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1. Tendencias Actuales en las
Condiciones Marco para el
Financiamiento del Sector
Eléctrico

1.1 Cambios en la organi-
zacién sectorial con inci-
dencia en la estructura y el
objetivo del financiamiento

En el curso de los dltimos
afios, se¢ han producido y siguen
produciéndose cambios en la orga-
nizacién del sector energético que
modifican fundamentalmente la
funcién y las opciones de finan-
ciamiento en este sector: Ia corpo-
ratizacién de empresas publicas, la
participacién ampliada de empre-
sas privadas en un marco mas
abierto de ordenarniento y estruc-
turacién del sector, y hasta la pri-
vatizacion de empresas.

Hasta los afios ochenta, ¢l
esquema generalizado de organi-
zacién sectorial, tanto en el sub-
sector eléctrico como en el .de
petréleo, habia sido el monopolio
estatal donde las empresas forma-
ban parte o dependian directa-
mente del presupuesto estatal.

De esta manera, las empre-
sas dependian, para la realizacion
de sus planes de inversién, de cri-
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terios presupuestarios del Estado.
Ademdas, el antofinanciamiento,
base importante del financiamien-
to, dependia de criterios politicos
por su fuerte intervencidn en la
formacién de precios internos. La
renta muchas veces generada por
empresas petroleras exportadoras
ingresaba al presupuesto general
del Estado o alimentaba progra-
mas de inversién en otros sectores
o cubria hasta los costos de opera-
cién de otras entidades estatales.

Este esquema tenia fuerte
incidencia para la estructura y las
formas de financiamiento. Las
empresas dirigidas a los mercados
internos tenfan crecientes dificul-
tades para encontrar financiamien-
to suficiente. Por la falta de prés-
tamos de la banca privada y luego
de 1a banca multilateral, la estruc-
tura de financiamiento de estas
empresas evoluciond hacia una
estructura muy especial, con altos
porcentajes de financiamiento pro-
vistos por el gobierno. La estruc-
tura de financiamiento de las
empresas petroleras exportadoras
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del sector se debilité con excep-
ctén de las méds grandes que se
mantuvieron con relativa indepen-
dencia.

Un primer paso hacia el
cambio ha sido la apertura parcial
para la participacidn de entidades
privadas en forma de esquemas de
“construir-poseer-transferir”
(build-own-transfer - BOT) o pare-
cidos, y acuerdos de compra de
energia eléctrica (power purchase
agreements--PPA) en el sector
eléctrico, mientras que se aplica-

ban contratos de servicios, riesgo,
asociacidn y concesidn en el sector
petrdleo, etc., muchas veces pre-
cisamente para superar problemas
de financiamiento. Esto no-sig-
nificaba necesariamente un cam-
bio fundamental en el orde-
namiento de los sectores.

Otro paso con més inciden-
cia es la corporatizacién de empre-
sas anteriormente entidades publi-
cas, seguida por una privatizacion.
La corporatizacién sin privati-
zacién significa la desintegracion

. Figura _1'_:

Funciones y fuentes de financiamiento de una empresa integrada

‘\Generacifm

de las empresas del universo del
Estado hasta que la vinculacién
del Estado a la empresa se reduzca
a una relacién normal entre el
propietario y su empresa. Si hay,
al mismo tiempo que la corporati-
zacién, una reforma de precios que
permita un autofinanciamiento
razonable vy una reduccion de car-
gas estatales, la empresa puede
volver a estructuras financieras
normales con, por ejemplo, una
proporcién de la deuda de 55 a
65%. La garantia que puede
brindar un Estado propietario en
buenas condiciones financieras
permitiria una reduccién de la
parte del capital propio a niveles
mdas bajos como en el caso de
Electricité de France (EdF), que ha
estado trabajando con niveles de
deuda de hasta 95%.

La privatizacién, combina-
da o no con la desintegracidn, de
la empresa implica otra etapa sig-
nificativa para el financiamiento
(Figura 2). La privatizacion, para
ser viable, supone una tarificacién
suficiente en el caso de un mono-
polio regulado. En el caso de mer-
cados competitivos, el precio estd
autoregulado por las propias
fuerzas del mercado (Figura 3).
Ambos casos permiten un sufi-
ciente autofinanciamiento y la rea-
lizacién de estructuras financieras
sanas. Por el lado de las fuentes
de financiamiento, las empresas
privadas tienen un acceso limitado
a los fondos de la banca de desa-
rroflo.

En el subsector eléctrico, se
da el problema caracteristico de
una alta intensidad de capital y lar-
gos plazos de utilizacidn, que
requieren tareas especificas para
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lograr financiamiento, sobre todo
para las empresas privadas. El
financiamiento de grandes proyec-
tos con alta intensidad de capital y
largos plazos de amortizacién {por
ejemplo, de generacién hidroeléc-
trica o de transmisién) es dificil-
mente operativo dentro del esque-
ma del financiamiento de empre-
sas porgue socavaria la estructura
aconsejable. Por esto y por otras
razones, la forma de financiamien-
to por proyecto (project financing)
y otras formas de financiamiento
“fuera del balance” (off-balance-
sheet financing) se vuelven nece-
sarias.

Los cambios descritos no se
produjeron en todos los pafses. Sin
embargo, se encuentran varios
ejemplos para cada etapa de cam-
bios en el sector energético de
América Latina y El Caribe (ALC),

Entre los mecanismos de
transferencia de activos estatales
en operacién al sector privado, es
decir, la privatizacién en el sentido
estricto, se han considerado los
siguientes: la venta de acciones en

el mercado; licitaciones para la
transferencia de los activos de
empresas existentes; apertura de
licitaciones para nuevas conce-
siones; venta de acciones al publi-
co 0 a los empleados de las mis-
mas empresas; y venta de acciones
a inversionistas de otros pafses de
la Regién. A pesar de los impor-
tantes avances registrados recien-
temente en algunos pafses,! la par-
ticipacién de la iniciativa privada
en el subsector eléctrico de ALC
es adn reducida. Lo mismo vale
para el sector petrolero donde
hasta ahora se han privatizado
solamen{e Uncs pocos campos.

Los cambios en la estruc-
tura sectorial y en la propiedad
han resultado en un cambio de la
funcién de financiamiento. En
algunos pafses el problema ya no
es conseguir el financiamiento en
cantidad suficiente para las inver-
siones necesarias, sino seleccionar
entre varias opciones de estructura
financiera y de instrumentos a
aplicar. Se escoge el disefio de la
estructura de financiamiento con
base en criterios de costo, riesgo,

control y plazos, tomando en
cuenta ¢l efecto sobre el control
por eventuales intervenciones del
gobiemno.

1.2 La nueva situacién de las
Sfuentes tradicionales de
Jinanciamiento del sector

La fuente tradicional del
financiamiento de inversidn
energética en ALC ha sido los
préstamos bancarios.? La finan-
ciacién del desarrollo de infra-
estructura en los paises de la
Regidn ha tenido las siguientes
fuentes primarias:

¢ La banca multilateral con la
garantfa implicita del gobierno
de cada pafs.

® La banca privada con garantia
explicita de cada gobierno.

¢ Los gobiernos de pafses indus-
trializados o de desarrollo rela-
tivo mayor con respecto a los
de la Region.

*  (rédito de proveedores.

La banca multilateral, es
decir, el Banco Internacional de
Reconstruccién y Fomento (BIRF)
o Banco Mundial, el Banco Intera-
mericano de Desarrolio (BID) y Ia
Corporacién Andina de Fomento
{CAF), como financiadora tradi-
cional de los proyectos energéti-
cos, estd enfrentando dificultades
cada vez mayores para cumplir
con este propdsito, por razones de
orden financiero y de priorizacién’
de actividades sujetas a finan-
ciamiento. Por ofro lado, estas
instituciones, en especial el Banco
Mundial y el BID, buscan sus fon-
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dos en los mercados interna-
cionales de capital y, por tener
calificaci6n de bajo riesgo, favore-
cen el nivel de tasas de interés al
que prestan sus fondos. Se arguye
que, si ciertos gobiemos o empre-
sas mayores de los pafses en desa-
rrollo cumplieran con los requeri-
mientos del mercado de capitales,
se produciria la llamada desinter-
mediacién de la banca, inclusive
multilateral, y el acceso directo al
mercado de valores y capitales.
Por eso se tiende a la privati-
zacién, desmonopolizacién y
coparticipacion del sector privado.

