas administrativos de las empresas, pero
también en ocasiones a problemas institucionales. En efecto, una parte significativa
de la cartera de dudoso recaudo de las empresas del sector corresponde a cuentas

2. Cabe sefalar que la generacién interna neta se puede ver afectada de manera
significativa por el pago de intereses sobre créditos utilizados en el pasado, de
manera que se puede distorsionar el esfuerzo estrictamente operacional de las
empresas. Por esta razén conviene analizar también el citado indice de
autoabastecimiento bruto.




CUADRO No. 2

SECTOR ELECTRICO DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE
INDICE DE AUTOFINANCIAMIENTO DE LA INVERSION (1)

(pafses seleccionados, en porcentajes)

1983 1984 1985 1986 © 1987 1988  Promedio
ARGENTINA 27,2 10,9 38 40 1,5 -0,7 -13,0
BRASIL 59,0 75,9 68,8 70,7 57,5 89,9 74,5
CHILE 76,8 56,9 101,8 254,5 290,0 390,7  147,5
COLOMBIA 30,9 34,8 44,7 55,2 768 78,9 59,0
ECUADOR 10,5 23,7 288 328 14,7 354 33,1
HONDURAS 22,5 23,4 59,4 207,2 296,2 27,2 67,4
MEX1CO -1,8 18,1 22,2 60,7 52,0 74,5 62,8
REPUBLICA DOMINICANA 12,8 10,0 -72,2 46,5 11,8 6,0 5,4
TRINIDAD Y TOBAGO 52,0 13,2 49,1 49,2 75,0 164,7 10,6

13,8 18,0 256 12,9 21,3 33,7 20,9

VENEZUELA

(1) Es la relacién entre la GIB y la inversién que permite medir la capacidad de

las empresas para financiar los. proyectos de inversién.

Fuente: OLADE,

sobre

para el estudio.
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la base de informacién de los Pafses Miembros seleccionados



oficiales. Asimismo, los problemas de facturacion y cobro han tendido a agravarse en
épocas de recesion, por reducciones en la capacidad de pago de los usuarios.

La baja eficiencia operacional. En muchos paises las empresas eléctricas han
desarrollado bajos niveles de eficiencia operativa. Con frecuencia se presentaron
excesos de contratacién de personal, deficiencias administrativas y despachos
suboptimos de carga. Esta menor atencion ala eficiencia operativa tuvo también que
ver con la abundancia de recursos de crédito y transferencias gubernamentales en la
década de los setentas. Fue igualmente propiciado por el mantenimiento de altos
subsidios al consumo de gas y combustibles derivados del petrdleo en muchos paises

de la Region.

Esto incidi6 en menores excedentes de operacién que acentuaron las
tendencias al sobreendeudamiento y a la dependencia de transferencias y subsidios
gubernamentales. Resulta dificil cuantificar este fenémeno haciendo abstraccion del
nivel de ingresos. Considerando dos indicadores de eficiencia, las relaciones entre
los Gastos y los Ingresos Operativos (Relacién Operacional), y entre la GIB y los
Ingresos Operativos {Margen Operacional) 3/ (Cuadro No. 3), puede verse que en
general los paises presentan una clara tendencia a la mejoria entre 1983 y 1988 con
la curiosa excepcién de Chile que sufre un deterioro en su margen y Brasil que no
varia sustancialmente, lo cual comprueba que se estaba operando en muchos casos
con bajos niveles de eficiencia que pudieron ser mejorados rapidamente. No obstante
esta tendencia general, existen diferencias entre los paises, presentdndose tres casos
con margenes promedio casi nulos 0 negativos, mientras que en el otro extremo
tres paises trabajan con mdrgenes superiores al 60%.

La alta dependencia de recursos externos para las empresas

Habitualmente el sector eléctrico en América Latina y el Caribe ha financiado
sus inversiones con recursos de crédito externo y, én menor escala, con aportes
gubernamentales o de empresas petroleras. En consecuencia, el autofinanciamiento de
sus inversiones ha sido muy bajo, tal como se aprecia en el en el Cuadro No. 4 en
el que se presenta la estructura de la financiacién de la inversién en diez paises de
la muestra 4/.

3.  Estos indicadores combinan el efecto de la eficiencia operacional con el nivel
de la recaudacién tarifaria. El primero mide el costo que tiene para una
empresa generar una unidad de ingresos, mientras que el segundo mide el
margen porcentual que obtiene la empresa en su operacién normal.

4. En el Cuadro 4 se diferencian tres componentes: La generacion interna neta,
es decir, deducidos los pagos con intereses corrientes; los aportes oficiales
netos recibidos por el sector de las transferencias realizadas por las empresas
de otros sectores; y, el crédito neto utilizado:  desembolsos menos
amortizaciones. En este sentido estricto los tres componentes incluidos finan-
cian no s¢lo la inversién, sino también las variaciones en el Capital de
Trabajo, las cuales no se incluyen en el Cuadro, por esta razén la suma de los
tres rubros no siempre es igual al 100%.

11



s ECUBBR, T s, 26 9 s 24,7 55,87 0,07 40,6

L .- ; .CUADRO No..3 ..

= “ SECTOR ELECTRICO DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE '
. INDICADORES DE EFICIENCIA
(pafses_seleccionados, en porcentajes) T

- » ¢ . L
. . B . .
nt e L N ot . 3 s . -~
vl «c o« ! PR S LN VR .} Lol . e : . R
- . N . -
- - 2l . - [ ' i -, H

GASTOS DE OPERAC./. e

INGRESOS DE -OPERAC. ° MR S0 . . P b

' .
N . S eie N o H . :
Y 0 . [ A [ v ! ot . oy

ARGENTINA T 15,7 95,7 98,6 98,5 99,3 100,4° 1034
BRASIL 49,9 46,0 49,3 55,9 59,1 55,0 - 52,4

CHILE ., ;b . ;20,37 20,5 (2097 42,2 415 360 3.7

AN e d ‘ - v [T 1.

b COLOMBIA - o 61,7 62 4. °58,3 750,5°:49,8" .44,1' ‘51,3 ..

HONDURAS -1 "1 .t° 50,3 45,1 29,57 32,20 31,1 ..:29,8 35,12 -

[y ! LR TR TS U L T SRR I S aod e

'A 1

T REPUBLICA nomuxcmA 94,27 95,3 T122]1 .85,2 95 9 95, 3 .096,8
A T S T U IR VR TP PSR
L TRINIDAD ¥, ToBAGD. | 20,3 92,9 828 9i3 w8 s9s 96,37
CITLVENEZUELA: f- T 74,1 172,90 109,1. 68,9 61,01 165,769,900
N O L L T A S LR T P S

GENERACION INTERNA BRUTA/
INGRESOS DE OPERACION

ARGENTINA oot 15,7 43 140 15 0,7 0,4 -3,400
:BRA-SXL,,' . 50,1 540 50,7 44,1 409 45,0 476

Linn N S gy LT y) A D . R T T PR SN
CHILE; . . . ooend%l 79 5- ~ 781 oy 57_8 58 5 .., 64,0 }_,§6,2, :
" cotoMBIA " "-"*""-383 ’376 *417 =

[SIC "-EJ-" v i FRR . ‘,:‘ ' -‘; ! Lot T sy 4

-—ECUADOR it s',l_,443_,731 645, 75,37 1ibh,2 - ‘1:‘__593-..

HONDURAS 49,7 54,9 70,5 67,8 68,9 70,2 - é4js <
MEXICO 3,4 23,7 25,1 31,7 26,4 28,7 27,8

REPUBLICA DOMINICANA .5,8 . 4,7 -22 1, 14,8 . 41 4,7, 3,2
L DD A N P P2 oot T e, v g TR et

TRINIDAD, Y TOBAGO ‘7 :105,3.. 7,14 , 17,2:% 8,7,5.,11,6.10: 10,5, 3.6 ¢
“VENEZUELA™ - ¢ T © 25,9 A 27 31 U39,0 0 343 w36

ST S Rt e, uE e P oear 2 sl -'.-.;::,10 S o

: 0 . AN I L L
MEXICO” e J0S4 763 7h9 683 T6 . T 722

r'1.9 .5 502" ~-55 9 487
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1983, 1984 _ 1985 1986, 1987 .. "198_8 Promedio . ...
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’ Fuénte-

~ CUADRO No. 4 -+ - . o

FY o

SECTOR ELECTRICO DE AHERICA LATINA Y EL CARIBE

FINANCIACION DE LA INVERSION
(pafses seleccionados, .en porcentajes) © -~

.
P

corrientes.

’(2) Crédito Neto' (Flujo Neéto)'=s

OLADE

"

4

)
sobre
para el estudlo. o

Desembolsos menos Amortlzac1ones. A

R PR

:,., " .!.l'..r

& bgse .de 1nformac16n de ,los Pafses Mlembros seleccuonados
T .oof (R A 3' T P T N
AR (AT E SR VIS N PPN

<

1983 1984 1985 ' 1986+ 1987 -  1988' - Promedio
ARGENTINA
GIN (1) -101,9  -62,4 -67,6 -44,4 ' -43,3  -33,1  -56,2
APORTES -NETOS 165,2- 131,5 114,7.°120,7 * 108,2 ~ 52,2° '109,8
CREDITO NETO (2) . - 79,2 .110;6 107,4 93,2 99,9 52,6 - 218,8- -
BRASIL ! - ‘ : oo
GIN e -6,0 --16,8 36,2 r-28,3 '-16,7 + '28,0 10,8 .
APORTES NETOS 24,2 20,5 3,7 44,2 28,9 45,1 28,6
CREDITO NETO 99,2 252,5 211,3 186,7 130,5 82,1 152,9
CHILE - . : Lol T
GIN 0 25;6. 12,3 8,0 -25,5 82,7 316 8 . 49,6,
" APORTES uaros o -0,5 .00 .00 -1,0--:81,1 -227 6, 32,5
CREDITO NETO o 67,7 102,17 51,00 - 7,1 152,37 -236, 7 45,0 °
. - : conm f o . -
COLOMBIA . A T PR . .
GIN 12,2 13,5 11,8 ..12,8 . 7,8 23,3 ° 15,0 ,
APORTES NETOS 14,5 --7,9 " 7,4 8,4 27,6 *-30,9 - ''18,3
CREDITO NETO 54,0 72,2 67,6 80,4 29,1 28,3 51,7
% i) c v “.“ LER o ».,4-—‘ "; o ¢ tot ST . ' peil
ECUADOR ' Vet e A .
"GIN B -13,37 -81,5° -7-3,3. . :48,7v-100,0"1 22,8  -29,7°
. APORTES. NETOS " - 93,5 . 82,1, 74,00 . 72;6..154,2.0 1510,1 i .. 65,3i% . i
CREDITO NETO .. 8,8 .258,5 ,-59,5., -63,1., -46,0, . 182_‘?3,._._, 20,6 - -.
HONDURAS' © * ° LA ~:r : ﬂlnt.ti LR
GIN, 15,4...-,16,1 47,8 .1'52,2 [ 117,0.  186,4 5 44,6 °
APORTES NETOS 12,4295 29,3 .7,2 358, .-6,1 . . 21,6
CREDITO NETO - 61,277 64,9 "57,8 26,6 194  -93,9 48,7
. . T NERERESC AR FITF RISl T H
MEX1CO ' \ T I T T R B R S VOREF Lot S N B SFAT BN
GIN -62,5 -43,3 -27,8 9,1 32,9 43,3 16,10 o
APORTES NETOS 40,4 34,5 71,4 888,5 68,5 76,2  158;8
CREDITO NETO 22,9 33,8 -43.2 -655,3 12,3 0,4  -68,3
REPUBLICA DOMINICANA T PP
GIN ) 2,3 -4‘,2 91,9 0,9 _-25,2 -10 4 -17,5
. APORTES. NETOS 62-,1 158,57 62,2 T131,9 -T19.BL 172.0°  130.4
CREDITO NETO . 28,6--- 31,2 =:27,8 - -89;0 .:50,3: 1818 . .20,0. i
“ TRINIDAD Y TOBAGO TR e TR ST
GIN 71,2 -23,0 22,2 1,6 ‘250 ‘32,4 -:30,6°
_ APORTES NETOS 52,8 . 2,0 9,3 :'70,5 -12,5 - 5,9  -29,0
CREDITQ NETO M40 .. 93,4 58,37 66:. 7,1..-70,6 ..70,3
VENEZUELA O (A CH TA RV B N TLI
GIN 4,0.. -1,6 7,0 54 14,6 22,2 8,6
APORTES NETOS = 43,2 92,8, 96,1 1250 _58,6. -105,0 86,8
- CREDITO NETO " * 2,3 * 85 7,0 -55 2,8 7,5, 5,1
(1) La Generacién Interna Neta (GIN) es la GIB deducidos los pagos por intereses
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Se constatan que para el promedio ‘del periodo cinco paises tuvieron una
Generacién Interna.Neta (GIN) que. contnbuyé negatlvamente a financiar la
inversién, mientras que otro. (Mexxco) tuvo un comportamiento seme jante hasta 1985
§/; en todos estos casos:los recursos: .externos.fueron utilizados también para finan-
ciar una -parte.del-servicio-de Ia deuda. En-cuanto a los demais -paises, con la tnica
excepcién de Chile, la GIN representaba al comienzo del periodo menos del 15% del
valor de la mversn)n conflrmé.ndose asi la alta dependencxa en los recursos
externos. ,
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Esta dependencxa no es un, hecho‘ negatwo en si mismo; mds aun en algunos

-casos puedé llegar-a justificarse, como se analizard a ¢ontinuacion. El problema

serio radica en que hace a las empresas muy vulnerables a variaciones en las condi-
ciones externas que pueden llevar.-como de hecho suced16 al agotamxento de estas
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El sobreendeudamiento en moneda extranjera. La larga vida util.de las
inversiones en generacion, transmision; y distribucion de energia electnca hace
necesario y aconse jable que ,una parte de ellas se fi mancnen con recursos de cred1to
de largo plazo. Eilo es asi aun en los casos en que se apliquen v cobren
efectivamente tarifas iguales a los costos marginales.de largo plazo como lo sug;eren
algunas teorxas econémxcas de fuacmn de preclos o DG b s