La banca privada se retird
en la década de Jos ochenta, pero
actualmente estd auspiciando el
reingreso de algunos pafses a los
mercados internacionales.3 La
banca privada estd compuesta por
bancos comerciales y de inversion,
especialmente de paises industrial-
izados, y ha participado en el
financiamiento de proyectos ener-
géticos casi siempre con otros
bancos en consorcio o también
con la banca multilateral o asocia-
dos a la financiacién de gobierno a
gobierno. En algunos casos, como
en la financiacién de proyectos del
drea petrolera, se aseguraba la
garantia del servicio de Ia deuda
con los ingresos provenientes de la
exportacion de petréleo o sus deri-
vados. Con el advenimiento de la
crisis de la deuda en la década de
los ochenta, gran parte de la banca
privada se retird del mercado de
préstamos a paises o empresas del
Estado, por la incertidumbre en los
pagos v las frecuentes moratorias
en diversos paises. Una vez que
éstos entran en procesos de regu-
larizacién de los pagos de deuda,
incluyendo acuerdos previos con

el Fondo Monetario Intemacional
(FMI), el Banco Mundial y el
Club de Paris, la banca privada
auspicia el reingreso de algunos
pafses en desarrollo a los merca-
dos financieros internacionales,
actuando como “underwriters” de
emisiones de eurobonos y de
acciones. Sin embargo, es clara la
preferencia por otorgar finan-
ciamiento a las empresas privadas
de los pafses en desarrollo y no a
los gobiernos o a las empresas
estatales.

Los gobiernos de paises
industrializados o de desarrollo
relativamente mayor con respecto
a los de la Regidn han creado
mecanismos de apoyo a Sus expor-
taciones de bienes y servicios que
normalmente involucran crédito a
la exportacién, a través de los ban-
cos centrales vy de bancos de
exportacién e importacion (exim-
banks). Sin embargo, las restric-
ciones fiscales han estado afectan-
do a las instituciones de apoyo a
sus exportaciones, restringiendo
esta via para la financiacién de la
infraestructura de los demas pafses.

El erédito de proveedores,
fuente importante que proviene de
los proveedores de servicios,
maquinaria y equipo, siempre fue
cuestionado porque es dificil seg-
mentar los cargos financieros de
tos cargos de la oferta.

Todas las alternativas tradi-
cionales han reducido su partici-
pacidn en los dltimos afios. Las
princtpales razones fueron la influ-
encia de los gobiemnos de los pais-
es industrializados en las deci-
siones de los organismos de crédi-
to propios y los de cardcter multi-

lateral para restringir aumentos de

capital o asignaciones presupues-

tarias para estos propositos; y la

gran tendencia a la desinterme-

diacién bancaria y a la bisqueda

de financiamiento en los mercados
de capitales, toda vez que sc sos-

tenia que la financiacion bancaria -
estatal era una fuente de traspaso
de subsidios de los paises ricos a
fos pafses en desarrollo en detri-
mento de su propia competitivi-
dad. Esta situacién obliga los
paises de la Regién a desarrollar
nuevas estrategias e iniciativas de
orden econdmico y financiero a
nivel interno v extemno, ademads de
adoptar tarifas reales, acompaiia-
dos de una reduccién de costos,
mejoras en la eficiencia producti-
va, el transporte y fa utilizacidén de
la energia, con lo que se realiza-
rfan ajustes en los flujos netos de
fondos.

1.3 La situacion de los merca-
dos financieros en ALC y
el acceso a los mercados
internacionales

Se requiere una gran canti-
dad de capital extranjero en el sec-
tor energético en ALC. A pesar de
su crecimiento vertiginoso en
algunos paises como Chile,
Argentina, México y Colombia,
los mercados de capital de la
Regidn estan lejos de poder satis-
facer la demanda de capital del
sector energético. Las empresas
eléctricas privadas recurren désde
ya a los mercados extranjeros de
capital no sélo para financiar los
proyectos sino también las empre-
sas en general. Sobre todo las
empresas ¢léctricas chilenas oper-
an con Recibos Norteamericanos
de Depdsito (American Depositary
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Receipts - ADRs) que dan acceso
al mercado estadounidense de
acciones.

En el caso de Chile, los
inversionistas institucionales,
sobre todo los fondos de jubi-
facién, tienen un papel decisivo en
la formacién de mercados de capi-
tales, que en ese caso se produjo
en paralelo con las privatizaciones.
Los inversionistas institucionales,
inclusive las empresas de seguro y
fondos comunes de inversidn, se
desarrollan y contribuyen también
en otros paises como Argentina
con el respaldo de la banca multi-
lateral para atender a la necesidad
de los recursos a largo plazo para
fas empresas y para fines de
infraestructura.

Un problema central de los
mercados de capitales es 1a falta
de ahorro interno en los pafses de
ALC. La otra cara de esta moneda
es la existencia de “la banca lati-
noamericana”, la gran cantidad de
capital privado latinoamericano en
el exterior, estimado entre US$200
y US$300 mil millones.4 Para
canalizar estos capitales hacia
proyectos de infraestructura en
América Latina, es preciso desar-
rollar mercados locales de capi-
tales de gran profundidad, preferi-
blemente de tipo bonos {(ingresos
fijos).

Las emisiones de bonos en
el exterior fueron los instrumentos
que provocaron el lanzamiento de
ALC en el mercado internacional
de capitales; en esto ha influido la
iniciativa Brady.’ Las fuentes de
financiamiento de largo plazo, al
menos de diez afos, tendrfan que
originarse en agentes bilaterales
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como los eximbanks de los
Estados Unidos y Japdn u otros
como Hermes en Alemania, o por
garantias de estos a la banca priva-
da.6 ALC constituye la Regién de
crecimiento mas grande en el mer-
cado de eurobonos. Cerca de 145
emisiones de eurobonos se han
efectuado en el periodo
1989-1992, captando US$13,3 mil
millones en nueve tipos de mon-
edas. Los cinco paises de la
Regidn que entraron en los merca-
dos de bonos hasta 1991,
Argentina, México, Brasil, Vene-
zuela y Chile, captaron via
emisién de bonos en aquel afio
aproximadamente US$7,2 mil mil-
lones, comparado con US$2,76
mil millones en 1990. En 1992 y
1993, los cuatro primeros paises
lograron US$12,4 mil millones.”

Una alternativa similar es la
emisién de bonos convertibles, la
que seguramente serd utilizada por
aquellas empresas que quieren
facilitar el ingreso de inversion-
istas extranjeros o el regreso del
capital nacional que fluy6 hacia el
exterior en el pasado. Este bono
convertible es un instrumento casi
patrimonial que puede convertirse
total o parcialmente en un nimero
especifico de acciones comunes de
la entidad emisora. Cuando se
tratan a estos bonos convertibles
como patrimonio, pueden favore-
cer la relacién deuda/capital y la
posicién financiera de la empresa.

Los Recibos Norteame-
ricanos de Depdsito (ADRs) y los
Recibos Globales de Depdsito
(Global Depositary Receipts -
GDRs) son certificados negocia-
bles; los ADRs se operan y cotizan
en los Estados Unidos de Norte-

américa (EUA) mientras que los
GDRs se manejan en mercados
mundiales, normalmente euro-
peos. Representan fa propiedad de
un niimero especifico de acciones
de una compaififa cuyo capital
mayoritario no sea estadouni-
dense, para los ADRs, pero que
pueden- ser inscritas o listadas en
los mercados de los Estados
Unidos (segiin la Regla 144A y
Regulacidn S de la Ley de Valores
de 1933 de los Estados Unidos).
La emision de ADRs es autorizada
por la Comisién de Valores y
Bolsas de los Estados Unidos
(Securities and Exchange
Commission - SEC) y para ello
participan varias figuras juridicas:
la compatfifa emisora de acciones
no estadounidenses de manera
mayorifaria; un banco custodio
que mantiene bajo su poder las
acciones gque avalen la emisién de
los ADRs, corresponsal del banco
depositario estadounidense que los
emita; la bolsa de valores de cada
pafs que da seguimiento y registro
de las cotizaciones de los ADRs
en comparacidén con sus valores
colaterales de cada pais; un
depésito de valores que lleva a
caho el registro de los inversion-
istas; casas de bolsa como colo-
cadores en cada mercado; corre-
dores de bolsa e inversionistas.
Meéxico, Brasil, Chile, Venezuela y
Argentina son participantes de
estos programas, a través de 30
empresas hasta 1992. En 1994, 50
empresas transaron titulos de
dep6sito, a pesar de las pérdidas
que registraron las acciones en
algunos paises latinoamericanos.8
Las empresas telefénicas, de
cemento, de petrdleo y eléctricas
son aquellas que tienen mayores
posibilidades de acceder via
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ADPRs y GDRs a los mercados
mayores.