"~

¥ .,;' L VoL L, oo LUV o
Las empresas del sector en la Regién han acudldo tradicionalmente al credlto
externo para estos propésitos por dos razones principales. En primer lugar por la
insuficiencia de recursos financieros de med:ano ¢] largo plazo en‘los incipientes
mercados internos: de capitales ‘de los paises’ latinoamericanos y ‘caribefios”’ En
segundo lugar, porque Ia mayor parte de los equipos han sido importados .y se ha
juzgado. conveniente financiar - estos gastos en:moneda extranjera con crédito
externo. -Estos dos f actores'se han ref\ orzado recmrocamente' la mayor dlspon1b1h-
dad de crédito externo ha conducido con frecuencia a pref erir equipos procedentes
de los paises mdustrxalxzados y- ha conspxrado contra el desarrollo de esta: mdustna
en la Reglén. o . e C e
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Esta tendencna se acentué conmderablemente en la década del setenta, en
razén de la llquldez y accesibilidad del mercado mternaclonal ‘de ‘capitales;, El
sobreendeudamxento resultante en. moneda extranjera expuso a las: -empresas del
sector a significativos riesgos. Por una parte, los riesgos-derivados de’ movimientos
en las tasas de interés internacionales y en la paridad de las distintas monedas en
las que se contratd-la deuda.externa, asi.como en. la:paridad cambiaria de 1a moneda
local; y por la’ otra, a’la posible “falta de. contmuxdad de ‘los flu_los de
financiamiento. © Esta vulnerabilidad Jugo un ‘papel centraI en el desarrollo de la
crisis financiera del sector en los ochentas. YLD Y
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Las' transferenclas gubernamentales. La extensxén del serv1c1o a usuanos
urbanos y rurales de bajos mgresos, que por su dlsper316n geogréflca resulta

v
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5. A partir de este .afio ;México- tiene .una. GIN; positiva, por. lau 51gi11f1cat1va

reducciéon en el servicio de la deuda que pl’Odl.l_]O Ia asuncién de la deuda

+ “externa de 1a -emprésa ‘de ‘energia por parte de: Gobxerno Nacional, 'y’ que se

refleja tanto en el monto de los aportes netos de este afio (888%) como en el
saldo negativo del crédito neto (-655%).
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especialmente costoso. atender y. que no tienen sufi?iente capacidad de pago,-ha
justificado hace algin tiempo atrds que se SUI.JSIdle parte de los_costos de la
prestacion del servicio mediante diferentes mecanismos de. transferencia de recursos
del gobierno y otras entidades publicas. Estas trans.ferencmsi han.adoptado la forma
de aportes del presupuesto nacional, trgnsferencms 0 préstamos blandps dg las
empresas petroleras estatales y subsidios a los precios c}e los -combustl_bles
utilizados por el sector, mediante precios privilegiados o cubriéndolos c9n-part1das
del presupuesto. En varios .paises, la politica .gubernamental -condujo al* esta-
blecimiento de niveles muy altos de transferencias, que igeneraron una.gonsideral?le
dependencia de las finanzas de 1as empresas.en la continuidat_i de; este.npo'.de flujos
financieros: I T A L A

. Esta tendencia se acentud..en la- década de-los setentas, en particular en: los
paises-exportadores de petroleozcon sistemas eléctricos fuertemente térmicos. “En
estos casos el alza- en los.precios.internacionales dél crudo condujo:a disponer de
cuantiosos excedentes fiscales y de ingresos en las empresas petroleras, los que sé
utilizaron en parte para-aumentar las- transferencias_hacia- el sector .eléctrico. Por
otro lado, dichas alzas encarecieron algunos.costos operacionales de las empresas del
sector lo que condujo.a justificar mayores subsidios a su uso de combustibles.. Estos
fen6menos se dieron también en algunos paises no‘exportadores de ‘petréleo; pero
que obtienen una- parte:importante de.sus ingresos tributarios-de. gravimenes al
consumo de derivados .del petréleo.. En estos casos, se dispuso . igualmente:-de
méy"ores recursos fiscales que sustentaron transferencias mayores.hacia el.sector
eléctrico.
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-.. En varios,paises: [a estructura institucional ha‘contribuido a.lasdificultades
financieras .de algunas empresas.del ‘sector., Entre .los ‘principales ' problemas
detectados en.esta-drea se cuentan;los-siguientes: 1. < ..o et za L LML
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- En algunos paises las.empresas generadoras se ven.perjudicadas: por la fijacion
de tarifas. de venta'en bloque -inferiores. a los.-costos”incrementales :de la
generacion, a tiempo que las empresas distribuidoras gozan de margenes amplios
que no estimulan su eficiencia:

. O N Y . Ty N
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- Enotros existe'una distribucion de mercados muy desigual entre’empresas, sin
que se reconozca este hecho apropiadamente en:la fijacién de margenes-dife-

renciales: ~ . o o s D L apt T AL L
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- . Los-problemas anteriores se ven,agravados por-el hecho de que;.con ‘algunas
. excepciones, no existen-mecanismos apropiados de transferencias financieras
intrasectoriales- _que- -permitany aliviar -las dificultades i coyuntutalesi o
estructurales que aquejan a-algunas-empresas con.los eventuales excedentes de
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El empeoramlento de las condlclones del f:nancnamlento externo ... ..o

2:2.2 El efecto directo de los cambios en la econoniia Jinternacional - -

S ) . -
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Reducclén de los- plazos de’ amortlzaclon y periodos . de gracia. En las dos
altimas décadas se dio un proceso continuo.de empeoramiento de las condiciones del
financiamiento externo para: proyectos: del.:sector- eléctrico. Se present6. una
reduccion apreciable en los plazos de los:créditos disponibles y-en sus periodos.de
gracia. Esta situacién obedeci6, de una:pdrte;:a un cambio de composicién de.las
fuentes de financiamiento externo: se redujo la participacion de los créditos'de. la
banca multilateral y bilateral y, por lo menos hasta 1982, se incrementé la de la
banca comercial y.los. proveedores, cuyas: condiciones-son: normalmente- menos
favorables.' Por otra parte, se dio-un proceso:de acortamiento.de plazos.y’ penodos
de gracia én los credltos ofrecxdos porla banca multilateral v bilateral:

cL e UL , - P IR vt Co AV

Lo prlmero que -se-constata.es como disminuyen-entre 1970 y- 1983 los plazos
promedxos y periodos.de-gracia,.' pero especialmente. el.de los plazos: el fenémeno es
geneéral para todos-los paises, .pero es . mas.dramdtico-en ciertos: casos (Cuadro No.
5).. Por-ejemplo, -mientras:a principios de los setentas Brasil obtenia créditos‘con
casi 25 afios de plazo total, en 1983 este-plazo era inferior a2 10 afios. Costa Rica y
Republica Dominicana.que podian fi manmarse a més'de 28 anos, sélo obtlenen Iy

15 afios, respectivamente, eni1983. ' T :

A partir de 1983 la tendencia se revierte parcialmente, y los palses de la
Regién empiezan a obtener créditos con plazos y periodos de gracia superiores a los
de los afios inmediatamente anteriores. Se trata fundamentalmente de una con-
secuencia directa de la crisis de 1a deuda que condu_lo nuevamente a una mayor
participacion: de: los créditos de-entidades bilaterales y multilaterales, con mejores
condiciones financieras. Adicionalmente, los. pocos:créditos-negociados ton bancos
comerciales después de este aiio correspondieron- a operaciones "forzadas”, en‘las
cuales los bancos debieron hacer ciertas concesiones. Paradéjicamente, el unico pais
que continué experimentando un deterioro en los plazos de sus nuevas contrata-
ciones'fue Colombia, posiblemente par no haber llegado'a una-situacién de crisis en
el manejo de su deuda externa y contmuar negociando credltos "voluntanos" con los
bancos comerciales: : Lra e e St P st K

I Y R LSV S

Aumento de las cargas financieras. El deterioro de los plazos junto con el
incremento. de las tasas de.interés reales han agravado los: problemas financieros de
las' empresas, -aumentarido :considerablemente el servicio de'la deuda externa
expresada en délares y, en muchos casos, exigiendo el pago de amortizaciones por
inversiones que aiin no han comenzado a producir ingresos. Este tiltimo problema ha
sido especialmente.agudo en-el caso 'de:grandes proyectos hid'rdelét:tricos que.
demandan-largos periodos de construccién. En términos génerales, estos problemas
han afectado mas intensamente a 10s paises.que poseen sistemas eléctricos predomi-
nantemente hidraulicos o que en las dos ultimas;décadas han'desarrollado proyectos
hidroeléctricos de gran tamaiio. R

El aumento del costo financiero del endeudamiento se refleja en el ligero
incremento del peso relativo que tienen los mtereses respecto de los ingresos
operacionales o del total de pagos de las empresas ‘en la mayoria de los paises,
exceptuando México y Argentina (Cuadro No. 6, indicadores de carga financiera).
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CUADRO No::5

CARIBE: :. CREDITOS DE:ENTIDADES OFICIALES

omedios de: Nuevas Contrataciones)

(. Plazos Pr

AMERICA LATINA Y EL

1984

(nimero :de afios)

- 1975

1986 1987

1985

1983

1981 - 1982

1980

1970

ARGENTINA

rtizacién

perfodo gracia |

plazo de amo

N

BRASIL

ién

plazo de amortizaci

.

perfodo gracia

CHILE

ién

Plazo de smortizaci

perfodo gracia
Plazo de amortizacién

perfodo gracia
Plazo de amortizacién

COLOMBIA
COSTA RICA

perfodo gracia

ECUADOR

2

Plazo de amortizacion

v

.gracia -

Per{odo

Plazo de amortizacidn

HONDURAS
Per{odo gracia

'

Plazo de amortizacién
perfodo gracia*

MEXICO

N

REP. DOMINICANA
pPlazo de amortizacién

Perfodo gracia
TRINIDAD Y TOBAGO

Plezo de amort

jzacio

Perfodo gracia - *

Plazo de amortizacidn

VENEZUELA
Perfodo gracia

ol

Fuente: BIRF, "World Debt-Tables", 1988-89 Edition. -
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CUADRO No. 6

(K . . .- SECTOR ELECTRICO DE AMERICA LATINA-Y EL CARIBE"
- INDICADORES DE:-CARGA FINANCIERA ¢1)
(pafses seleccionadds, en porcentajes)

‘ Sl Tt 983 v '1984 1985 1986 - 1987 1988 Promedio
' ARGENTINA. b P S ‘ - ‘s
Intereses/Ing. Operacién ' - 43,2 - 28,6 ¢ 26,6 -18,1 ! 20,3 21,1 29,9
Intereses/Pagos Totales 19,3 17,0 15,8 11,5 1,9 11,3 14,4
- BRASIL " S T S l e L. ‘
Intereses/Ing. Operacién ' ‘55,2 66,0 - 77,4 61,8 .~ 52,7 31,0 ¢ ‘53,8
. Intereses/Pagos Totales 25,4 24,7 30,5 24,5 22,7 18,0 23,9
b4 a3’
CHILE o : T ’ o :

- Intereses/Ing. Operacién - 53,1 < 62,3 71,9 ¢ 63,6 41,8 12,1+ = 43,9 °
Intereses/Pagos Totales 27,4 23,9 37,4 41,1 24,3 15,0 28,0
COLOMBIA  « roT- Co T e S
Intereses/Ing. Operacién  ° 23,2 - -23,0.° 30,7 38,1 43,8 39,4 36,4
Intereses/Pagos Totales 9.1 10,0 13,5 16,8 19,1 16,3 16,3
ECUADOR L e s T : - - . , R
Intereses/Ing. Operacién '+ 100,5 - 324,8 ™ 71,8 87,0 .- 82,7 n.a.' "~ 44,6
Intereses/Pagos Totales ) 16,2 83,9 21,0 55,4 36,0 13,6 39,1'
HONDURAS - . LT oA L L V2 o o o

- Intereses/Ing. Operacién ' -15,7 171 13,8 50,7 .« 41,7 22,0 ©.27,8
Intereses/Pagos Totales 22,8 20,8 15,1 5,1 6,6 8,7 13,6
- MExico” . e Bov T E 2 T e S
Intereses/lng;‘Operaéién C 17,2 % 80,4 ° 56,6 127,00 9.7 12,0 - 18,3~
Intereses/Pagos Totales 22,8 20,8 15,1 5,1 6,6 8,7 ‘9,0
[ REPUBLICA DOMINICANA .° . . f ) : ' g :
Intereses/Ing. .Operacién " ° ".6,9 6,6 6,1 14, 12,7 12,9 9,3 -~
Intereses/Pagos Totales 4,4 4,2 3,8 10,9 7.8 - 6,3 '6,6 R
- TRINIDAD Y TOBAGO SR I : . C o oarud
Intereses/Ing. Operacién ' 38,9 ° 19,4 24,9 - 8,5 ¢ 7,8 7,600 - 14,705
Intereses/Pagos Totales 8,9 1,7 18,5 7,0 7.1 7.5 10,2
. o ORI TP
VENEZUELA - . Lo - LY P s et )
Intereses/Ing. Operacién .} 18,64 ¢ 29,5.+ 21,5 18,0 "0 12,3 11,7 +~ 773,517
_ Intereses/Pagos Totales 4,2 7,0 53 . 3,4 3,5 4,2 LT
‘.“ '..t 1y . [ — Ty . NG ) N e .ull;

(1) Los indicadores de carga financiera se obtienen al relacionar el pago de intereses con la generacioén
_de recursos de las.empresas.y. permiten medir el peso del .costo financiero del. endeudamiento._ . ..

Fuente: OLADE, sobre la base de informacién de los Pafses Miembros seleccionados para el estudio>: -



. parte de los programas de aquteadpptad_os en estos, afos.

e

“ socializacién de Ias deudas privadas‘que sé llevo ‘a’cabo ‘en algunos paises, perono - -

Debe notarse que este incremento se produce a pesar del enorme esfuerzo que

realizaron todos los paises para aumentar sus ingresos por ventas de energia, como
] Al . > q 1 -, ,,] -

[ . Wil .