La competencia por recur-
sos financieros en el mercado
internacional es cada vez més
acentuada. Se estimaba que para
ALC el nicho de tiempo para salir
al mercado de capitales se encua-
dré al inicio de los afios noventa,
de tres a cuatro afios, antes que
otros demandantes se moverian
por fos mismos fondos.9 Por otro
lado, existen indicios de que los
mercados emergentes, que se tri-
plicaron a lo largo de los primeros
afios de la década, ya pierden
afractivo internacional. En 1994,
se estima que las inversiones y
préstamos a los principales merca-
dos emergentes ascenderdn a
UUS$177,6 mil millones. Esta cifra
significa una reduccién en com-
paracién con los US$205,1 mil
millones de 1993. Para el afio
1995 se estima que podrd haber
otra reduccién a US$150 mil mi-
Hones. El motivo es basicamente
el aumento de las tasas de interés
de los Estados Unidos y crecientes
preocupaciones sobre la estabili-
dad de las economias en desarro-
Ho.10

La creciente participacion
de los pafses en desarrollo en el
mercado energético mundial indi-
ca que ya poseen una influencia
importante. El mundo en desarro-
llo tomé solamente seis meses
para acumular un total de 413
proyectos independientes de ge-
neracién eléctrica en ejecucion
que superan los 140.000 MW en
50 paises (16 de los cuales en
ALC), mientras que en fos Estados
Unidos se necesité una década
para acumular un total de proyec-
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tos independientes de generacién
de 60.000 MW.11

14 Financiamiento de las
privatizaciones '

Entre 1990 y 1992, los gob-
ternos de lIa regién latinoameri-
cana recaudaron mds de US$40
mil millones por la venta de casi
mil de sus empresas. México ha
sido el principal privatizador con
US$22 mil millones. Los mayores
programas de privatizacién se
realizaron en el sector de servicios,
a menudo con la participacién de
empresas transnacionales.12
Prevalecieron las privatizaciones
de bancos, telecomunicaciones,
transporte aéreol3 y, en casos sin-
gulares como el de Chile, empre-
sas eléctricas. Desde 1992, las pri-
vatizaciones en el sector de
energia tomaron més importancia
con los programas de Argentina.l4

Ademds de la inversién
directa, la conversién de la deuda
ha sido un instrurnento importante
para la privatizacién. La conver-
sién de la deuda ha sido utilizada
principalmente para la compra de
empresas existentes a valores de
descuento. Por lo tanto, la mayoria
de los casos no representaba nue-
vas inversiones sino un cambio de
propiedad de activos. Un porcen-
taje significativo de las conversio-
nes de deuda-capital ha estado aso-
ciado a la privatizacion de empre-
sas puiblicas.!3

2, Financiamiento e Inversiones
de Empresas Eléctricas

2.1 Inversiones y finan-
ciamiento del sector eléctri-
co y estructura de aportes
en los setenta y ochenta

En los afios setenta, las
inversiones del sector eléetrico en
ALC subieron de US%6 mil mi-
ones {en délares EE.UU. de
1989) hasta un méaxime de US$19
mil millones en 198216 debido a
fuertes inversiones en centrales
hidroeléctricas y debido a la
disponibilidad de fondos en el sis-
tema mundial de financiamiento
por la necesidad de reciclar los
altos ingresos de pafses produc-
tores de petréleo con baja poten-
cialidad de absorcidn. El acreedor
y operador de este desarrollo ha
sido Ia banca comercial. La forma
ha sido la de empréstitos a empre-
sas a tasas de mercado. La
propiedad de las empresas en
manos de los Estados reducia el
riesgo para los bancos acreedores,
hasta que algunos Estados
declararon su moratoria en el afio
1982.

Desde entonces, las inver-
siones cayeron a un nivel de
US$13 mil millones en 1988,
Entré como acreedor principal la
banca multilateral. Desaparecid
virtualmente la banca comercial
como proveedor de capitales. Los
casos de financiamiento por
proyecto (project financing) se
volvieron escasos. Los emprésti-
tos de la banca multilateral a con-
diciones preferenciales, por debajo
de las condiciones del mercado, a
mis largo plazo y con perfodos de
gracia extendidos, fueron entrega-
dos a los Estados y reciclados a las
empresas. Con la cancelacién de
estos créditos, la banca multilate-
ral, en primer lugar ¢! Banco
Mundial, entr$ en la discusién por
la supervisién de la gestién de las
mismas empresas incluyendo cier-
tos objetivos y condiciones en los
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contratos de créditos. A esta inter-
vencion se sumaba la del FMI al
nivel macroecondémico y de las
diferentes agrupaciones de la
banca privada y de gobiernos
acreedores para reestructurar la
deuda y la situacién macro-
econémica de los pafses deudores.

2.2 La situacion de empresas
eléctricas en 1990

Con estos antecedentes y
con un esfuerzo limitado de
reestructuraciéon en los afios
ochenta, la situacidn financiera de
las empresas eléctricas al inicio de
los afios noventa estuvo lejos de
una situacién calificable para un
financiamiento prudente, que se
resume en los siguientes indi-
cadores!?

® Relacién capital propio/deudas:
aproximadamente 40/60%!18

° Financiamiento interno de
proyectos: entre 25 y 50%.

¢ Cobertura de servicio de la
deuda: entre 1,3y 1,7.

“En 1990 las distorsiones eran las
siguientes: 19

-®  Alta cuota de capital propio
(promedio 49%) a causa de
importantes aportes de capital
efectuados por los gobiernos
(propietarios) en muchos pais-
es mediante una inyeccidn
directa de fondos o la absor-
cién de la deunda y su servicio.
En circunstancias normales,
esta relacién se consideraria
adecuada, aunque demasiado
cara por el alto costo de capital
propio. En ALC esta relacion

no significa solidez. Al con-
trario, esta relacién significa
una alta intervencién de rescate
del Estado para aportar capi-
tales que faltaban a causa de la
no o limitada accesibilidad a
los mercados de capitales y de
préstamos de {a banca multila-
teral, causada a su vez por falta
de rentabilidad y seguridad.

¢ Deterioro del autofinan-
ciamiento desde niveles casi
aceptables al inicio de los afios
setenta (promedio de 13%) a
niveles negativos (promedio de
-93%) al fin de los afios ochen-
ta. Esto significa que el finan-
ciamiento interno por ingresos
de operacién ya se habia con-
sumido por el servicio de la
deuda.

* La cobertura de la deuda cayé
a fin de los afios setenta por
debajo de 1 y se quedd en los
afios ochenta entre 0,6 y 0,3.

2.3 Formas emergentes de
Jinanciamiento desde 1990

Al inicio de los afios noven-
ta, el sector eléctrico en ALC se
encontraba frente a una enorme
necesidad de inversiones, ademas
del desafio de recuperar niveles
aceptables de solidez a partir de
estructuras financieras sanas.

Las soluciones planteadas
salen del esquema de las técnicas
puramente financieras y hasta del
ambito propio de la gestién de
empresas. La necesidad de rees-
tructurar y poner el sector eléctrico
en una posicién de enfrentar el
desafio de saneamiento y de
nuevas inversiones de gran enver-
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gadura ha sido uno de las fuerzas
motrices para la reforma funda-
mental, a la que el sector eléctrico
en casi todos los paises ha sido
sujetado. Sobresalen de esto la
reestructuracion y reregulacion del
sector y la apertura para una par-
ticipacién del sector privado.

OLADE y el Banco Mun-
dial sugirieron muchas opciones
de nuevas formas de financiamien-
to para atraer el interés privado al
sector eléctrico.20

Desde 1990, los indicadores
(capital propio/deuda; financia-
miento interno de proyectos;
cobertura de servicio de la deuda)
han probablemente mejorado en el
promedio para ALC.2! Las condi-
ciones financieras se mejoraron
sobre todo a base de aumentos de
tarifas, reduccion de la carga de
deuda, reestructuracicnes finan-
cleras en ¢l curso de privatiza-
clones en unos pafses, y finan-
ciamiento fuera de balance para
proyectos de las empresas eléctric-
as (BOO, leasing, etc.).

En marzo de 1994, OLADE
estimaba que la proporcién de
generacion eléctrica realizada por
empresas privadas, en los difer-
entes esquemas sefialados mas
arriba, Hegd a alrededor de 12%,
aunque dichas empresas ya estan
presentes en mds de la mitad de
los paises de la Region,?2 y cali-
ficé esta proporcién como “una
participacién incipiente” siguien-
do: “Cifras porcentuales del
mismo orden de magnitud se en-
cuentran a nivel de distribucién y
en el caso de la transmisién atin no
es posible hacer estimaciones pero
es esperable que la proporcién de
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capacidad en manos privadas sea
atin més baja. Cabe sefialar que la
participacién privada en la gene-
racién eléctrica de América Latina
y el Caribe aumentar4 en el tran-
scurso de 1994 y 19957

Hasta el fin de 1994, este
aumento no se ha dado en forma
significativa, puesto que las priva-
tizaciones de lo que resta de
Argentina, las privatizaciones
planificadas de Perd y las even-
tuales en Colombia y Ecuador no
han avanzado en las fechas previs-
tas. En 1995 y 1996 se espera un
fuerte avance por la realizacién de
las privatizaciones atrasadas y de
las privatizaciones anunciadas en
Brasil.

En los pafses avanzados en
la privatizacion, quienes realizaron
el modelo abierto del mercado de
la generacién, las nuevas capaci-
dades en generacién eléctrica
entrando en servicio en los proxi-
mos cinco afios siguen siendo
financiadas con un aporte mayor
de la banca multilateral (por ejem-
plo Banco Mundial, BID). Los
aportes de consumidores, fondos
internos, banca privada y capital
propio de socios figuran en un
segundo plano. Eso vale para
Chile y también para Argentina,23
donde unos grandes proyectos
hidraulicos y nucleares en cons-
truccién implementados por el
gobierno estardn conectados a fa
red hacia 1999. Posiblemente,
estos proyectos serdn privatizados
antes de la puesta en servicio. Los
proyectos de inversionistas priva-
dos son de generacién térmica y
tienen plazos cortos. Las inver-
siones en transmision en estos dos
paises son generalmente privadas,

puesto que el sistema de peajes
garanfiza una cierta rentabilidad.
Las inversiones en distribucién
tenderian a ser también privadas.

En los pafses con una incip-
iente apertura, como Colombia, o
un grado limitada de apertura,
como México, Costa Rica y otros,
el esquema de financiamiento de
nuevas inversiones ¢s muchas
veces construir-poseer-transferir
{(build-own-transfer - BOT) o con-
struir-poseer-operar (build-own-
operate - BOO) con acuerdos de
compra de energia eléctrica
(power purchase agreement -
PPA}, introduciendo productores
independientes sobre todo con
plantas térmicas.24 Esto sucedié
también en paifses sin un avance
notable en la reforma del sector,
como Guatemala.

En paises como Ecuador y
Brasil, la indefinicién de una
reforma encaminada ha dejado
algunos proyectos paralizados.

Como conclusién, parece
que ¢l sector privado no estd
todavia preparado para tomar el
riesgo de grandes inversiones
coma las de grandes obras hidrdu-
licas. Esos proyectos siguen sien-
do objeto de una fuerte participa-
cidn de la banca multilateral. La
pregunta es: ;jqué papel deberd
jugar el Estado?

Inversiones més pequefias
(plantas térmicas hasta 200 MW)
parscen ser generalmente objeto
de esquemas BOT o BOQ, inde-
pendientemente del marco regula-
torio.

En varios paises los esfuer-
zos de integrar el excedente de
autoproductores hasta el estimulo
de inversiones de estos en autopro-
duccion y cogeneracién han sido
importantes y acompaiiados de un
cierto éxito. Eso sucedio en paises
con apertura total (Argentina), lo
mismo en aquellos con grado de
apertura restringido (Costa Rica) y

 Inversidn eléctrica necesaria en ALC -
" {UsS millones)

[INVERSIONES ELECTRICAS 1990-2000 2000.2010
MERCOSUR 83.465 163,217
GRUPO ANDINO 47500 50.010
CENTRO AMERICA 5175 10210

i CARIBE 2,009 2562
| MEXICO 41.250 38.210

| CHILE 6.460 15.175

TOTAL 185.858 279.924
e - —
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en los paises que han seguido la
estructura cldsica (Guatemala).

2.4  Necesidades de inversion
en el subsector eléctrico y
Jormas actuales de finan-
ciamiento

Pese a la introduccién de
nuevas reglas y la aplicacién de
nuevas formas de financiamiento,
el sector eléctrico se encuentra
todavia frente a una gran brecha
financiera. En los aftos de 1991
a 2010, ALC deberia invertir,
segin una estimacidén de
OLADE, US$466 mil millones.25
Esto significa una inversidn
promedio anual de alrededor de
US$23 mil millones hasta el afio
2010, de acuerdo con el siguiente
desglose:

El monto requerido de in-
versién {lega a un promedio anual
de US$19 mil millones hasta el
afio 2000, y para la siguiente déca-
da un promedio anual de US$28
mil millones. Los requerimientos
anuales de inversién del subsector
entonces son mAas importantes que
Ia totalidad de la inversidn extran-
jera en petréleo, gas natural, elec-
tricidad, minerfa y telecomunica-
ciones captada por ALC, que as-
cendié en 1992 a US$17,7 mil
millones.26

La banca multilateral se
autorestringe a un aporte de no
mas que 20% del volumen de
proyectos. Con el estancamiento
de los aportes de los Estados,
esto significa la necesidad de
captar fondos de una magnitud
sin precedentes del sector priva-
do, proveedores, clientes, merca-
dos de capitales nacionales e

internacionales y de Ia banca
comercial.

2.4.1. Financiamiento corporativo

Con la corporacién y la
aparicidn de empresas eléctricas
privadas, las estructuras de finan-
ciamiento de las empresas ha cam-
biado. Las fuentes tradicionales
de financiamiento al sector eléctri-
co fueron: la banca muitilateral
(Banco Mundial, BID, CAF),
banca privada (para los pafses que
han solucionado su problema de
deuda), gobiernos y préstamos
bilaterales, créditos de provee-
dores, extension de créditos o
aportes de capital de gobiermnos, y
la generacién interna de fondos via
tarifas. Las empresas privadas no
tienen las mismas opciones, ya
que faltan los aportes del gobier-
no, el acceso a préstamos de la
banca de cooperacion bilateral y
sobre todo de la banca multilater-
al. En cambio, una empresa priva-
da madura, en términos operativos,
financieros y de servicio, busca
otras opciones.

Algunas empresas eléctric-
as ya captan sus fondos directa-
mente del piblico.27 La banca
comercial y multilateral toma el
rol de facilitador, garantizando
(underwriting) a operacidn, para
la emisién de deuda, bonos y
acciones gue se transan en el mer-
cado internacional de capitales.
Los instrumentos de salida,
después de solucionar sus proble-
mas de deuda externa, lo consti-
tuyen los bonos corporativos y
acciones; mecanismos ADRs y
GDRs de transacciones. indirectas
de acciones de corporaciones o
empresas latincamericanas. La

acogida para estos instrumentos en
el mercado de capitales extran-
jeros estd probada. La banca pri-
vada internacional desarrollé una
actividad especifica para apoyar a
las empresas eléctricas.

Mientras que el problema
con los mercados internacionales
de capital consiste en el acceso,
dentro de la Regidn, el problema
consiste en la captacién del ahorro
interno y en la formacién de mer-
cados de capitales, para lo cual
existen dos sistemas generaliza-
dos: los fondos de pensiones y el
sistema bancario nacional. En el
caso de Chile, las privatizaciones
de las empresas del sector eléctri-
co con la intervencién de fondos
de pensiones (apoyados por la
capitalizacion de pensiones de tra-
bajadores en ¢l mismo sector) han
sido los momentos decisivos para
la formacién de mercados de capi-
tales. En otros paises, estos mer-
cados de capital atin no tienen pro-
fundidad. El mercado interno de
capitales estd entonces bajo la
condicién de emergente.