.- ot T,
La consecuencia inmediata de tener menores periodos de gracia y plazos para

el repago de los créditos es el aumento de las -amortizaciones que.se refleja en el

deterioro de los indicadores de servicio de la deuda (Cuadro No. 7). El caso mads

dramético-es el del-sector eléctrico ecuatoriano, en el cual el servicio de la deuda
representé en promedio el 340% de los ingresos operacionales; por su parte, en
Venezuela y.Mexico fluctu6 alrededor del 200%, si bien en este ultimo pais la situa-
ci6n mejoré notablemente después de que el Gobierno asumio6 la deuda del sector en
1986. Trinidad y Tobago constituye la tnica excepcion a esta tendencia general,
posiblemente por ser uno de los paises con menor nivel de endeudamiento. También,
debeé: observarse que en los dos- Gltimos afios se revierte la tendencid en varios

paises como consecuencia de las operaciones de rescate (caso de Mexico y Chile) y

" por la reestructuracién.de la deuda externa de los paises. -

\ : . v .
e . - . .0 S

Los movimientos en la-paridad de las monedas en que se qqugmina la dellnlda externa
Devaluacion del délar. El acelerado proceso de devaluacion del dolar frente a
las monedas de los otros paises industrializados que se presentd entre 1984 y 1987 e
increment6 de manera notable el saldo. de la deuda de las empresas y su servicio..
expresados en dolares. Este fenomeno afecté tanto a la deuda contraida
directamente en monedas diferentes al dolar, como, la deuda contraida en entidades _ =~ "

maultilaterales, en razén de las canastas de.monedas que ellas utilizan para ‘el ajuste - " -

de los saldos vigentes. Debe sefalarse que aun si este fenémeno se revierte

completamente en el futuro, mediante un-proceso dg:irevaluagién del ddlar, los paises .
latinoamericanos ya habrian pagado durante el periodo de devaluacién un serviciode , [,
la deuda muy superior al que se previé cuando ésta fue contratada.

- p i v v Ho N Wty .
- R i N N . [P L B ias SR AP
- 7

Incremento del saldo de la deuda externa y su servicio

-+ El saldo’ de la deuda publica externa latinoamericana: se incrementé en US$ . ”
162.400 millones entre 1982 y 1987, pero en esos mismos afios la Regidn tan solo

“recibi6 recursos frescos por un valor de US$ 53.600 millones, lo cual quiere. decir -7

qué el sector publico adeuda hoy cerca.de US$ "109.000 millones mds que en 1982, -~ .
sin haber recibido esos recursos (Cuadro No. 8). En términos porcentuales el

“incFemento del total de la deuda publicaque no corresponde a flujos netos fue-de- —--- -~ -

cerca del 62%. Debé réconocerse que .parte de’este: aumento:corresponde a-1a z-» [t

es la explicacién principal, como se comprueba con el hecho de que el saldo'de la *
deudid que mds crecé por este ‘concepto (79%) es el que-corresponde a obligaciones« . .
con entidades financieras oficiales, las cuales prestan casi exclusivamente al sector
publico. Ademas, por efecto de la devaluacién del délar, los créditos del Banco
Mundial a los paises latinoamericanos incrementaron su valor en un 71% entre 1984

_y 1987 (Cuadro No. 9), haciendo mas gravoso el servicio de la deuda de estos paises,

segiin cifras publicadas por dicha institucién financiera.

Aunque los indicadores que se acaban de comentar corresponden a la totalidad
de la deuda publica externa, y no al sector eléctrico en particular, es perfectamente

19 -
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" CUADRO No..7 ." .. S i T

SECTOR ELECTRICO DE AMERICA LATINA Y EL .CARIBE v o
INDICADORES DE SERVICIO"DE DEUDA (1) . + - Yo
(pafses seleccionados, en poarcentajes)

P : I T T o

IR

A [ RS T

‘o vT 983 ' 984 ' ‘1985 1986 . 1987 1988, .. - Promedio

.
‘ .

- s M .
vl i AN e ' r . Py
o, [P { e N

ARGENTINA T, . . . ) o
$.D./Ingresos Operacién Y- 50,4 35,5 32,5 26,7 .-28,3° 1 37,5 - .-34,27
§.D./Gastos Operacién BT 43,6 37010000 33,0 22,1 28,5 ¢ 37,3 34,02

[ i T v . . ' .r e .
- s . . . . L . . U S ¢

BRASIL - o L : ) . .

$.D./Ingresos Operacién’ ** > - 90,0 113,5 * "' 153,8 ~ '128,3 ' 123,9 .- 60,1 - 53,8 ..

S.D./Gastos Operacién roat 180,5 246,9 . .. 312,0.i-. -229,6 - 209,6. 109,4, 199,53
T R S . )

CHILE ) T SR T
$.D./Ingresos Operacién . 59,6 7,1 +-83,0- 81,3 ' 82,3777 54,5 - .71,38

0- -
-—S.D./Gastos Operacién 319,0 ©  370,7 453,7 488,7 496,6 405,4 211,45

COLOMBIA - e sy b s
S.D.7/Ingresos Operacién ° ' 63,4 57,6 '~ 721 -'83,0 - 109,7 - 129,3 . .:98,23
S.D./Gastos Operacbién 102,7 ° 92,3 123,8 164,5 220,3 293,3 191,52

, . -'_'f“,“.‘ .r b, N e g . * N n LI \

'
~ i " ' [ LI

ECUADOR . © e . et . N .
S.D./Ingrescs Operacién ™ © "203,6 - - 558,1 ~287,0 " '415,2 0 " 235,9 .. . .. 339,73
S.D./Gastos Operacién . -".'* "365,6 ° 2078,2. | 809,6 i.1679,0. 4226 | - . 835,05
Gt L Y L T et N
HONDURAS . - . .. .. ! t
S.D./Ingresos Operacién
S.D./Gastos Operacién: = ' "iii

) [ t

37,9 60,0 543 91,6 ' 71,9 56,5 - 63,07
75,3 132,9 . 183,9 . 282,4.: . 231,0  189.5 . -179.45

2 - *

MEXICO T S '
§.D./Ingresos Operacion ‘' =~ 218,6 178,8 185,8 © "404,4 - 22,3 - "7 -27,6 "' 80,88
$.D./Gastos Operacién - T 211,83 0 234,30 '248,2:. * 592,4. -~30,3 -38,8.: - 111,85

TR P T e Do
REPUBLICA DOMINICANA - : ‘ e
$.D./Ingresos Operacién 15,6 16,0 7,8 15,8 33,6 n,7 22,86
S.D./Gastos Operacién 16,5 16,8 6,4 18,5 35,1 33,3 23,47

T - O RO

TRINIDAD Y TOBAGO . -
S.D./Gastos Operacién 38,9 33,9 . 35,9 14,9 14,1 14,6 22,88

$.D./Gastos Operacién’ P S19,00 ¢ 7 365 L 43,4 .0 16,3 +.16,0 . 16,3 - 23,75
' LR Gl o P N reo TR :

VENEZUELA _ L LR TR R
S.D./Ingresos Operacién "* - * --173,1 '’ 198,7°  184,6 ' 224,4  *‘ 104,46  -111,6 ' 152,3"
§.D./Gastos Operacibn. . . '23%,7 . "272;4° 1169,1 - 325,5 .. 171,1: '169,8- . 209,8.

PR I : e _—a
[N BARERD B e ce L .o DR i T '

PO P ) I T s T g NEI . f

(1) Los indicadores . del ‘servicio de:la deuda permiten evaluar la capacidad ‘de 'pago de la deuda- ‘en las
empresas, .y el peso que; tiene el .total del seryicio (intereses: més amortizaciones) sobre-la operacién
de las. empresas. T oo TRt * s

> - . g o R
. vt PO Y N

Fuente: OLADE, sobre-la base de:informacién de los Pafses Miembros-seleccionados para el estudjo. . .
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CUADRO No. 8

] N 4‘" T 9Ir . .
. DEUDA PUBLICA" EXTERNA DE"AMERICA LATINA.Y.EL CARIBE. ' - i
IMPACTO DE LA DEVALUACION DEL DOLAR SCBRE EL SALDO DE LA DEUDA" o
(millones de US$)
. Vo Lt P A o - TP LA )
(4D (2) 3) %) (5) (6)
SALDO DEUDA EXTERNA SALDO  FLUJO NETO  (3) - (4) (5N
DL 1982" 1987 -1983-87 1983-874 Cas M3
v Vo Corep i P EN L TIE e CUR . e s~ R FEEPN
- Wt T dn biol Rl L 4
ARGENTINA - ‘ S ‘, "
- Entidades Oflclales** RS S B SCPRI L : e ity
- Bance Comercial = . ,r . o0t oLt R R LY

srasiL 1t e 80,7971 91,653 7 %0

656" 1 12:3127

- Entidades oficiales 8.508 © 25.201.:. :16.693 "-. :-4.196..

- Baqgg‘l.‘:omermal e 40:541 63,673, 23.

CHILE- - = - 1'5.243 " “15.5%6 - 10.
- Entidades Oficialess .1.180 .. 3.957 . .2.
- Banca Comercial ., -,2:697 ' ., 4.882. i 2.

132.. .- 7.546

293" - 48981
777 o 11749 '
185 o 1684 -

COLOMBIA '~ ¢ | "5.900 = ‘13ig28 .07 '7.838U 77 3.737

- Entidades.Oficialéss 3.018. « 8.263. .. 5.

- Banca Comercial 2.697 108@2 S .2.185 5 .13§8é<‘;,; o 50'!,. _ ,18',;6‘%_..‘ .
ECUADOR 4.042 9.026 4.934 2.470 ‘2.514 ) 62,2%
. Entidades Oficiales (:!1.595 ... .:i3.160 ., et 1,465~ 0 1,308 L. 0 157 . .. 9,3%
- Banca, Comercial  : . 2.086 5,468, .- _3.402.. . 942, +, 2.460  p119,1% ;..
HONDURAS - ' =~ ' 20 i1.430 - 72,6817 13251 =1 g43' . © 1408 "é’a‘sz"
- Bntidades Oficiales -+ 1 046 2,180y 1.134, .,'783 ., - =351 T 33,6%
- Banca Comercial , 3‘1_8 o 420,, JQZV i _53 e ﬁ? 15 4% o
MEXICO 51.642 82.771 31.129 10.641 20.488 39,7%
- Entidades Oficiales 6.959 15.940 8.981 4.482 4.499 64,7%
- Banca Comercial 44.502  50.503 6.001 | -10,065 ..  16.086 .:.36,0% -,
REP. DOMINICANA 1.665 2.938 1.273 678 595 35,7%

- Entidades Oficiales -, 1.332 :5 12:120,} ~:.u
- Banca Comerci_al:' : 31 . T47 4 :

TRINIDAD -Y' TOBAGO > 3 -1907- :"-’51':835? 2
- Entidades Oficiales ', .""375 ¢ . .384 .-.f‘v
- Banca Comercial. - ..510.. 1,135 .. 14

o ' ..,

245 - :2.942

788 '.ir126390
416 \_.-Eiﬁ'!)v..'-s. HAN

728" ATRE "
a9 o300
'.‘62,5.-’,-.'::: jo - 316+

PR I Y

€ 15338

VENEZUELA -° ' - 12342 2524507 '1é:903'1* D235

- Entidades Ofi'clal‘es' BN AT ) -2 SR

- Banca Comercjal ,. .. ,.11.785 33‘63’.8_ -1

TOTAL REGIONAL 176.078  338.506  162.428  53.639-° 108.709% - &18% 7
- Entidades Oficiales 39.983  97.472 57.489  25.990 31.499 78.8%
- Banca Comercial. . ,129.969.: 233,128 . 103.159; (2002 TTST 594

a71670L . 1106 1

853;,  y-2.120

- 287544 -
12.497
. 15;',5?6 :

© . 5400

v 1:028

. 501,

g

¢ 2,303, ¢

sy 149 ¢
1.

822, -
0. 13.973,

o B7,1%
L L

S

7367
2 39
309,

L
“146,9%"
. 38, ‘%. .

T -103,0%"

$1

SEREPY VORI

~76,3%

11, 2%
L 127,2% .

,...1'40‘55‘:"‘
LT 10,4%

126,37

199,5% 3"
S 118, 6%

6016% RE K

oo, [EEET T [ - v ~',' v

(*) El aumento del .saldo también se: expllca parc1almente en ‘alguncs paises’ por ila convers:on

de deuda pmvada en publ.Ica..J c ol

-u', L

(**) “Entldades ofiéialest” mcluye BIRF, BlD’y Agencuas Hultllaterales.

R S R T '

Fuente: BIRF, "Uorld Debt Tables®, 1988 89 Ed1t
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valido suponer que la deuda de éste evolucioné de manera muy similar, dado el
importante peso relatxvo que uene el sector en el endeudamlento externo de la
Region. S ' o bt Y

. TR B

La reducclén de los flujos de fmanclamxento exte'rno a partlr “de 1983

Lo
5!

A partir de la suspensxon de pagos de su deuda externa por parte de México
en agosto de’1982, los bancos comerciales redujeron.dristicamente el otorgamiento .
de nuevos créditos a los paises. latinoamericanos y caribefios. De esa forma se
invirti6 la tendencia de la década anterior de obtener flujos netos de capitales posi= -
tivos con la banca comercial, acentuandose los problemas financieros del sector-y
conduciendo en: algunos casos a que los paises absorbieran al menos parte de la -
deuda‘externa del sector 0 a que esta fuera reestructurada. Sm embargo, en- ciertos -
casos-en que se reestructur6’la deuda de cardcter’‘comercial y bilateral -del sector;

-este hecho no alivié sus finanzas puesto que se impuso a'las empresas la obligacién..-

de continuar pagando el -servicio en. moneda . local al. Banco Central, -en.:las
condiciones contratadas. En adici6n, én varios paises la "crisis'de la deuda" condujo

-a que se dificultara la contratacién de-nuevos créditos de.cardcter oficial por parte...

de las empresas: del sector, al'menos 'durante el penodo que medié. .entre - la‘sus- -
pensxon de pagos y los acuerdos de reestructuramén. NS
Debldo a ]as fluctuacxones monetarlas el crecmxento del saldo de:la deuda
externa' ‘del sector eléctrico oculta’este fenémieno y" “llevaria a''conclusiones
contrarias, es decir a afirmar que el-sector tuvo acceso a abundantes recursos. de-. -
crédito.. Para evitar. esta confusién debe analxzarse el flujometo de recursos que
recibieron las empresas del’ sector, y no solamente la evoliicién del saldo. s

"L yoLD R S A I .
AT re - »

. - ¢ . + T . . Vo [
Disminucién del flujo neto‘ de capitales’

<
o B i [
]

RN T

Cen { L5, I . : RS S -
. Respecto ‘del flujo de capltal en todos los palses de Ia muestra la relacxén :

entre desembolsos y amortizaciones disminuye por lo menos a la mitad a partir dé ~
1983; ademas en tres casos - Chile, Honduras y Trinidad--llega a tener valores infe-,
riores al 100% en 1988, y lo. mismo en Ecuador para el promedio del periodo (Cuadro :
No."10). Esto quiere decir que el sector eléctrico’ de estds paises ha-llegado’ @ sér
exportador neto de capitales y estd disminuyendo gl saldo real de su deuda. En los
demas paises, a pesar de la disminucién los desembolsos contintan siendo superiores
a las amortizaciones, hecho que no deja de ser sorprendente dado el contexto de la
crisis de la deuda externa., .- o o nen ey e

Ll
. . . ‘
N - . N 1 3, il

Transferencia ‘neta né'gativa de recursos. La- relacxén éntre desembolsds y
servicio de-la deuda,-que sirve para medir la-transferencia-neta de recursos del -
sector, presenta una disminucién-similar. Ademads en. todos. los .paises excepto -
Argentma, regnstra va[ores inferiores al 100% (bien en el promedlo dél perxodo o}

principio de la decada el sector estd transf:rxendo recursos al extenor.