La banca multilateral a
través de sus organismos especial-
izados (IFC del Bance Mundial,
IIC del BID, participacién de la
CAF en empresas transnacionales
andinas, etc.) participa bajo ciertas’
condiciones en el capital propio de
nuevas empresas o entrega
empréstitos a proyectos privados
(siempre como contraparte menor
en empresas con mayoria local o
regional).28 Ademas, la banca
multilateral apoya con avales y
garantias la emisién de papeles,
elemento importante para el desar-
rollo de capitales de empresas.2?
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Los riesgos politicos
encuentran seguros en la Agencia
de Garantia de las Inversiones
Multilaterales (Multilateral
Investment Guarantee Agency -
MIGA) del Banco Mundial, 1a
Overseas Private Investment
Corporation (OPIC) de los
Estados Unidos, etc. La mayorfa
de los pafses en desarrollo tienen
acuerdos respectivos con estas
agencias que definen el reglamen-
to y el tipo de riesgo que el pafs
huésped quiere asegurar con
MIGA30 Con el apoyo de OPIC,
se han establecido “growth funds”,
que existen hasta ahora para
Rusia, Asia v Africa con el objeti-
vo de participar en el capital de
proyectos y de expansién de
empresas.

Otras fuentes para el finan-
clamiento corporativo pueden con-
stituir fondos privados, fondos de
inversidén regionales y hasta secto-
riales. Estos fondos integran
acciones (ADRs) o bonos de
empresas eléctricas en su portafo-
lios. Por fin, las empresas eléctri-
cas de otras regiones buscan par-
ticipaciones en empresas eléctricas
de la Regién (ALC).

2.4.2 Financiamiento por proyec-
tos (project financing)

En Ingar del financiamiento
clasico en el marco de la empresa,
la forma de financiamiento por
proyectos (project financing) trata
al proyecto como una empresa
individual. Tal proyecto tiene su
propia estructura financiera, con
capital propio (de riesgo) y capital
prestado, etc., y en virtud de eso le
estdn abiertas todas las formas del
financiamiento corporativo (véase

24.1). En la medida en que la
empresa eléctrica asume control
del proyecto, el proyecto se con-
solida en el balance de la misma.

Esta forma ya prevalece en
el sector eléctrico para el finan-
ciamiento de grandes proyectos
desde los afios setenta y actual-
mente ha desplazado con mucho la
forma tradicional de financiamien-
to corporativo, que parece poco
factible, por cuanto las empresas y
los promotores de estos proyectos
no tienen la capacidad financiera
como corporaciones o individuos
para garantizar ¢l repago de los
préstamos.

En el esquema “project
financing™31 existe un patroci-
nador (sponsor) que asume el ries-
go comercial, normalmente una
empresa eléctrica que planifica
operar una central de generacién o
una lfnea de transmisién. En el
caso de un joint venture, se rednen
dos o mis sponsors de un proyec-
to, de preferencia empresas
locales, con empresas de otros
paises o transnacionales.

Para asegurar la viabilidad
econémica, se busca y firma un
acuerdo de venta de energfa elée-
trica (PPA), asf como un contrato
de compra de electricidad a largo
plazo, con empresas distribuidoras
de electricidad o grandes consumi-
dores, sea un esquema BOT o
BOO asegurado con un contrato
de compra.

Un grupo de asesores (advi-
sors) aconseja al sponsor en cues-
tiones legales, tributarias y
financieras. El asesor financiero
(advisor), de una agencia de un

- préstamos

banco comercial (intermacional) o
de la banca multilateral (por ejem-
plo IFC), construye la estructura
financiera del proyecto y, muchas
veces, asume el papel del
“arranger”, es decir la organi-
zacifn de los aportes financieros.

Las potenciales fuentes del
financiamiento son varias: tradi-
cionalmente, las agencias de crédi-
to de exportacién (como la
EximBank de los Estados Unidos)
aportan un crédito de exportacién
como piedra angular de la estruc-
tura. Contribuyentes importantes
tanto de capital propio (pero con
participacién minoritaria) como de
pueden ser los
“arrangers” mismos, la banca mul-
tilateral y bilateral de desarrollo
(IFC, pero también por ejemplo la.
KfW32 de Alemania), la banca co-
mercial. En segunda linea apare-
cen como aportantes con présta-
mos los proveedores de bienes de
capital, grandes clientes, etc. Las
partes de la estructura financiera

- con menos cobertura estdn firma-

das por grupos (sindicatos) de la
banca privada. Los bancos com-
parten menores partes de estos
empréstitos, que no tienen garantias
por la falta de liquidez de activos,
etc., para minimizar sus riesgos
(limited o non-resource financing).

Los riesgos politicos son
muchas veces cubiertos por MIGA
o por OPIC; los riesgos comer-
ciales de proveedores podrian ser
asegurados por seguros de expor-
tacién en forma de aval o garantia
{(por el EximBank, por HERMES
de Alemania, etc.)

En ultima instancia, los
capitales para grandes proyectos
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vienen de los mercados de capi-
tales como bonos o de grupos de
la banca comercial como présta-
mos. En la forma de “underwrit-
ing”, los principales proveedores
de capital facilitan este aporte.

Hay una multitud de for-
mas, estructuras, proveedores y
fuentes para el project financing.
En sectores como la minerfa y la
petroquimica aparecen cada vez
mds estructuras innovadoras.

24.3 Agencias especializadas
nacionales: el caso de la
FEN en Colombia

En vista de la situacién al
inicio de los afios ochenta (proble-
ma de la deuda, necesidad de
inversién, evolucidn del mercado
financiero local) se constifuyd en
1982 la Financiera Energética
Nacional (FEN) de Colombia,
cuyo objetivo es financiar proyec-
tos o programas de inversién en el
sector eléctrico.33

En los afios ochenta la FEN
consiguid recursos considerables
en moneda extranjera para las
inversiones del sector eléctrico.
Desde 1990, la principal funcién
de la FEN es la financiacién del
servicio de la deuda del sector,
otorgando créditos directos con
recursos del ahorro privado interno
de Colombia.

En el nuevo marco de per-
mitir al sector privado prestar el
~ servicio piiblico de energia desde
1992, el rol de la FEN es el de

garantizar a generadores privados’

los contratos que subscriban con
entidades encargadas de a compra
y/o comercializacién de energfa.

Para lograr ¢l desarrollo de pro-
yectos de interés piblico, el Go-
bierno Colombiano a través de la
FEN otorga a los generadores pri-
vados las garantias por un plazo
méximo de 15 afios y hasta por el
valor del contrato (caso planta
Barranquilla de CORELCA y un
consorcio colombiane-espaifiol).
Existen otros mecanismos por los
cuales la FEN puede invertir en
empresas, promover su creacion,
dar asesorfa etc.

244 Nuevos mecanismos la
banca multilateral: GEF,
MIF, cooperacicn con el
sector privado

El Servicio Financiero
Mundial para el Medio Ambiente
{Global Environment Facility -
GEF) proporciona, entre otros,
aportes no reembolsables para
proyectos de inversidn que tengan
costos incrementales para reducir
el dafio ambiental global. Entre
las cuatro dreas focales, la de

reduccién de gases de invernadero

podria ser aplicable para proyectos
de generacién eléctrica.

El Fondo Multilateral de
Inversion (Multilateral Investment
Fund - MIF) fue creado por 21
paises miembros del BID. Este
fondo tiene dos metas. La prime-
ra, “reducir los costos sociales de
la transicién a la economia de
mercado abierto”, no aplica direc-
tamente al sector. La segunda,
“impulsar la actividad del sector
privado, agilizar las instituciones
del sector piblico y ayudar a las
empresas a entrar en el mercado
mundial”, s{ puede abrir un espa-
cio para el cofinanciamiento de
ciertas inversiones en el sector.