A :
B ¥ L Lt

- NEFE T

T SIS
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CUADRO No. 9

AMERICA LATINA Y EL CARIBE - CREDITOS DEL BIRF
(valor Real de los Créditos.como

porcentaje del valor Original)

‘.

- 1984 - 1987 Incremento -
i .- : %
ARGENTINA 91,6 132,6 46,8
- sRASIL - C e, 49,3 e .
CHILE 92,7 138,8 49,7 o
COLOMBIA, < . Jl‘ 8,9 . L2 s
ECUADOR 83,1 139,8 68,2
yoNouRAS - . 86,4 15604 81,0 . .
MEX1CO 86,7 147,4 70,0 o
REPUBLICA DQF;IN[CANA- 794 ' 144,6 82,1 \ o
TRINIDAD Y TOBAGO 87,7 165,4 88,6 :
VENEZUELA - _ s 106,9 153,9 w0
. TOTAL REGIONAL ; 86,5 .- 147,9 71,0 -»\"'f "
Fuente: BIRF, World Debt Tables, 1988-89 Edition. v
~ f e . A ‘
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CUADRO No.

SECTOR ‘ELECTRICO DE' AMERICA LATINA-Y EL CARIBE
INDICADORES ‘DE ENDEUDAMIENTO

(en porcentajes)

.1983 1984 1985 1986 1987 1988 Promedio
ARGENTINA X - R
Desemb./Amortizaciones 733,6 725,0 . 774,6 502,7 666,1 307,9 550,6
Desemb./Servicio Deuda 105,1 140,9 .- - 141,2 162,6 88,1 -:134,9 138,0
BRASIL i Tt et
Desemb./Amortizaciones 244,2 381,2 205,8 176,9 131,7 143,7 194,3
Desemb./Servicio Deuda 94,3 159,4 -~ 102,3 91,7 75,7 - 69,5 96,6
CHILE R C ‘ s
Desemb./Amortizaciones 1185,5 1718,5  453,6 109,1 175,9 . 8,6 173,7
Desemb./Servicio Deuda *128,7 212,6 60,4 23,7 86,5- 6,7 66,7
COLOMBIA . o o BECAEE
Desemb./Amortizaciones 266,2 326,3 252,5 260,3 128,0 122,3 168,9
Desemb./Servicio Deuda 57,9 183,6~ 137,5 132,1 - 70,4 76,1 97,3
ECUADOR K e e T
Desemb./Amortizaciones 136,0 22,0 38,0 36,6 88,4 787,4 75,5
Desemb./Servicio Deuda - 68,9 9,2 28,5 20,1 57,5-- 383,9 43,4
HONDURAS L - ,
Desemb./Amortizaciones " 708,8 454,7 - 269,64 120,0 107,2" - 29,5 232,2
Desemb./Servicio Deuda .. 415,5 - 324,8 ] -200,9-~.- 53,1 45,1 .- .18,1 130,3
MEX1CO R I ’ Coel ' '
Desemb./Amortizaciones 143,5 145,1 93,4 151,1 149,464 100,9 118,5
Desemb./Servicio Deuda 66,6 79,8 54,3 8,6 84,5 57,0 34,2
REPUBLICA DOMINICANA
Desemb./Amortjzaciones 248,9 252,6 585,2 2323,0 17,2 178,6 293,5
Desemb./Servicio Deuda 139,3 149,1 131,7 187,3 10,7 106,0 183,8
TRINIDAD Y TOBAGO . B .
Desemb./Amortizaciones n.a. . 446,3 285,3 118,2 17,4 7,7 408,2
Desemb./Servicio Deuda 593,2 190,6 87,4 51,0 52,9 3,7 146,4
VENEZUELA B '
Desemb./Amortizaciones 129,4 107,6 95,0 93,5 105,6 108,1 104,5
Desemb/Servicio Deuda 115,7 90,2 83,8 85,1 91,3 92,2 91,4

Fuente: OLADE, sobre la base de informacién de los Pafses Miembros seleccionados para el estudio.
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Problemas derivados de la recesién y los programas de ajt_usfe de las economias

nacionales

‘

El efecto de la recesuén econémlca La- recesxon que -ha, afectado a.la
mayoria de las economias Iatmoamencanas y caribeiias. en la decada presente
redujo considerablemente el crecimiento de la demanda de energia eléctrica. Esta
situacion disminuyé los ingresos esperados de las empresas del sector, lo que afecto
de manera especial a los sistemas predominantemente, hidrdulicos y, en especial a
'aquellos que habian desarro]lado 0 estaban desarrollando nuevos proyectos de gran
tamaiio tales como Argentina, Brasil, Colombla Yy Honduras. En estos se produjo.un
sobredlmensmnamlento temporal .de la capa01dad de- generacmn y baJos mgresos
frente a las obligaciones de servicio de la deuda. O N R .

s Lot .

El efecto de las deva]uaciones masivas. La rnayona de los palses de la
Regi6én se han visto obligados a adoptar devaluaciones masivas de sus monedas,
como parte de sus, programas de ajuste. . economlco, lo que ‘ha. encarecido
notablemente el servicio de la deuda externa_y- el valor, de las 1mportacmnes de
equipos y repuestos (y en algunos paises de combustxb]es importados) expresados en
moneda local. En general las tarifas no’ han podido-ajustarse con prontitud a estas
devaluaciones para cubrir el efecto de los: mayores..costos: de-los_programas de
1nver516n de los gastos de operacxon y del. servxcxo de la.deuda- externa.

El efecto de la aceleracnon de la mflac16n En muchos palses de la Reglon se
ha acelerado considerablemente-el proceso inf lacionario en. algunos periodos de la
presente década, En estos casos se-ha hecho dificil mantener o-incrementar el nivel
real de las tarifas, tanto por. rezagos .en el-proceso de ajuste. de ;las; tarifas
nominales, como por el hecho de que su elevacion ha entrado en conflicto con las
politicas antiinflacionarias- adoptadas en algunos-de ellos. -En particular, varios
paises han adoptado en distintos momentos congelaciones o0 bajos ritmos: de ajuste
de las tarifas.de servicios ptblicos, de los precios de-los:combustibles y-de otros
precios controlados .por el Estado,.como parte de sus programas antiinflacionarios,
conduciendo al deterioro en términos reales de.las tar:f as durante algunos penodos
de la decada. ' ot S - L S ) P ol

- .\ 5 o A B e e ,rr.: -

EL efecto del déficlt fiscal y el detenoro fmancnero de las empresas estatales
petroleras. La mayoria de los paises-de:-la Regién han afrontado en.la presente
década considerables problemas en sus.finanzas piblicas. En-algunos casos, desde
finales de los setentas se habian generado niveles de déficit-fiscal incompatibles.con
la estabilidad econémica. En otros, especialmente en los paises exportadores de
petréleo y los que derivan una parte;importante-de los:ingresos corrientes de la
nacién de impuestos -al -consumo-de derivados -del. ‘petréleo, estos problemas-se
generaron como consecuencia de 1a baja en.los precios internacionales del petro!eo
Ademds en casi todos los .casos los. problemas -fiscales se. acentuaron (o, se pro-
dujeron) como consecuencia de.la denominada.crisis de la deuda externa. En estas
condiciones,, casi todos los paises de la Regién-se han.visto-obligados a: reducxr el
déficit fiscal como parte de sus programas de.ajuste, y con ello se-han hecho mas
dificiles las transferencms del presupuesto nacional a las empresas del-sector
eléctrico. Ademads, la baj ja de los precios del petrdleo ha deteriorado las finanzas de
las empresas petroleras estatales, obligando a reducir o haciendo mas dificil sus
transferencias y subsidios a los combustibles en favor de las empresas del sector
eléctrico, en los casos que dichos aportes se han producido.



La interrelacién de los factores

Los problemas endégenos a la estructura financiera de las empresas y los
derivados de los cambios ocurridos en la economia internacional y en las economias
nacionales, han tenido multiples interrelaciones, tal como se ha observado en la dis-
cusién de las secciones anteriores.

En la década- del setenta, en algunos paises se incrementaron las
transferencias del presupuesto y de las empresas petroleras hacia el sector eléctrico
y se mantuvieron bajos niveles de tarifas y una baja eficiencia en la gestion de fac-
turacién y cobro. Cuando en la década de los ochentas se redujeron los precios del
petréleo, se hizo dificil mantener este nivel de transferencias, lo que complicé la
solucion de los problemas financieros de las empresas del sector eléctrico y el
manejo macroeconomico.

Adicionalmente, la amplia disponibilidad de recursos del crédito externo en los
setentas facilité procesos de sobreendeudamiento en muchas empresas del sector,
contrlbuyendo también al reIaJamlento de sus esfuerzos por generar recursos
propios y a la adopcién de programas de inversidn excesivamente ambiciosos. El
impacto del acortamiento de plazos y periodos de gracia, de la elevacién de las
tasas de interés real a partir de 1979, de la devaluacién del délar a partir de 1984 y
de las devaluaciones a que se vieron obligados la mayoria de los paises de la
Regién, condujo a que un gran nimero de empresas del sector se vieran en la
imposibilidad de cubrir su servicio de la deuda externa. Al mismo tiempo se
redujeron los flujos de nuevos créditos, en particular de la banca comercial,
haciendo maés dificil el financiamiento de los nuevos programas de inversién,

Asimismo, la recesién econémica afecté la tasa de crecimiento de la demanda
de energia eléctrica y en consecuencia la generacion de ingresos. Por otra parte, el
aceleramiento de los procesos inflacionarios hizo dificil mantener o incrementar el
valor real de las tarifas. Los problemas que afectaron las economias nacionales'y
sus programas de ajuste en la presente década, que incidieron en forma grave sobre
las finanzas del sector eléctrico, tuvieron en parte su origen en desequilibrios
gestados en la década del setenta. Estos estuvieron vinculados en gran medida con
los procesos de endeudamiento externo, facilitados por Ia amplia disponibilidad de
crédito, y con los incrementos de los precios del petréleo, que causaron desajustes
en las economias de los paises importadores de petréleo y que repercutieron de
manera notoria en la mayoria de los paises exportadores de petréleo de la Regidn.

La crisis de la deuda que se desarrollé a partir de 1982 y Ia baja de los
precios del petréoleo condujeron en la mayoria de los paises a agravar estos
desequilibrios, o a originarlos, y en consecuencia a exigir la adopcién de progamas
de ajuste macroeconémico. Como ya se indico, la recesion, las devaluaciones, la
aceleracién de las tasas de inflacién, las restricciones fiscales y en las finanzas de
las empresas estatales, que resultaron como consecuencia, han contribuido de manera
notable al desarrollo y el agravamiento de los prob]emas financieros de las empresas
del sector eléctrico.
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2.3 Tipologia de Ja Crisis
La incidencia relativa de los distintos factores

La importancia relativa c{e lgs factores que af?ctaron las finanzas de las
empresas eléctricas varié signifxs:atlva}r{lentg de un pais a otro. EI} algunos casos
predominaron los problemas de insuficiencia tarifaria y endeudamiento externo y
altas transferencias, mientras que en otros se estaba rpas cerca gle ‘mveles tan.f‘anos
éptimos aunque con serios problemas de e:ndgudamxento. Asimismo, t:amb{en se
encuentran ejemplos donde los aspectos principales se concentran en bajos niveles
de endeudamiento y altas transferencias fiscales.

Clasificacién general de las distintas situaciones detectadas

En sintesis, los casos estudiados en la muestra escogida pueden agruparse

como sigue:
ANSFE GENERACION INTERNA DE RECURSOS
;zucms ENDEUDAMIENTO
NORMAL
ALTAS BAJO REP. DOMINICANA"
TRINIDAD Y
TtoBAaGo ¥
VENEZUELA
ALTO ME X1CO ECUADOR
ARGENTINA ©
BAJAS ALTO coLomBIA " HONDURAS "
BRASIL" CHILE®

NOTAS:
. SE SUDRAYAN LOS PAISES PETROLEROS.
. COM ASTERISCO8 LOS DE SISTEMAS CON
PREDOMINIO TERMICO.
- con B L0s DE PREDOMINIO HIDRAULICO.
. CON LINEA ENCIMA LOS PAISES CON E-
LEVADA INFLACION.
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Algunos paises como por ejemplo: Honduras, Chile y en-imenor medida Brasil y
Colombia, tenian niveles tarifarios mas préxxmos a los costos incrementales de largo
plazo mientras jue los niveles tarifarios éran en gerieral mas bajos, a principios de
la decada, en los paises exportadores de petroleo {México, Venezuela, Trinidad y
Tobago y, Ecuador), en los que las'empresas dél sector eléctrico recibian aportes del
presupuesto nacnonal y las transferencias y sub31dxos de las empresas petroleras.
En termmos generales, mveles tanfanos menoreés se- correspondxan con’ mayorés
aportes y transferen01a5° tal el caso, ademas de los'paises petroleros de 1a Repi-
blica Domini¢ana y Argentma. En ‘estos ‘casos, 10s impuestos al consumo de
derivados déel petréleo constituian una porcmn 1mportante "de los ingresos corrientes
de la nacién, y especificamente en el‘caso argenfino !parte de’ ellos estaban
destinados a empresas del sector eléctrico. Asimismo, los menores niveles reales
tarifarios se acentuan en paises con, elevados indices inflacionarios.