1

Una alternativa seria la
operacidn conjunta de la banca
multilateral y del sector privado.
Conforme a lo antes mencionado,
la banca multilateral histérica-
mente ha realizado préstamos para
los gobiernos de sus paises miem-
bros o garantizados por sus gobier-
nos. Ello ha impedido el préstamo
directo al desarrollo de proyectos
privados de energfa, llevando a la
actuacion de la banca multilateral
para el sector privado, como es el
caso de la IFC. Sin embargo, el
Banco Mundial y el BID han
desarroilado un método para
financiar proyectos privados de
energia, proveyendo recursos a
través de un fondo gubernamental
local. Este esquema estd siendo
probado por la primera vez en
Kingston, Jamaica, en el proyecto
Rockfort de capacidad de 60 MW,
con motores diesel, con la empresa
Jamaica Private Power Company,
a través del National Investment
Bank of Jamaica. El esquema fue
basado en el proyecto Hub River
de 1.300 MW en Pakistdan, donde
los fondos serfan transferidos del
Banco Mundial al Private Sector
Energy Development Fund de
Pakistan, pero el esquema finan-
ciero completo todavia no se ha
concretado, si bien ya estd en con-
struccién. La experiencia del
proyecto Rockfort servird de mod-
elo para otros proyectos, como €s
el caso de un proyecto de 250 MW
en andlisis en Repidblica Domi-
nicana.34

Entre las otras opciones de
financiamiento disponibles para el
sector estdn la utilizacién de los
mercados de capital locales, o su
desarrollo en caso que no existan,
incluyendo 1a colocacidn de bonos

Revista Energética < 91

Organi zaci 6n Lati noaneri cana de Eneraqi a



en el mercado; empleo de formas
de leasing para nuevos equipos e
instalaciones, involucrando recur-
sos y agentes financieros locales y
externos; promocion de joint ven-
tures entre las empresas eléctricas
nuevas y existentes e inversion-
istas locales y externos; promo-
cién de la alternativa productores
independientes de energia y
cogeneradores; promocidn de
proyectos de manejo de demanda
y uso racional de la energia eléctri-
ca (MD&UREE) o demand-side
management {DSM); creacidn de
condiciones para la operacién de
empresas de servicios energéticos
(energy service companies -
ESCOs) y la constitucion de fon-
dos mutuos; arreglo de esquemas
de conversién de deuda externa en
nuevas inversiones; aumento de la
participacion financiera en la
expansién del sistema por parte de
los nuevos clientes v los existentes
(incluyendo contratos de compra
de energia anticipada); v la venta
de parte de los activos.de las em-
presas eléctricas, conforme lo indi-
cado adelante.

Hay que desarrollar las
soluciones por etapas. Al tratarse
de proyectos privados, la opcién
mds cercana a la tradicional seria
la que fue llamada arriba de banca
multilateral para proyectos del
sector privado. Sin embargo, esos
organismos no financian la totali-
dad de los recursos necesarios y
por lo tanto, serd necesario consi-
derar otras fuentes. En el frente
externo, la disponibilidad de capi-
tal proveniente de los mercados
internacionales, puede desarro-
llarse por etapas, permitiéndose
ampliar la base de inversionistas
para el sector.35 La primera etapa
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estd caracterizada por inversiones
de cartera, emisiones de bonos y

otros instrumentos de deuda; la -

segunda etapa, por inversiones

‘especificas y directas en los proce-

sos de privatizacién; la tercera
etapa, por la colocacién publica o
privada de deuda o acciones en
proyectos especificos o com-
paiifas, con operaciones realiz-
ables tanto en los mercados de
capital nacionales como interna-
cionales; y la cuarta etapa, por la
venta de activos financieros de un
inversionista a otro sobre una base
secundaria, con la idea de ampliar
la base de capital de inversién que
pudiese derivarse a los requerim-
ientos de largo plazo.

2.4.5 Nuevos actores: project
developers, independent
power producers y ESCOs

Debido a la apertura de los
mercados eléctricos, surgié espa-
cio para el acceso de nuevos pro-
tagonistas en el escenario, algunos
de ellos creados a partir de otras
realidades, tales como ia existente
en pafses industrializados. Es el
caso de los nuevos actores en el
subsector eléctrico llamados *pro-
ject developers” (o incorporadores
de proyectos), “independent power
producers” (o productores inde-
pendientes de energia) y los “ener-
gy services companies” también
conocidas como ESCOs (o com-
pafifas de servicios energéticos).

Project Developers: Los
desarroiladores de proyectos son
aquellas empresas que buscan
oportunidades de inversion en el
mercado local e internacional y
retinen los participantes necesarios
y mds adecuados para desarrollar

un proyecto; es decir, el tenedor de
la concesidn, el inversionista prin-
cipal, las fuentes de financiamien-
to, el operador, el constructor, los
suministradores de equipos, servi-
cios y combustible (cuando es
aplicable), la empresa que va com-
prar la energia generada y la que
acepte recibir Ja nueva instalacién
energética en el caso de un proyec-
to de cogeneracion.

Independent Power
Producers: Los productores inde-
pendientes son aquellos que oper- -
an de forma similar a los arriba
descritos, pero que se¢ mantienen
en el proyecto como operadores y
como propietarios de una parte de
la instalacién. Este tipo de actor
ha incrementado su participacidn
en el mercado en los Estados
Unidos de manera importante.36
Desde 1980 la capacidad de la
industria independiente ha aumen-
tado 19% al afio, alcanzando
43.000 MW en operacién en 1992;
en el perfodo 1990-1991 esas
empresas independientes insta-
laron casi 11.500 MW. Fue la
primera vez que la capacidad adi-
cional instalada por las empresas
independientes superd la de las
concesionarias tradicionales insta-
ladas en el mismo perfodo.

ESCOQOs: Para entender el
funcionamiento de las ESCOs, hay
que recordar que existe bastante
potencial de ahorro de potencia y
energia en cada sisterna de usuario
de energia. Con una inversién en
el sistema del usuario para materi-
alizar este potencial, la inversién
de expansién del sistema de
abastecimiento estd de sobra, al
menos parcialmente. En tanto
existe una sitnacién de competen-
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cia entre megavatios nuevos y
“negavatios”.37 En los esquemas
de DSM o de manejo de ia deman-
da, v planificacion de minimo
costo (least-cost planning - LCP),
muchas veces exigidos por el ente
regulador, las empresas eléctricas
en los Estados Unidos empezaron
a tratar con el cliente para reducir
su demanda eléctrica. Ahora,
existen programas de variada
indole: informacién y asesoria del
cliente, medidas tarifarias para
fomentar el ahorro, “compra” de
ahorro energético del cliente,
“venta” del ahorro energético.

3.  Energias Renovables (ER)

Si dejamos de lado el pro-
grama de biocombustibles del
Brasil, resulta cbvio que en el
pasado fue la cooperacién técnica
internacional,38 especialmente la
estadounidense, la alemana y la
europea, concretamente la holan-
desa, la que apoyé las instala-
ciones menores, mientras que el
Banco Mundial y el BID concen-
traron sus esfuerzos en las cen-
trales mayores. De esta manera se
alcanzd el nivel actual de las
energias renovables en ALC. Sin
embargo, hay que admitir que este
nivel sigue siendo insatisfactorio
con excepcion del uso hidroeléc-
trico y geotérmico.3?

Parece, sin embargo, que se
estd entrando en una nueva fase.
El gran niimero de conferencias
dedicadas a ese tema lo demuestra.
Las condiciones para las centrales
en el rango de megavatios han

mejorado considerablemente. Las -

reformas politicas de ordenamien-
to, especialmente la admisién de
diferentes agentes a nivel de la

generacién eléctrica, asi como Ia
apertura de la red de transporte,
abren nuevas posibilidades para la
integracién y remuneracion de
autoproductores, productores de
energia cogenerada y explotadores
privados de pequefias centrales
eléctricas. Sin embargo, hay que

constatar que las condiciones,

especialmente el pago de la
energia entregada, siguen siendo
deficientes, en comparacién con
las de Alemania, por ejerplo.

Para el futuro desarrollo de
las energfas renovables, un mayor
esfuerzo proveniente de los
Estados Unidos y eventualmente
de otros pafses industrializados
parece ser mds importante que las
reformas politicas de ordenamien-
to en si. En los Estados Unidos, s¢
ha conformado una accidn concer-
tada por parte de la industria esta-
dounidense de energfa renovables,
el Departamento de Comercio
(U.S. Department of Commerce),
el Departamento de Energia
(DOE), la cooperaci6n técnica
(USAID), ios institutos de investi-
gacién, los disefiadores independi-
entes de proyectos y organiza-
ciones no gubernamentales.

Con la participacién de la
entidad encargada de la promocién
de las exportaciones y también de
los bancos de desarrollo multilat-
erales, han lanzado una ofensiva
para promover las energfas reno-
vables en América Latina con tec-
nologia estadounidense: Energia
Renovable en las Américas
(REIA). FEsta iniciativa apoya la
identificacibn, evaluacién, finan-
ciamiento con garantias, ejecu-
ci6n, formacién y capacitacién
técnica. Las posibilidades de rea-

lizaci6n para instalaciones solares,
geotérmicas, edlicas y otras cuyo
tamafio no excede los 10 megava-
tios han aumentado considerable-
mente porgue ya no hay escasez
de promotores ¢ financistas, ni de
conocimientos (know-how) o tec-
nologia comercializable 40 Esto se
da aparentemente ante la expecta-
tiva de que las tecnologias de
energias renovables constituirdn,
en el futuro, un gran mercado
nuevo, una apreciacién no sola-
mente sostenida por el Vicepresi-
dente de los Estados Unidos sino
ahora por la industria japonesa.
Parece que el Japén ha decidido
seguir el ejemplo de los Estados
Unidos e invertir sumas conside-
rables en el desarrollo de la
energia renovable comercial. Las
estimaciones del Banco Mundial
apoyan las expectativas de un
desarrollo exponencial de las tec-
nologias de energfas renovables.
Hasta los bancos comerciales
comienzan a mostrar su interés
cuando los proyectos alcanzan
dimensiones que justifican los cos-
tos de transaccidn.