+ . - - - .! o

Los niveles de endeudam1ento muestran también dxferenmas significativas de
‘pais a pais. Su peso relativo ha sido mayor en paises que venian desarrollando
grandes proyectos hidroeléctricos, como son los casos del Brasil, Ecuador; Argentina,
Colombia, Honduras, y Venezuela y, en menor medida, Chile y México. Esta
correlacién se debe a la mayor inversién relativa que exigen estos proyectos y a la
mayor inadecuacion.de los créditos externos. Asimismo, se observa un menor nivel
de endeudamiento del sector en paises en que las empresas eléctricas recibian
aportes, transferencias y subsidios mayorgs del presupuesto. nacional y de las
empresas petroleras. Asi, los niveles m4s bajos de endeudamiento se encuentran en

paises en_los que se-daban simultdneamente condiciones de altas transferencias y -
- sistemas predominantemente térmicos; Trinidad y Tobago, Repiiblica Dominicana; y
tendian a ser algo mas bajos en Venezuela que en Honduras, Colombla Brasﬂ yf

Chile. ", . ] -

2.4 Algunas Medidas Adoptadas AT R - : -

< ) ve '
. ~ i, f

i

Algunos paises de la Reglén han resuelto de manera mas o menos
satisfactoria, los problemas de fi mancxamxento que enf rento su sector eléctrico'en la
presente década; tal los casos de Chile y "Trinidad y Tobago. En México se adopté
una solucién:global en 1986, .pero los problemas, financieros comnenzan a aflorar
nuevamente en la actualldad - -

En otros casos la crisis fmancxera se ha agudxzado hasta el punto de causar
una crisis de grandes proporciones en el servicio electrlco, como ha sucedido en la

Repubhca Domuucana Los problemas de suministro que ha sufrido Argentina se han
derivado en parte “del ‘inadecuado mantemmlento ‘de las instalaciones como °

consecuencia de la crisis financiera de las empresas aunque obedecieron también en
-gran medida a problemas coyunturales.de indole técnica e hidrolégica..

En los demds paises se han aplicado correctivos parciales que han permitido: -

evitar hasta ahora crisis profundas del servicio, pero que aun- no- resuélven el
financiamiento de los programas de inversién y'mantenimiento, ‘por 1o  quetales
crisis podrian presentarse en el futuro. En termmos generales Ta naturaleza de las
medidas o correctivos parciales adoptados en'la Regnén ha estado vmculada con las
causas y caracteristicas del problemaen cdda pais, con sus p031b111dades macro-
econémicas y el manejo que se le ha dado a su deuda externa.
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Aumentos de tarifas |

Asi, en Trinidad y Tobago, ‘donde el mvel de endeudamxento era bajo, el
problema se ha resuelto don aumento de tarifas” (con endeudamiento nuevo), a
medida que el gobierno sé ha visto obllgado a reducir sus aportes al sector ante’ las
dificultades fiscalés causadas por la baja de los precios del petréleo

Absorclén de la deuda por el Estado " °

Los otros paises ‘'de ‘la muestra que han adoptado soluciones’ globales al
problema fi inanciero del sector, México y Chlle, lo hicieron mediante operaciones de
reestructuracxén y absorc16n del todo o parte de la deuda externa ‘del sector Y, en
el caso de Mexnco, con ajustes tarlfarlos Estas, medldas Ie han permmdo a ambos
paises’ adoptar postenormente camb1os msntucxonales deseados en'el sector en
Maéxico orientados a la autofi inanciacién de la Comxsxon Federal de Electncxdad 'y en

Chile a la prxvatxzacu&n deI serv101o I - . CoeA

- -

‘Privatizacién ) - T

En algunos panses se han contemplado dlversas formas de part1cxpacxon de
‘capitales prxvados para contnbulr ala solucnén de los problemas fmanc:eros y lograr
una mayor efi iciencia que evite su reapancn’m posterior. Sin embargo solamente en
un caso,’ Chile, se ha procedxdo a privatizar algunas ‘de las’ prmc1pales empresas del
sector. "En este caso se hizo necesario’ "sanear" prev1amente Ia sxtuac16n fi mancxera
de las empresas y adoptar reglas claras’ para su’ manejo y Ia fijacién de tarxf as como
prerrequlsno dela pnvatxzacx()n. En otras palabras la pr:vatlzacmn no consntuyé en
'si'una solucién a los problemas ‘financieros ‘de ‘las empresas, pero Ia' decmén ‘de
privatizar contnbuyo a dcelerar-la’ adopcmn de solucxones f1nan<:1eras previas,
tampoco represento un enfoque de 1a politica sectorlal smo un elemento esancnal de
la politica’ econémnca global apllcada en eI pals

P S - Wt o R IEETE S e b . A
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Correctivos parciales .
’ " . Es - . - - B " . L. -.]‘ L LR |
Los demds paises de la muestra analizada han acudido 2’ una ‘mezcia de
correctivos parciales y graduales que han postergado la crisis, pero no han resuelto
el problema. Las medidas adoptadas incluyeron, entre otras:

a. Incrementos en generacion de ingresos de caja, mediante ajustes tarifarios y
esfuerzos por reducir pérdidas negras y recuperar la cartera morosa y de
dudoso recaudo.

b.  Reduccién de inversiones y de pagos a contratistas y suministradores.

¢.  Reestructuracién, refinanciacién o nacionalizacién de parte de la deuda del.
sector.

d. Transferencias, compensaciones y subsidios del presupuesto nacional y de las
empresas petroleras estatales.



El énfasis en uno u otro tipo de correctivos o soluciones parciales ha
dependido de las caracteristicas especificas del problema en cada pais y de la
orientacién de su politica econémica. En general, todos ellos comparten el enfoque
de no haber enfrentado el problema financiero del sector eléctrico de manera
integral, recurriendo mas bien a acciones parciales y sucesivas, a medida que se
agravaba la situacién financiera del sector. Esta aproximacién ha traido , por lo
general, grandes dificultades a la planeacién financiera y la ejecucién de las
inversiones de las empresas, que han quedado sometidas a una considerable
incertidumbre en cuanto al monto de los recursos presupuestales y del crédito que
recibirdn en cada afio; al mismo tiempo, ha introducido incertidumbres y dificultades
considerables para el manejo macroeconémico y de las finanzas piblicas.

En esencia, en estos casos ha faltado una adecuada coordinacién del manejo
macroeconémico y el manejo sectorial. Los programas de ajuste macroeconémico no
han considerado apropiadamente los problemas peculiares del sector y, en muchos
casos, este no ha contemplado adecuadamente las necesidades y restricciones
macroeconémicas. Este tipo de problemas ha sido m4s agudo en el caso de paises
que no han reestructurado o nacionalizado en todo o en parte la deuda del sector,
como ha sucedido en Colombia y Brasil.

Ante las situaciones de déficit experimentadas por las empresas de energia
eléctrica, se ha recurrido con alguna frecuencia a la reduccién de los gastos de
inversion o el capital de trabajo como mecanismo para equilibrar ingresos y egresos.
De los egresos que pueden controlar las empresas la inversion es el de mayor monto
y -en el corto plazo- el de menor urgencia; por lo tanto, muchas veces se considera
que es el que puede modificar mas significativamente el balance financiero del
sector sin causar traumatismos inmediatos a la operacion de las empresas. El
servicio de la deuda es, en la mayoria de los casos, mas importante desde el punto
de vista cuantitativo, pero tradicionalmente ha sido considerado un gasto prioritario
que no puede, ser desatendido, asi sea recurriendo a aportes gubernamentales para
financiar los pagos correspondientes. Las consecuencias negativas de este
procedimiento ya se han manifestado en algunos paises de la Region donde la falta
de inversién, especialmente .en mantenimiento y rehabilitacién de plantas ha
ocasionado racionamientos y deterioro en la prestacién del servicio. En otros paises
-que cuentan temporalmente con un exceso de capacidad instalada- los recortes de
inversién no han tenido todavia efectos negativos, pero de continuar hacia el
futuro indudablemente los tendran.
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3. PROPUESTAS DE POLITICA

3.1 Perspectivas de las Fuentes Tradicionales de Recursos Externos al Sector

Las perspectivas son poco favorables en lo que se refiere a la disponibilidad de
algunas de las fuentes de recursos externos ut1l1.zad:f1s tradncnonaln}enfe por las
empresas del sector. Cualquier politica de.fmanclamlento que se dxsel.le. para el
sector debe, por lo tanto, partir de un cuidadoso examen de las condiciones de
disponibilidad de cada una de las fuentes que se quiera utilizar. No se trata de
plantear recomendaciones normativas sobre lo que deberian hacer las empresas del
sector eléctrico, sino de reconocer con realismo lo que pueden lograr en materia de

obtencién de recursos.
3.1.1 El esquema contable basico
Para efectos de simplificar el andlisis se considera que las empresas del sector

tienen tres fuentes principales de recursos y a la vez, cuatro grupos de aplica-
ciones, segun se indica a continuacién:

2l |
FUENTES usos
GENERACION INTERNA BRUTA I. INVERSION
INGRESOS DE OPERACION .1  NUEVOS EQUIPAMIENTOS
MENOS GASTOS DE OPERACION 1.2 REHABILITACION Y REPOTEN-
CIACION DE PLANTAS
APORTES INTERNOS 2. AMORTIZACION
2.1 APORTES GOBIERNOS 2.1 BANCA MULTILATERAL
2.2 TRANSFERENCIAS OTROS 2.2 BANCA - PRIVADA
SECTORES

CREDITO (DESEMBOLSO0S) . 3. INTERESES (O DIVIDENDOS)
3.1 EXTERNO 3.1 BANCA MULTILATERAL

BANCA MULTILATERAL 3.2 BANCA PRIVADA

BANCA PRIVADA
3.2 INTERNO

4. CAPITAL DE TRABAJO

EQUILIBRIO FINANCIERO: TOTAL FUENTES * TOTAL USOS

(%) ENESTE RuBRO SE INCLUIRIAN APORTES

" DE CAPITAL PRIVADO.
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3.1.2 Disponibilidad esperable de las fuentes de recursos externos a las empresas

Los aportes de entidades oficiales

Es conveniente que el sector eléctrico adopte un primer criterio de realismo,
consistente en reconocer que en el futuro sera mucho mas dificil continuar con
aportes y transferencias del resto del sector publico, a no ser en casos y
circunstancias excepcionales. Por supuesto que esto no puede interpretarse como
una situacién totalmente rigida y sin excepciones, sino mds bien como una
tendencia general del manejo de las finanzas piblicas en los paises latincamericanos
y del Caribe, Mias aun, existen situaciones en las que de una manera clara se
justifica que las empresas de energia eléctrica reciban aportes o transferencias de
otras entidades del sector publico. Un ejemplo puede ser el de la construccién de
proyectos de alto contenido social pero baja rentabilidad econémica -por ejemplo,
redes de distribucion de-energia en sectores rurales-; si un gobierno adopta la
decisién politica de llevar a cabo este tipo de proyectos, debe también aportar los
recursos para su financiacién. Lo importante es que en estos casos se eviten los
errores del pasado reciente y los aportes se hagan de acuerdo a ciertos principios
generales, tales como que los mismos sean de destinacion especifica y que se
destinen para proyectos de inversién y no para financiar déficits de funcionamiento,
entre otros criterios importantes,

Aportes del Gobierno Central. No cabe esperar que en los presupuestos de los
gobiernos centrales se incluyan montos significativos de recursos para transferir a
las empresas de energia eléctrica, en virtud del deterioro de las finanzas publicas en
la mayoria de los paises de la Region y de la alta probabilidad de que en los
préximos afios continte la aplicaciéon de los programas de ajuste macroeconémico que
tienen como objetivo central la reduccién del déficit flscal y como instrumento
preferido la disminucion del gasto publico.

Transferencias de otros sectores. Tampoco debe esperarse que contintien en
las mismas magnitudes de los ultimos afios las transferencias y los subsidios para el
sector eléctrico provementes de las empresas petroleras estatales las que no sélo
han experimentado la reduccion de sus excedentes financieros con el actual nivel del
precio internacional del crudo, sino que ademas en algunos casos deben atender
continuas solicitudes de los gobiernos para financiar obras prioritarias en otros
sectores de la economia, enfrentindose en ocasiones el riesgo de reducir los
programas de inversion del propio sector petrolero.

Los recursos de crédito externo

El segundo hecho que deberia ser reconocido por las empresas y adoptado
como un criterio de sano realismo, se refiere a la limitacién de los recursos de
crédito externo: en el contexto actual de la crisis de la deuda latinoamericana, sélo
es factible esperar que, como tendencia general los_distintos entes financieros estén
dispuestos a hacer desembolsos por una cuantia similar a las amortizaciones que
recibirdn o, lo que seria equivalente a refinanciar los pagos de capital. A lo sumo
algunas entidades podrian llegar a desembolsar montos equivalentes a los pagos de
amortizacion e intereses, de manera que no haya transferencia neta de recursos. Por
supuesto, en el caso de paises con un bajo nivel de endeudamiento (por ejemplo,
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Trinidad y Tobago o Republica Dominicana), seria factible esperar mayores
desembolsos de mayor magnitud. En cuanto a tendencia, este tipo de comporta-
miento seria comin a las diversas fuentes de créditos, aunque subsisten diferencias

importantes:

Banca comercial. Los bancos comerciales han adoptado una politica general
de no incrementar, e inclusive reducir de cualquier manera su .nivel de exp.osici()n
crediticia en los paises en desarrollo. Dg otra parte, no debe olvidarse la posibilidad
de llegar a reducir el valor de estas obhgacwn‘es,. dentro de los nuevos esquemas de
negociacién que empiezan a ponerse en prictica entre los paises y los .bancos
acreedores. Asi lo demuestra el reciente acuerdo logrado por México, que incluye
opciones de reduccién de deuda, reestructuracion a largo plazo con menores tasas de
interés y una cantidad menor de recursos frescos.

Banca de fomento. Las entidades multilaterales y bilaterales tienen una
actitud diferente y, en principio, estarian dispuestas a otorgar mayores volumenes de
crédito, aunque con algunas limitaciones, al sector eléctrico latinoamericano y del
Caribe, debiendo plantearse en este sentido que la transferencia neta de recursos de
estos organismos tienda a ser positiva para los paises o al menos que sea
equilibrada. En adicién, hay casos en que no se presentan mayores necesidades de
proyectos de inversion en el sector que justifiquen desembolsos adicionales impor
tantes, requiriéndose en tales condiciones una mayor flexibilidad para el
otorgamiento de créditos sectoriales no vinculados a proyectos. Por otra parte, aun
con el incremento de recursos de los entes financieros, como es el caso del BID con
la ultima reposicidon efectuada a principios de ‘ailo, los mismos podrian no ser
colocados totalmente debido a la posibilidad de una mayor condicionalidad.

Limitaciones al endeudamiento de las empresas. Las limitaciones de las fuentes
de financiamiento coinciden con las provenientes de la situacién interna de la
mayoria de las empresas. Una conclusion directa del diagnéstico realizado es que en
la mayoria de los casos el sector eléctrico de los paises considerados ha enfrentado
en los ultimos afios una situaciéon de sobreendeudamiento. En consecuencia, si no se
han efectuado operaciones de absorcion de pasivos y alivio de la deuda, por parte
del Estado, la capacidad de incrementar de manera significativa el nivel de
endeudamiento del sector en estos casos es practicamente nula. Aunque el contexto
general de la crisis de la deuda no implicara restriccién alguna, dificilmente las
institucicones de crédito estarian dispuestas a otorgar nuevos préstamos a empresas
en esas condiciones financieras.

3.2 El Planteamiento Central: Principales Criterios de Ia Politica Financiera

3.2.1 Politica de inversién: prioridad y racionalizacién

) Debera efectuarse un esfuerzo de racionalizacién de los planes de inversion,
mtens_ificéndose los programas de manejo de la demanda y uso racional de la energia
eléctrica y mejorandose sustancialmente los métodos y criterios para definir los
programas de expansién. Ademds, es necesario evitar la utilizacion de la
disminucion indiscriminada de las inversiones como mecanismo de a juste frente a
los desequilibrios f inancieros de las empresas del sector eléctrico de la Regidn; los
costos de los racionamientos de energia eléctrica y el impacto negativo sobre la
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actividad econémica constituyen los argumentos que sustentan este criterio, el que
debe acompariar a la racionalizacién de los programas de inversién, de manera que
sean compatibles con las restricciones financieras que afronta el sector.

Si bien los gastos de inversiéon deben tener prioridad sobre otros egresos del
sector eléctrico, en particular sobre el servicio de la deuda, no quiere decir esto
que puedan olvidarse las fuertes restricciones financieras que pesan sobre las empre-
sas, ni repetir errores del pasado cuando se contaba con recursos practicamente
ilimitados para la inversion. Por el contrario, el sector debe adoptar politicas de
revisién de los planes de expansién del servicio, balance en las inversiones de
distribucion y transmision, énfasis en programas de rehabilitacién, y otras que seran
discutidas en detalle en el epigrafe namero 3.3 de este capitulo.

3.2.2 La politica de endeudamiento externo
Objetivos globales

Nivel minimo de endeudamiento. EI sector eléctrico latincamericano y del
Caribe deberia buscar desembolsos de crédito externo en una cuantia tal que le
permitan mantener constante el saldo nominal de su deuda, e inclusive incrementarlo
a una tasa igual a la de la inflacién internacional o sea manteniéndolo constante en
términos reales. Si bien es un hecho incuestionable que, como regla general, las
entidades financieras no estdn dispuestas a aumentar su nivel de exposicion
crediticia en los paises de la Regién, e inclusive en algunos casos como el de la
banca privada tratan de disminuirlo, otra realidad igualmente incuestionable es que
las empresas de energia eléctrica ya tienen un determinado nivel de endeudamiento,
y carece de sentido pretender que lo reduzcan. En adicién a sus dificultades finan-
cieras, se trata de empresas con claras necesidades de crecimiento y en estas cir-
cunstancias no se les podria exigir que reduzcan el saldo de su deuda; por el
contrario es normal que traten de aumentarlo o por lo menos mantenerlo constante.

Consideraciones de indole macroeconémica refuerzan esta posicion: la mayoria
de los paises latinoamericanos y del Caribe no han superado atin sus problemas de
liquidez y de manejo de su deuda externa que han caracterizado los afios posteriores
a 1982 y de hecho se encuentran pricticamente en estado de insolvencia. Como en
muchos de ellos el sector eléctrico participa en una proporcién importante en la
deuda externa vigente y en su servicio, no es prudente que el sector se convierta
en exportador neto de capitales, por cuanto ello conduciria a un nivel muy alto de
transferencias al exterior, agravando las dificultades cambiarias y limitando las posi-
bilidades de inversion y crecimiento econémico del pais como un todo.

Aun en las dificiles circunstancias actuales es posible para el sector eléctrico
latinoamericano y del Caribe alcanzar el objetivo minimo de mantener constante su
nivel de endeudamiento: en el caso de los bancos comerciales y las entidades de
crédito a la exportacion, las reestructuraciones de la deuda externa se han efectuado
con ese propoésito. Por su parte, las entidades multilaterales aceptan el principio de
que no pueden obligar a los paises a ser exportadores de capital y reconocen la
necesidad de mantener un ritmo adecuado de desembolsos.

Nivel miximo de endendamiento. En cuanto al monto maximo de desembolsos
que podria llegar a recibir una empresa de energia eléctrica es aquel que hace que
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{a transferencia neta de recursos al extgriox: sea igual a cero; es decir, que los
desembolsos sean equivalentes a las amortizaciones mds el pago de intereses. De esta
manera la deuda estaria creciendo a un ritmo anual'no mayor de la tasa de interés
vigente en Jlos mercados internacionales (aproximadamente un 11% anual),
manteniéndose constante en términos reales. Desde el punto de vista de la propia
situacion financiera de las empresas, con excepcién de aquellas con bajo nivel de
endeudamiento, podria afirmarse que el saldo de 1a deuda de las empresas no deberia
crecer a una tasa superior al crecimiento de los ingresos corrientes, de manera que
no se deterioren aiin mds sus indicadores de carga financiera. En aquellos casos en
que la nacién haya tomado a su cargo, 0 lo haga en el futuro, parte o toda Ia
deuda del sector eléctrico, el criterio sugerido de mantener el saldo real de la deuda
sectorial debe cubrir también la porcién de la deuda nacionalizada.

Politica de endeudamiento frente a los distintos acreedores

El rango de desembolsos minimo y maximo se refiere al total del saldo de la
deuda externa de las empresas del sector y no necesariamente al correspondiente a
cada uno de los grupos de acreedores considerados por separado; mds aun, es
previsible que en los proximos afios se produzca un cambio en la composicion de la
deuda segiin tipo de fuentes financieras.

Banca comercial. El planteamiento basico frente a la banca comercial deberia
orientarse principalmente hacia la reduccién y la reestructuracion de la deuda mads
que hacia la obtencién de nuevos créditos voluntarios. Como ya se ha mencionado,
la banca privada estd siguiendo una clara estrategia de reduccién de su exposicion
real frente a América Latina y el Caribe, lo que hace esperar, en general, un bajo
nivel de desembolsos de nuevos préstamos, abriéndose posibilidades de reduccion del
valor nominal de Ia deuda o de reestructuracién a largo plazo y bajas tasas de
interés. De esta manera se apuntaria a que las transferencias netas negativas
disminuyan y tiendan a cero.

Banca de fomento, multilateral y bilateral. En este caso la politica deberia
orientarse a lograr transferencias netas de recursos positivos o como minimo que
sean nulas, dado el cardcter de apoyo al desarrollo que tienen estas instituciones de
crédito. De este modo, se tenderia a alcanzar al objetivo general de anular las
transferencias netas globales, o al menos los flujos netos, dadas las menores
posibilidades que se visualizan con la banca privada. En los casos que, por
circunstancias coyunturales, se prevén niveles bajos de los programas de inversion
en los préximo afios y, en consecuencia, no se podria cumplir esta meta con el
financiamiento de proyectos de inversi6n, habria necesidad de acudir a mecanismos
de créditos de ajuste sectorial que permitan utilizar parte de sus recursos en la
capitalizacion de las empresas del sector.

3.2.3 Equilibrio entre generaci6én interna de recursos e inversi6n

Nivel de la generaci6n interna de recursos

En base a las posibilidades reales de financiamiento de fuentes externas al
sector y a las politicas de racionalizaciéon de la inversién y de endeudamiento
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externo, se congluye que el nivel de la generacién interna de recursos debe tender a
equilibrar cuantitativamente los requerimientos de inversién. En la hip6tesis
minima que plantea que los flujos netos de crédito externo sean nulos, serd la
generacion interna neta la que, aunque menor en magnitud que las inversiones,
deberd tender a una cuantia similar a ellas, mientras que en un escenario m4s
optimista serd la generacién interna bruta la que deberd aproximarse a ello.

Esto significa que si durante los préximos afios el sector eléctrico
latinoamericano y caribefio tan sélo obtiene recursos de crédito externo por cuantia
similar a sus amortizaciones de capital (0 a las amortizaciones m4s los intereses) y
recibe aporte internos reducidos, el monto mdximo de programas de inversién que en
promedio podra adelantar estara determinado por su generacion interna neta o bruta
de recursos. Tal conclusién sobre las posibilidades reales de financiamiento del
sector eléctrico en el mediano plazo plantea una seria exigencia a las empresas del
sector por cuanto su capacidad de inversion estard determinada en los proximos afios
principalmente por su productividad y eficiencia en la generaciéon de excedentes
operacionales.

No obstante, debe aclararse que esto es solamente un principio orientador de la
obtenciéon de recursos internos y externos y no implica necesariamente una
destinacién especifica de los mismos dentro del flujo de fondos de las empresas. Asi,
por ejemplo, en el caso en que una empresa haya obtenido créditos para financiar
sus proyectos de inversién, podra destinar parte de sus recursos propios a atender
los pagos de intereses y amortizaciones. También en el caso de los créditos de las
entidades multilaterales -que no han sido sujetos a reestructuracion- deberdn
cubrirse las amortizaciones con recursos internos, sélo bajo el supuesto de que estas
entidades otorgaran créditos frescos que por lo menos compensen tales
amortizaciones.

Cambio en la prioridad de la asignacién de recursos internos

Segun el enfoque presentado, Ia inversién adquiere prioridad sobre el servicio
de la deuda, dentro de la politica de financiamiento del sector, y en la préctica
podria llegarse a una situacién en la cual el capital adeudado a acreedores
internacionales no seria pagado en los préximos afios de no ingresar nuevos créditos
externos. Estas conclusiones exigen un cambio de enfoque frente a los entes
financieros internacionales acostumbrados a pedir prioridad en la aplicacién de los
recursos internos para el servicio de la deuda, con lo cual en la prictica, la
inversion quedaba como elemento residual sujeto a la consecucién de créditos
nuevos.

Teniendo en cuenta la historia reciente del sector eléctrico de América Latina y el
Caribe puede anticiparse que no serd fdcil ni para las empresas ni para los
acreedores ajustarse a la situacion implicita en el nivel y el destino adecuados de la
generacién interna de recursos. Para lograrlo se requiere un esfuerzo conjunto y
simultdneo en varios campos: en la generacién interna de recursos de parte de las
empresas, que incluye primero la disminucién de gastos operativos a través de una
gestion mds eficiente, y en segundo término el incremento de los ingresos a través
de ajustes tarifarios; en la racionalizaciéon de los programas de inversién, de
manera que se logre un mayor retorno de cada délar invertido; y, finalmente, en la
politica de endeudamiento, particularmente el externo, de manera que los acreedores
apoyen financieramente el esfuerzo interno de las empresas y los paises.
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3.3 Algunas Estrategias para el Financiamiento del Subsector Eléctrico

3.3.1 La Politica Sectorial

Generacién interna de recursos

Mejoras en la eficiencia de la gestion empresari?. Se hace imprescindible un
mayor control de los gastos operativos y la a.dopcxéx} de medidas destinadas a
mejorar la eficiencia operativa. Debe tenerse cuidado, sin embargo, en evitar que el
control de costos de operacién puede ‘perjudicar los programas de mantenimiento y
rehabilitacién de plantas y redes y los esfuerzos de facturacién y cobro.

Incremento de ingresos y mejoras en al estructura tarifaria. El logro o el
mantenimiento de un nivel apropiado de ingresos operacionales exige tanto un
esfuerzo por parte de las empresas del sector, como decisiones de carécter
gubernamental vinculadas con la fijacién de tarifas y su actualizacién periédica, con
la expedicién de normas legales y.reglamentarias que faciliten a las empresas el
control del contrabando y la recuperacién apropiada de su cartera, con el pago
oportuno del resto del sector publico y del propio gobierno de sus obligaciones
contraidas con dichas empresas. En estos wltimos casos, se requiere resolver el
problema de los saldos acumulados mediante aportes del gobierno o acuerdos de

refinanciacion.

Debe implantarse y sostenerse una sana estructura tarifaria que permita
recuperar los costos del servicio incrementando ademds la generacién interna bruta
de recursos a los niveles requeridos.’ Tal estructura debe adecuarse considerando
los efectos que la estacionalidad y los picos de demanda tienen sobre los
requerimientos de capacidad y la estructura de costos de las empresas del sector.
Los paises que no han adoptado tarifas diferenciales de potencia y energia, en horas
pico y no pico y segun la estacionalidad de la demanda, deberian hacerlo, por
cuanto ello contribuird a reducir las necesidades de inversién de las empresas y a
mejorar su situacién financiera, sin que se aumente de manera indebida los costos
del servicio a los usuarios en forma generalizada.