Las grandes expectativas de
desarrollo de este mercado -debi-
damente apoyado- no se aplican,
sin embargo, a las tecnologias de
energfa renovable en unidades
menores, por ejemplo en una
pequefia planta fotovoltaica di-
sefiada para un suministro descen-
tralizado de energia. La difusién
masiva de estas instalaciones
depende del apoyo de la coo-
peracién técnica y del Estado,
aunque el apoyo debe darse de
otra mangra ue en el pasado. Los
enfoques participativos que cuen-
tan con el apoyo de los interesados
ya han sido exitosos.4! El BID ha
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desarrollado un programa de
financiamiento, similar a un con-
cepto exitoso en Asia (FINESSE).
Para alcanzar dimensiones intere-
santes para el financiamiento, es
necesario juntar varios proyectos
individuales en formna de paquetes.

El Banco Mundial estd
cooperando con varios actores
para identificar y preparar proyec-
tos de energfa solar que retinan los
requisitos necesarios para recibir
financiamiento del Servicio
Financiero Mundial para el Medio
Ambiente (GEF) y de otras
fuentes.42

4. Uso Racional de Energia

La politica energética de la
mayoria de paises de ALC sigue
fuertemente orientada hacia la
oferta. El peso que significa el
problema de la inversién, su trata-
miento v, muchas veces, hasta la
disposicion de adoptar medidas
politicas de ordenamiento y de pri-
vatizacion por falta de recursos
propios comprueban esta inter-
pretaciéon. Aunque se haya

~reconocido que el uso racional de
1a energfa puede reducir el proble-
ma de la inversién de manera con-
siderable, y atin sabiendo que el
potencial es grande y la rentabili-
dad comprobada excelente, las
inversiones en el uso racional de
energia tardan en hacerse. En
pocos paises, entre ellos Chile,
Costa Rica y Colombia una politi-
ca de uso racional de energia no es
mds que un jarabe de pico muchas
veces repetido en seminarios y
conferencias. En los conceptos de
regulacion creados sobre todo para
el sector de la energfa cléctrica en
el marco de la reforma politica de
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ordenamiento, el MD&UREE o el
mangjo de la dernanda vy la planifi-
cacién de minimo (LCP) costo no
juegan ningdn papel importante.
La discusion regional sobre el uso
racional de la energia,
MD&UREE, LCP y las ESCOs es
alimentada y apoyada esencial-
mente por la cooperacién técnica
internacional de la Unién Europea,
los Estados Unidos y Alemania#3
(véase seccitn 2).

La contratacion {contract-
ing), donde una ernpresa de inge-
nieria ofrece una garantia del
grado del aumento de la eficiencia
y cobra por sus servicios en fun-
cidn de! valor de esta ganancia, se
usa también como sistema para
proyectos de rehabilitacién de
plantas eléctricas.

Los esquemas de
MD&UREE y L.CP se han conso-
lidado en algunos paises industri-
alizados (principalmente en los
Estados Unidos y Canadi) lo sufi-
ciente como para ofrecer al merca-
do una amplia variedad de servi-
cios especializados a través de las
ESCOs a cambio de recibir una
parte de los beneficios logrados
por sus clientes en términos de
ahorro de energia y potencia,
incluyendo el disefio, compra,
instalacién llave en mano, opera-
cién y mantenimicnto de equipos
de control y de ahorro de energfa,
ademds de una gran variedad de
servicios complementarios dirigi-
dos a proveer una operacién efi-
ciente y efectiva de los sistemas
integrados de MD&UREE. En la
mayoria de los casos, las ESCOs
también proveen todos los recur-
sos financieros necesarios y
asumen todo el riesgo de la im-

plantacién y operacién a largo
plazo. En otros casos ofrecen a

- sus clientes servicios mas amplios,

incluyendo lo relative a otros
energéticos, como el gas natral y
fuentes de energia nuevas, y sis-
ternas de sumninistro de energia de
mayor confiabilidad, lo que podrfa
requerir generacién y lineas de
distribucién exclusivas.

También pueden ofrecer
servicios a las empresas eléctricas,
tales como la venta de “negava-
tios” ¢ sistemas avanzados de lec-
tura y facturacin eléctrica instan-
tinea, ademds de atender otras for-
mas de externalizacion (outsourc-
ing) de empresas eléctricas dis-
tribuidoras. Por otro lado, algunas
ESCOs no mantienen ningtin tipo
de relacién con las empresas eléc-
tricas. Lo dinico que desean recibir
de las empresas eléctricas es que
no intervengan en contra de las
iniciativas y acciones de las
ESCQs, es decir, que las empresas
eléctricas se alejen del asunto y
permitan que las ESCOs puedan
trabajar libremente.44 Son fre-
cuentemente originadas en la
industria de equipos de control y
de consultoria en ingenieria y tra-
bajan casi siempre con subcontrat-
acién o externahzacién. El argu-
mento bisico de las ESCOs es que
algunas de las denominadas “ba-
rreras a la penetracién de nuevas
tecnologias energéticas en el mer-
cado”™5 serfan superadas de
inmediato en el caso que la im-
plantacién de los programas fuera
de su responsabilidad; es decir, la
necesidad de informacién scbre
las tecnologfas seria disminuida y
el financiamiento serfa problema
exclusivo de Jas ESCOs. Las mis-
mas ESCOs se encargarian de




involucrar a los protagonistas
necesarios y de asumir los riesgos
de los resultados que serfan dilui-
dos en varios proyectos; por la na-
turaleza propia de la iniciativa pri-
vada, s6lo aquellas medidas de
suficiente atractivo econdmico
serfan implantadas sin necesidad
de incentivos adicionales o sub-
sidios.

Otro argumento presentado
por las ESCOs es que la constitu-
cién del fondo rotatorio para uso
por estas compafifas seria una
solucién adecuada para resolver
otro problema que la banca multi-
lateral enfrenta al implantar medi-
das de MD&UREE: es necesario
tratar con proyectos de orden de
magnitud significativamente
menores que los proyectos tradi-
cionales de oferta de energia a los
cuales estd acostumbrada. Tam-
bién serfa conveniente de una
manera inmediata disminuir la
participacidn estatal en el sector
eléctrico en muchos paises en
desarrollo, independientemente
del avance de las reformas en
curso.

Una modalidad de finan-
ciamiento que esté siendo utilizada
para financiar la implantacidn de
medidas de MD&UREE en
México, Jamaica y Pakistdn se
encuentra en los fondos rotatorios.
Estos mismos esquemas, o sus
variaciones, pueden ser utilizados
para otros proyectos energéticos,
sea del subsector eléctrico sea de
petrélec y gas o fuentes reno-
vables. Estos fondos son maneja-
dos por instituciones locales de
financiamiento o leasing y son
constituidos con recursos obte-
nidos en el mercado local comple-

mentados con fondos proporciona-
dos por la banca multilateral como
el Banco Mundial, IFC o BID.
Los recursos del fondo son trans-
feridos a las empresas eléctricas o
a las ESCOs (ver seccidn 2) que
aplican medidas tipo llave en
mano o, alternativamente, a través
de operaciones de leasing directa-
mente con el consumidor de
energia. Conforme a lo menciona-
do en la seccidn 2, un argumento
presentado en favor de la forma-
cién de estos fondos es el hecho
de que pueden constituirse en una
solucién adecuada para resolver
otro problema que la banca multi-
lateral enfrenta al implantar pro-
yectos de orden de magnitud sig-
nificativamente menor que los
proyectos tradicionales a los
cuales estd acostumbrada. Las
transferencias de la banca multila-
teral para la constitucién de los
fondos representarfan operaciones
financieras de mayor magnitud,
agrupando diversos proyectos en
lugar de proyecto a proyecto. Lin
el caso de que los fondos sean uti-
lizados por las ESCOs, también
serfa una manera inmediata de dis-
minuir la participacién estatal en
el sector eléctrico en muchos pafs-
es en desarrollo, independiente-
mente del avance de las reformas
en curso.