Asimismo, deberian introducirse diferenciaciones tarifarias segin la calidad del
servicio. En particular, la estructura tarifaria deberia permitir que los usuarios
productivos tengan la opcién de pagar una tarifa mds alta que les garantice una
mayor regularidad y calidad del servicio, o una mis baja que los exponga en mayor
medida a los riesgos de racionamiento, suspensién o variaciones de voltaje. En esta
forma se conseguiria incrementar los ingresos financieros de las empresas eléctricas,
con el concurso de quienes estdin dispuestos a pagar tarifas mas altas que les eviten
incurrir en costos superiores debidos a una menor confiabilidad del suminsitro, sin
necesidad de acudir a incrementos generalizados en la base tarifaria, que afecten a
cox}sumidores residenciales y a pequefas unidades productivas que no requieren una
calidad de servicio tan alta. Este tipo de innovaci6n tarifaria tiene, ademads, las
ventajas de presentar una alta viabilidad politica y de evitar inefidiencias en la
ecqnomia nacional, ya que en caso contrario los consumidores que requieren alta-
callda.d del servicio se ven obligados a instalar plantas propias que por su tamafio
reducido y su bajo factor de carga resultan a veces menos eficientes.
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Los usuarios deben ser considerados como parte integral de la problemaitica del
subsector teniendo en cuenta sus condiciones socioeconémicas y las caracteristicas
fisicas de su consumo, a fin de que puedan participar activamente en la aplicacién
de politicas tarifarias y de uso racional de energia que permitan mejorar los
ingresos de las emrpesas y racionalizar las inversiones. Asimismo, es necesario
mantener niveles adecuados de calidad del suministro dentro del concepto de equidad
en cuanto al acceso de la poblacion al servicio publico de electricidad.

Racionalizacién de la inversion

Gestion de la demanda y uso eficiente de la energia eléctrica. Una
estimacién mds realista y la implantacién de mecanismos para el manejo de la
demanda de energia eléctrica tienen un impacto directo sobre la reduccion de las
necesidades de inversion para atender la expansién de los sistemas eléctricos, y por
lo tanto sobre Ja mejora de la situacién financiera de las empresas del sector y la
disminucién de sus costos operativos. Actualmente, en muchos paises de la Region
los sistemas eléctricos se encuentran, por un lado, con ofertas limitadas, cuya
expansién se ve afectada por restricciones financieras y por otro lado estdn
presionados por una demanda que crece constantemente y que puede ser controlada
actuando sobre los usuarios mediante acciones para modular sus diagramas de carga
disminuyendo su demanda de potencia y aumentando la eficiencia del uso de la
energia. También es importante destacar el efecto de estas acciones sobre las
pérdidas de energia, debido a que en muchos casos las mismas son elevadas por la
desigual reparticién de cargas a nivel de subestaciones y al mal estado de la redes.

Asimismo, la adopcién de politicas y programas eficientes de conservacién y
sustitucion de energia eléctrica puede contribuir en forma importante a reducir el
monto requerido de los programas de inversién. En muchos paises se ha avanzado
en el disefio y promocién de programas y medidas especiales que permiten ahorros
sustanciales en el consumo de energia eléctrica en los hogares, en el sector
comercial y en determinados sectores industriales. Su generalizacién requiere una
politica activa de investigacién y promocién por parte de las empresas del sector.
Ademds, una adecuada estructura de tarifas contribuiria a conseguir efectos
importantes tanto en ahorro del consumo total de energia como en sustitucién de
energia eléctrica por otros energéticos mas econémicos.

El logro de sustituciones convenientes para los paises exige también la
adopcidn de programas similares y, en adicién, de programas de suministro de los
energéticos alternativos. Por ejemplo, varios paises de la Regién podrian
incrementar la utilizacién de gas natural y gas propano en el sector residencial, en
el sector comercial y en el sector industrial. No obstante, debe hacerse un analisis
técnico, economico y financiero de las opciones de sustituciéon desde el punto de
vista nacional, ya que podria ocurrir que una alternativa conveniente para el
subsector eléctrico requiera mayores inversiones y agrave el problema financiero de
otro subsector, resultando inconveniente para la economia del pais.

Mejora de los 'métodos y ctiterios de seleccién de inversiones. Para superar
los problemas de eficiencia y mejorar la asignacion de recursos se hace necesario,
en primer lugar, establecer o consolidar procedimientos de planificacién integrada
del sector energético. Los mismos deben partir de estimar las necesidades
energéticas de los diferentes agentes econémicos, determinadas en funcién de la
evolucién prevista del crecimiento econémico y poblacional y de opciones especificas
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de precios ¥ politicas de conservacion, entr; otros aspectos importantes.. Con esta
pase se debe determinar la forma mds economica de atender estas necesidades con
los recursos energéticos disponibles. .]‘51 anilisis _deb'e' contemplar la eya_tluacwn
comparativa de opciones de conservacion, de sustitucion de unos energéticos por
otros v de la forma mds econémica de afender los requerimientos de cada uno de
ellos. Para desarrollar en forma apropiada esta labor se rgqu{ere.desarrollar los
instrumentos analiticos mas idoneos y c?ntar COIl un Mmarco 1n§txtuc19nal adecuado
para tomar decisiones de precios, tarifas y programas de inversién en forma

integrada.

Las metodologias de seleccion de inversiones para la expansion de los sistemas
eléctricos deben ir mas alld de la busqueda del 6ptimo econémico definido por el
minimo costo total de los programas de-equipamiento, considerando debidamente
ademas las restricciones financieras y la incertidumbre presente en un conjunto de
pardmetros claves, tales como la demanda de energia, los precios del petréleo y las
tasas de interés, la’ variacién del poder de compra de las monedas nacionales frente
al valor de las importaciones de equipos, entre otros. Asimismo, debe contarse con
una adecuada cartera de proyectos con un grado de avance tal que sus costos se
conozcan con un nivel aceptable de confianza, a fin de poder encontrar un programa

de inversién 6ptimo.

Los criterios que definen las estrategias de equipamiento, y por lo tanto los
programas de inversion, deben manejarse cuidadosamente. Particularmente los
requerimientos de inversién resultan notoriamente sensibles al nivel de confiabilidad
del servicio para el cual se planifique la expansiéon del sistema, asi como a la
proporcion de generacién hidroeléctrica. Por ejemplo, tal como ha sucedido en
ciertos casos, se incurriria en un sobreequipamiento importante si se pretendiera
desarrollar un sistema fuertemente hidrdulico, capaz de atender la demanda con un
nivel alto de confiabilidad en una situacién hidrolégica extremadamente seca.

Priorizar la rehabilitaciéon y repotenciaciéon de plantas generadoras. Los
programas de inversién deben dar mas alta prioridad a las inversiones en
rehabilitacién y repotenciacion de plantas de generacion. La experiencia reciente en
varios paises ha demostrado que los problemas financieros de las empresas del sector
han inducido en buena medida reducciones en los programas de mantenimiento y,
ante la ausencia de programas de rehabilitacién de plantas, han producido efectos
negativos sobre la disponibilidad de la capacidad instalada. En varios paises se ha
encontrado que con inversiones mucho menores (y de muy alto rendimiento) en
rehabilitacion y repotenciacion de plantas, se pueden conseguir adiciones a la
capacidad efectiva que reducen sustancialmente las necesidades de financiamiento de
los programas de expansién y los riegos de racionamiento. ‘

Ajustar el tamaiio de los proyectos a las restricciones financieras. Resulta
indispensable sefialar que los planes de expansién deben dar una consideracion mayor
a las restricciones de tipo financiero de Io que ha sido comun hasta el presente. En
particular, los planes de expansién de generacién deben dar una adecuada
consideracion al hecho de que los proyectos que exigen inversiones muy grandes, y
que tienen largos periodos de gestacién, acentiian los problemas financieros de las
empresas. Este hecho conduce con frecuencia a demoras en su ejecucién, a sobre-
costos considerables y al aumento de los riesgos de racionamientp. Como
consecuencia, se observa ya en muchos paises de la Regién una mayor preferencia
bor proyectos de tamafio mediano y periodos cortos de construccion, frente a los
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megaproyectos que caracterizaron los programas de expansion de las dos altimas
décadas.

Esta consideracién no deberia aplicarse al caso de sistemas eléctricos de
tamafio reducido, en los cuales los proyectos mas econdmicos con frecuencia
resultan necesariamente grandes en relacion con el tamaiio del mercado y la
capacidad financiera de las empresas. En estos casos la solucién m4s adecuada es la
de la interconexién y cooperacion financiera con otras empresas del mismo pais o de
paises vecinos, con acuerdos explicitos que garanticen la colocacién de los
excedentes de generacién que puedan resultar en las primeras etapas de Ia vida util
de los proyectos.

Balance de las inversiones en generacién, transmisién y distribucién. Un
adecuado balance en generacién, transmision y distribucién reviste gran importancia
desde el punto de vista financiero. Han sido frecuentes en los paises de la Regién
algunos desequilibrios en la asignacién de recursos a estas dreas, desbalances que
explican en buena medida los altos niveles de pérdidas técnicas por insuficiente
inversion en las redes de distribucién y de transmisién; asi como la coexistencia en
ciertas zonas de excedentes de capacidad de generacién con insuficiencias del
suministro dado que la inadecuada infraestructura de distribucion, no permite llevar
la energia hasta ciertos usuarios potenciales, lo que produce en ocasiones una dismi-
nucién adicional de los ingresos por ventas de las empresas del sector.

Adecuada asignacién de costos de los proyectos de uso miltiple. En varios
paises se ha encontrado que las finanzas del sector se han recargado con
inversiones que buscan atender fines diferentes al del suministro de energia
eléctrica. Tal es el caso de los denominados proyectos de uso multiple, en los que
con frecuencia no se establece una apropiada distribucién de los costos y el
financiamiento entre los distintas entidades y sectores beneficiarios del proyecto,
recargando las obligaciones financieras y de costos sobre las empresas del sector
eléctrico, en proporcion excesiva en relacién con la contribucién del proyecto al
suministro eléctrico.

Mejoras en el marco institucional

Se requiere fortalecer la capacidad técnica de los Ministerios de Energia, las
Comisiones Nacionales de Energia o sus equivalentes, con el objeto de que puedan
llevar a cabo una planificacién integrada del sector, que se inserte de manera
apropiadaen la politica econémica global y que busque satisfacer los requerimientos
energéticos del desarrollo econémico y social con las alternativas mas econémicas y
apropiadas para cada uso y que, en este marco, determine las opciones de
conservacion y sustitucién de energéticos que resulten econémicamente convenientes.

En adicién, en algunos paises se requiere consolidar un centro de planificacion
y decision de las politicas y programas de expansién del subsector eléctrico, para
garantizar que los mismos sean compatibles con el desarrollo integrado del sector y
de la economia, que contemple de manera apropiada las limitaciones de orden
financiero y que busque un balance apropiado de las inversiones en generacion,
transmisién y distribucién. En particular es importante mantener un adecuado nivel
de coordinacién entre las empresas del subsector a efectos de racionalizar Ia
planificacién y operacién de los sistemas eléctricos. :
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En algunos casos, §€ hace cor}veniente tam?ién disponer c?e mecanismos
institucionales debidamente establecidos para realizar transferencias de fondos
entre las distintas empresas del sector, y con otras empresas del sector energético,
mpresas que obtengan superdvits temporales 0 permanentes puedan
contribuir al financiamiento d(:J aquellas que presenten qé.f‘icits de caricter
coyuntural o estructural. Esto siempre y cuando dichos déficits dependan de la
estructura especifica de sus mercados, en razén de que tengan a su cargo tareas
predominantemente de electrificacién rural y de alto contenido social.

para que las €

3.3.2 La politica econémica interna
Aportes del gobierno y otras entidades pablicas

En general puede afirmarse que en la mayoria de los paises de la Region
resultar cada vez mas dificil contribuir al financiamiento del sector eléctrico y sus
necesidades de expansién en una proporcion significativa con aportes presupuestales
y con transferencias de recursos de las empresas petroleras estatales. La
contribucién de este tipo de aportes, en términos globales para la Regidn, es
esperable que sea de una cuantia reducida, tal como se vio al comienzo de este

capitulo.

Capitalizacién de las empresas del sector. No obstante, debe reconocerse que
en varios paises, ante el elevado peso de la deuda externa sectorial y el deterioro
de la situacion financiera de las empresas, se requiere capitalizarlas con aportes
externos. En este sentido, resulta preferible muchas veces un aporte gubernamental
de una sola vez que permita y obligue a las empresas a emprender en adelante una
senda de autofinanciamiento. Por ejemplo, se puede nacionalizar parte de la deuda,
a cambio de una serie de reformas institucionales y compromisos de las empresas y
del gobierno y la clara decision de que no recibirdn transferencias en el futuro. En
algunos casos, se ha optado por establecer transferencias de cardcter permanente,
que tienen algunos inconvenientes en cuanto a no fomentar la eficiencia de dichas
empresas. Otros han acudido a soluciones temporales y parciales, que no integran
adecuadamente los factores que afectan el funcionamiento global de la empresa
ignorando las interrelaciones existentes en el origen del problema, por lo que en
definitiva aplazan y en ocasiones lo agravan y vuelven incierto el manejo de las
finanzas del sector y de las finanzas publicas.

Captacién de ahorro nacional

Debe reconocerse que algunos paises atraviesan por coyunturas econémicas que
no hacen fdcil acudir al ahorro privado para el propésito de financiar al sector
e!éctrico. Tal es el caso de aquellos en los que se presenta un nivel alto de déficit
fiscal internacional y la presencia obligatoria de superdvits en cuenta corriente,
obligan a transferencias apreciables de ahorro privado hacia el sector publico. En
estos casos la captacién de ahorro nacional por parte del sector eléctrico
cgntribuiria a presionar en exceso las tasas de interés y al desplazamiento
financiero de la inversién privada.
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La captacién a través de un organismo financiero especializado. Una
alternativa es la de establecer un intermediario financiero especializado que capte
recursos en el mercado interno y preste con plazos y garantias apropiadas a las
empresas eléctricas. Dicho intermediario puede estar en capacidad de captar a corto
plazo y prestar a largo, mediante un "roll-over" de sus captaciones, superando una
de las limitaciones mayores que ofrecen los mercados internos de capitales al
financiamiento de inversiones de larga maduracién y vida util como las del sector
eléctrico. Esta tarea de transformacion de plazos puede apoyarse en un Fondo de
Estabilizacion con el concurso del Banco Central.

Captacién a través de fondos impositivos. En ciertos casos puede ser viable
captar recursos internos a través de impuestos sobre el consumo de electricidad,
derivados del petréleo y otras fuentes energéticas, redistribuyéndolos para fines
especificos hacia el sector eléctrico, por ejemplo para financiar obras de cierta
envergadura,

Politica de precios y tarifas

Los organismos que determinan las politicas econdmicas nacionales tienen la
responsabilidad de sostener una estructura tarifaria sana que permita cumplir la
premisa basica de expandir la generacion interna de recursos del sector eléctrico
para tender al equilibrio con las necesidades de inversién. Esto parte del
reconocimiento que la politica de precios y tarifas de la energia, al igual que la de
otros servicios publicos, es un instrumento de politica econémica y, en consecuencia,
debe ser manejada con criterios no sélo sectoriales sino macroeconémicos.

Politica cambiaria

Mecanismos de compensacién ante devaluaciones. Dado que la necesidad de
devaluaciones se deriva de consideraciones de cardcter macroeconémico, se deberian
establecer algunos mecanismos internos de proteccién de las finanzas de las
empresas eléctricas frente al riesgo cambiario. En este sentido, se podrian
contemplar acuerdos entre el gobierno y las empresas para que cuando la
devaluacion real exceda un limite prefijado, el gobierno permita un refinanciamiento
interno del exceso del servicio de la deuda con respecto al servicio que habria
tenido lugar si la devaluacién real se hubiera mantenido dentro de esos limites.
Este tipo de mecanismo se ha adoptado en algunos casos con respecto a empresas
del sector privado altamente endeudadas, cuando se ha hecho necesaria una
devaluacion masiva por razones macroeconémicas. No habria razén valida para no
proceder en igual forma con empresas de servicios publicos, como las del sector
eléctrico.

Privatizacion y financiamiento de las inversiones del sector eléctrico

Privatizacion parcial de la generaci6én eléctrica. Una modalidad atractiva,
desde el punto de vista financiero, para todos aquellos paises de'la Region donde no
existan restricciones de orden juridico respecto a la privatizacion, seria la de
construccion y operacion de plantas de gran tamaiio, financiadas integramente por el
sector privado, cuya propiedad podria ser mantenida por el mismo vendiéndole a la
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red publica la energia generada dg esta forma, o eptregadg al sector publico luego
de un periodo determinado. .Sm embargo, estd modalidad resulta ser l'fl mas
exigente en términos de regulacion y coordinacion. La entidad reguladora piiblica
tendria que aprobar los proyectos que sean compatlble§ con un programa de
expansion de minimo costo y, alternativa o complementarlamgpte, fijando tarifas
equivalentes al costo incremental de largo p}azo de la expansion asociada con un
programa de minimo costo. Asimismo, Eegdna que regular la calidad del servicio y
someter estas plantas a un despacho unificado de carga, en manos de una entidad
operadora del sistema integrado. De lo contrario, los usuarios o el sistema publico
podrian terminar absorbiendo los sobrecostos asociados con decisiones subéptimas de

inversi6n u operacion.

Otras modalidades de privatizacion de la generacién (proyectos de generacion
de menor tamaiio y cogeneracion) resultarian mds féciles de administrar y regular y
podrian tener gran eficiencia econémica, aunque estas modalidades dif icilmente po-
drdn cubrir una parte sustancial de las necesidades de generacién de los sistemas
eléctricos y, por tanto, su contribucién al financiamiento de su expansién serd
necesariamente limitado. Sin embargo, podria resultar significativa la participacién
privada en el suministro de electricidad a través de un incremento en la
autoproduccién de energia en condiciones econémicas ventajosas y la cogeneracién
en ciertos casos, como por ejemplo en las industrias azucarera y petrolera, donde
puede complementarse de manera importante la generacion del servicio publico.

La privatizacién de las empresas estatales. La privatizacién de las empresas
estatales no parece constituir una solucion a los problemas de financiamiento que
enfrenta el sector, puesto que se requiere un saneamiento financiero previo de la
empresa publica, luego de lo cual ella estaria en capacidad de llevar adelante sus
programas de expansion. Sin embargo, parece también claro que la decisién de
privatizar podria contribuir a acelerar la adopcién de soluciones al problema
financiero de las empresas.

La privatizacién podria contribuir al financiamiento futuro en la medida en
que los inversionistas puedan disponer de fuentes financieras a las que no tenga
acceso el gobierno y en la medida en que el proceso se acomparfie por aumentos
netos en el capital de las empresas (emision de nuevas acciones y no simple venta
de las existentes). El efecto futuro dependera sin embargo de la politica de distri-
bucién de dividendos; en general la contribucion del capital privado participa de las
caracteristicas del endeudamiento y constituye una forma de financiar la inversién
que debe ser retribuida. _ ,

Por otra parte, la privatizacién total enfrentaria los problemas asociados con
la regulacién de un monopolio natural en los servicios publicos. Exige regular en
forma completa la fijacién de tarifas, para evitar la generaci6n de rentas
monopélicas a costa de los consumidores, la calidad del servicio prestado y la
obligacién de prestar el servicio a todos los usuarios potenciales, asi en muchos
casos €llo no resulte rentable. Al mismo tiempo, el proceso de privatizacion exige un
compromiso claro del gobierno con una politica de tarifas, de distribucién de utili-
dad-es y de inversiones que haga atractivo para los inversionistas privados adquirir
acciones de las empresas piblicas. Resulta claro que ambos objetivos, los de
regulacién para proteger a los usuarios y los de garantizar al inversionista una
adecvada rentabilidad podrian entrar en conflicto en alguna medida.
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exposicion real de los distintos agentes del sistema financiero internacional (la
panca multilateral; ‘bilateral y comercial) en el financiamiento del sector cuando
menos s¢ mantenga, ya sea a través.de acuerdos. de reestructuraciéon o de nuevos
créditos voluntarios. En-algunos casos, cOmo ya 5€ indicé, ello-requeriria el acceso
a créditos de ajuste sectorial por. parte de la banca multilateral. Es.importante, en
este punto insistir que debe prevalecer’ el principio de corresponsabilidad en el
proceso de gestacion de.la deuda.externa de los paises de la Region el cual ha sido
admitido internacioralmerite,. por:lo. que el esfuerzo - de la solucién de los
problemas financieros del sector debera’ ser compartido entre los diversos agentes

involucrados. B Y . . L .

R . . ‘s .
' LT [ 4 \ N . -

Banca de Desarrollo . . T _

»
. ~ ke .-

Transferencias netas- positivas.. - Es necesario plantear. ante. la  banca
multilateral que las transferencias netas de recursos, del sector sean positivas, tal
como. ya se sefialé en el punto 3.2.2. de.este capitulo. - Como minimo las.mismas
deben ser nulas;-en conéordancia con el criterio de-no disminuir el nivel de

exposicion de los entes financieros ante el sector eléctrico latinoamericano y

caribeiio.

Reestructuracion de la deuda. Adicionalmente al mantenimiento o incremento
del flujo crediticio hacia el sector y con el objetivo de disminuir las erogaciones
por concepto.de pagos del servicio de la deuda,-debe plantearse ante la banca
multilateral la reprogramacién .del principal y-el mejoramiento’ de las-tasas de
interés, flexibilizando la posicién' de dichas: instituciones ante la posibilidad de
reestructirar la deuda existente. o™ « .. v Ceeod e 0T .

Lo~ s .
L1 L N [ IV Y o

Adecuacién de plazos. Se debe insistir en la necesidad de que los plazos de
amortizacion se acerquen mds a la.vida economica 1util de los proyectos, o en su
defecto, se deberia buscar. una estructura diferente de las:cuotas de amortizacion,
por ejemplo, que éstas reflejen la vida itil de los proyectos pero que se prevea que
el faltante se cubriria en el ltimo pago unico. Este dltimo pago podrd ser
refinanciado posteriormente con recursos externos procedentes de créditos
sectoriales de la banca multilateral-o de nuevos créditos ‘de-organismos-bilaterales.
Las proyecciones financieras podrian contemplar explicitamente la refinanciacién de
estos pagos concentrados al final del periodo de amortizacion de los nuevos créditos
para inversién. Asimismo, los préstamos de inversién deben prever plazos de gracia
compatibles con los de construccién de los proyectos del. sector'y .que. puedan
extenderse en caso que, debido a' imprevistos, estos periodos de.construccién
‘excedan el tiempo inicialmente previsto: . ...6.0 .0 '

Compartir el riesgo cambiario. Este planteamiento, que como el anterior ya e
encqntraba entre los efectuados. por la:XIX Reunién de:Midistros: de. OLADE,
continta teniendo vigencia ya que se mantiene el riesgo de encarecimiento: de los
Ppréstamos debido a las fluctuaciones de las paridades: de'las moredas:de 'los paises
,‘mdustri.alizadoss y el problema ain no:ha-sido-resueltos."En:consecuencia;. es
conveniente insistir ante la banca - multilateral :para que ‘éstablezca algunos

mecanismos de compensacion 'ante variaciones significativas:de’dichas paridades.

] ?réstamos sectoriales. Una posibilidad que deberia considerarse con mayor
nfasis en un futuro préximo es la de los préstamos de ajuste sectorial, que
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inclusive pueden estar ligados a programas de inversién. La experiencia pasada
demuestra que el predominio del financiamiento de créditos de-proyecto por parte de
la banca mulnlateral ha contribuido, en cierta medida, a que se presenten .graves
problemas eén la estructura tarifaria (principalmente en los casos que coexisten
varias empresas prestatarias del servicio eléctrico);.en el balance de la composicién
de las inversiones del sector, en [a aparicion de excedentes de capacidad de genera-
cién y en problemas de tipo institucional. En principio, estos problemas se pueden
resolver mediante el recurso a créditos sectoriales, de inversién o de ajuste, en los
que se contemple de manera integrada los.problemas institucionales, tarifarios,
financieros y el monto y composicién de los programas de inversién, en el contexto
de la evolucién prevista de la economia nacional como un todo.

Se hace necesario plantear ante los bancos que se debe dar una mayor
prioridad a este tipo de préstamos, pero que al mismo tiempo su condicionalidad
debe establecerse con criterios més realistas y flexibles, que tengan en cuenta los
verdaderos problemas del sector en cada pais. Elalcance de la condicionalidad debe
ser acorde con la participacién relativamente’limitada que tiene el financiamiento
multilateral en las finanzas y los programas de mver316n del sector eléctrico en
América Latina y el Caribe.

Banca Comercial - o
Reduccién y reestructuracién. de la deuda. El sector eléctrico debe
beneficiarse de los esquemas de reduccién de la deuda global con la banca
comercial que se concreten. Este planteamiento, ya incluido en el documento de
OLADE sobre la deuda externa sectorial aprobado por la XIX Reunién de Ministros,
ha cobrado alguna viabilidad luego del reciente acuerdo logrado por México con los
bancos acreedores. Dada la dificultad para obtener nuevos préstamos en magnitudes
significativas de la banca privada, esta puede ser una via para tender a equilibrar,
via reduccién de amortizaciones, el flujo neto:o la transferencxa neta de recursos
del sector. - - . . .
3.3.4 Alternativas de cooperacién regional y bilateral

Esquemas de cooperacion e intercambio compensado en Ia ejecucién de obras.
Algunos esquemas de cooperacién que pueden contribuir significativamente al
financiamiento de la expansion futura del servicio eléctrico, en paises que han
desarrollado capacidades importantes de produccién de equipos o de prestacién de
servicios de ingenieria y construccin, consistiria en el establecimiento de acuerdos
de cooperacién para el desarrollo de obras energéticas. La creacién de consorcios
entre empresas industriales y de ingenieria de dos o mas paises para ejecutar obras
en ellos, podria disminuir ‘en :forma significativa los requisitos de- financiamiento
externo, en'la medida e que se establezcan mecanismos financieros de compensacién
a mediano y largo plazo para estos propositos: .Algunas experiencias recientes en
el &mbito energético podrian servir dé punto de partida para el.disefio de-esquemas
mds ambiciosos de cooperacién ‘en el sector energético'en América Latina 'y el
Caribe.




Estas formas de cooperacion propiciarian un mayor desarrollo de las empresas
Jatinoamericanas Y caribefias que s.ummx.stran bienes o servicios al sector
energético, permitiendo asi que las /inversiones en este sector tengan mayores
efectos dinamizadores en la economia de la Regién y reduzcan las necesidades
globales de financiamiento externo. Naturalmente requieren que se llevgn acabo en
condiciones competitivas, para evitar que resulte.n sobrecostos s;gmficanvos para los
usuarios. En la medida en que conlleven .algfm nivel de proteccion para la_s empresas
regionales, este debe ser moderado y exige establecer esquemas de distribucion de
los sobrecostos entre 10s paises asocxaglos a estos emprend{m1entos comunes. A este
respecto existen ya algunas experiencias en la Regién, con respecto a la

construccion de obras compartidas.

Intercambio comercial compensado. La posibilidad de desarrollar esta modalidad
que se incluyen productos energéticos y equipos requeridos por el sector,
permitiria disminuir los requerimientos financieros en monedas duras y agilizar el
comercio entre los paises de la Region, tal como lo demuestran algunas experiencias

recientes.

en la

Interconexion de sistemas, planificacién coordinada y obras compartidas. La
interconexion de los sistemas eléctricos de paises vecinos, asi como la coordinacion
de su planificacién y operacién, pueden mejorar de manera significativa la situaci6n
financiera de las empresas involucradas, via disminucién de los costos operativos
(aumento de la generacion interna bruta de recursos) y reduccién de los
requerimientos de inversion.

Estos beneficios resultan mds importantes en el caso de paises pequefios, ya
que esas alternativas permiten el desarrollo y aprovechamiento de proyectos de
mayor tamafio de los que serian posibles 0 convenientes para los sistemas nacionales
independientes. Asimismo, resultan especialmente atractivos cuando los paises
vecinos disponen de fuentes potenciales de generacién en la frontera, o cerca de
ella, en particular en cuencas hidrogrificas compartidas. Existe ya una amplia
experiencia de cooperacién mutua en estos campos en la Region.

Organismos financieros especializados de cardcter subregional o bilateral.
Podrian obtenerse ventajas importantes con el establecimiento de entidades
financieras bilaterales o subregionales para los sistemas eléctricos de algunos grupos
de paises. Estos esquemas serian de particular importancia para los paises que
hayan interconectado, o proceden en el futuro a interconectar, sus sistemas
eléctricos y a ejecutar obras compartidas. Seria de particular importancia que los
bancos multilatérales apoyaran de manera decidida la creacién y operacion de entes
financieros especializados de caricter bilateral o subregional.
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