5. Conclusion: Incidencia de las
Nuevas Formas de
Financiamiento sobre el
Desarrollo Sustentable

Existen en el sector eléctri-
co de ALC nuevas formas de
financiamiento que ya se estin
aplicando. Sin embargo, estos
esquemas novedosos se limitan a
proyectos de una envergadura

media y pequefia {tipicamente
airededor de 100 MW de ge-
neracién térmica). Los proyectos
mas grandes en ejecucién tienen
todavia una estructura financiera
convencional. Los esquemas com-
plejos de project financing se apli-
can hasta ahora mas bien en los
sectores de minerfa y petroguimi-
ca. En el conjunto de los paises
existe todavia una cantidad de bar-
reras para la participacién de la
inversién privada con todas sus
opciones. 46

A las dificultades del finan-
ciamiento que implican retrasos a
la puesta en marcha de las inver-
siones ya programadas, hay que
agregar las dificultades adi-
cionales que derivardn de las
inversiones que requerirdn los pro-
gramas de desarrollo para atender
las necesidades urbano mar-
ginales y de las comunidades ais-
ladas en cuestiones de salud, edu-
cacién, vivienda e infraestructura
social y a las formas mds sofisti-
cadas de consumo energo-intensi-
vo que acompaifian al crecimiento
econdmico,

El hecho de que los proble-
mas financieros de las empresas
eléctricas ilevaron a un renaci-
miento de la generacién térmica
en el marco de esquemas nove-
dosos significa que estas formas
no son neutrales en términos am-
bientales. La instalacién y opera-
cién de pequefias y medianas uni-
dades de generacién térmica,
sobre todo las plantas diesel en
carga de base, a pesar de su inferi-
oridad econémica y ambiental en
el largo plazo, conduce a la con-
clusién que ciertas nuevas formas
de financiamiento en el sector
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eléctrico no contribuyen ni son
suficientes para satisfacer las
dimensiones de un desarrolio sus-
tentable.47
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1. Current Trends in the
Framework Conditions for
Financing the Electric
Power Subsector

1.1 Changes in sectoral organi-

zation affecting the finane-

ing structure and objective

Over the last few years,
changes have occurred, and con-
tinue to occur, in the energy sec-
tor’s structure. These changes
have profoundly changed the oper-
ation and financial options of this
sector, involving the incorporation
of public enterprises, the enlarged
participation of private-sector
enterprises in a more open frame-
work for ordering and structuring
the sector, and even the privatiza-
tion of enterprises.

Until the eighties, the gen-
eral scheme prevailing in the ener-
gy sector, including both the elec-
tric power subsector and the oil
subsector, had been the state
monopoly, where enterprises were
part of the State budget or depend-
ed directly on it. Thus, the compa-
nies relied on the State’s budget
guidelines for implementing their
investment plans. In addition,
self-financing, a substantial basis

for financing, depended on politi-
cal criteria due to the widespread
intervention of the State in setting
domestic prices. Earnings stem-
ming from export-criented oil
companies entered the general
state budget or were the source for
investment programs of other sec-
tors or covered even the operating
costs of other state entities.

This structure exerted a
heavy impact on financing
schemes and facilities. Com-
panies geared to supplying domes-
tic markets had increasing difficul-
ties in finding sufficient financing.
The financing structure of these
companies, due to the lack of
loans from commercial banks and
then from maultilateral banks,
evolved toward a very special
structure with a high share of
financing provided by the govern-
ment, The financing structure of
the export-oriented oil companies
was undermined, except for the
largest companies, which
remained relatively independent. -

*  Acting Director of Planning and
Energy Policy of OLADE. - -
s+ GTZ Consultant in OLADE,
w*+ong- Term Consultant -_fp_
OLADE- ECLAC- GTZ Projec
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A first step toward change '

has been the partial opening up to
the participation of private-sector
companies on the basis of
build-own-transfer (BOT) schemes
or other similar schemes such as
power purchase agreements (PPA)
in the electric power sector and
service, risk, partnership, and con-
cession contracts in the oil sector.
These schemes were oftentimes
drawn up precisely to resolve
financing problems, but did not
necessarily mean a fundamental
change in the structare of these
sectors.

Another step that has had
an even greater incidence is the
incorporation of enterprises that
were previously public entities,
followed by privatization. Incor-
poration without privatization
means the breakup of state enter-
prises untii the company’s linkage
with the State boils down to the
normal relationship that exists
between an owner and his enter-

prise. If, at the same time as.

incorporation, there is a pricing
reform that permits reasonable
self-financing and a reduction of
state charges, the company can

Figure 1

- FUNCTIONS AND SOURCES OF FINANCING OF AN INTEGRATED UTILITY

Generation
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return to normal financial struc-
tures such as, for example, a debt
proportion of 55 to 65%. The
guarantee that a State ownership
scheme with sound financial con-
ditions can provide would permit a
reduction of the own capital share
to even lower levels, such as in the
case of Electricité de France
(EdF), which has been operating
with debt levels of up to 95%.

The privatization of the
company whether combined or not
with breakup implies another sig-
nificant stage for financing (Figure
2). To be viable, privatization
assumes adequate tariff-setting in
the case of a regulated monopoly..
In the case of competitive markets,
however, the price is self-regulated
by the market forces themselves
(Figure 3). Both cases ensure ade-
quate self-financing and the estab-
lishment of sound financial struc-
tures. Regarding financing
sources, private enterprises have
limited access to development
bank funds.

In the electric power sub-
sector, there 1s the characteristic
problem of high capital intensity
and long useful life periods,
requiring specific activities to
obtain financing, especially for
private enterprises. The financing
of large-scale projects with high
capital intensity and long return
periods (for example, hydropower
generation or transmission) is dif-
ficult to implement within the pri-
vate-sector company financing
scheme since it would undermine
the advisable structure. Because
of this and other reasons, project
financing and other
off-balance-sheet financing
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become necessary. The changes
~ that are being described did not
occur in all countries. Neverthe-
less, there are various examples
for each stage of changes in the
energy sector of Latin America
and the Caribbean (LAC).

Among the mechanisms for
transferring operating state assets
to the private sector, that is, privati-
zation in the strictest sense of the
word, the following should be kept
in mind: sale of shares on the mar-
ket; bidding processes to transfer
the assets of existing comparies;
opening up bidding process for
new concessions; sale of shares to
the public or to the employees of
the company itself; sale of shares
to the public at large or employees
of the companies themselves; and
sales of shares to investors from
other countries of the Region.

Despite the considerable progress

recently achieved in certain coun-
tries,! the involvement of pri-
vate-sector initiatives in the power
subsector of LAC is still quite
small. The same holds true for the

oil sector, where to date only few
oil fields have been privatized.

Changes in sectoral struc-
ture and ownership have led to a
change of the financing function.
In some countries, the problem is

. not to obtain financing in suffi-

cient amounts to cover the neces-
sary investments, but to select
among various financial structure
options and instruments to be
applied. The financing structure is
chosen on the basis of cost, risk,
control, and term criteria, taking
into account the irnpact that even-
tual government intervention

-might have on control.

L2  The new situation of tradi-
tional sources of sector
financing

The traditional source of
energy investment financing in
LAC has been bank loans.2 The
financing of infrastructure devel-
opment in the Region’s countries
has involved the following prima-
Iy sources:

d
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@ Muitilateral banks with the
implicit guarantee of each
couniry’s government.

e Commercial banks with the
explicit guarantee of each gov-
ernment.

® The governments of the
Region’s industrialized coun-
tries or countries that, com-
pared to the others, are relative-
ly more developed.

@ Suppliers’ credit.

~ The multilateral banks,
namely, the International Bank for
Reconstruction and Development
(IBRD), or World Bank, the
Inter-American Development
Bank (IDB), and the Andean
Development Corporation (CAF),
as the traditional financing agen-
cies for energy projects, are facing
increasingly greater difficulties in
performing this role due to finan-
cial problems and the shift in pri-
orities subject to financing. In
addition, these institutions, espe-
cially the World Bank and IDB,
obtain funds from international
capital markets and, because of
their low-risk credit rating, are
able to provide highly favorable
interest rates for their debtors. It is
argued that if certain governments
or large enterprises of developing
countries meet capital market
requirements, the so-called bank-
ing intermediaries, even those
from multilateral banks, will no
longer be needed and these coun-
tries will gain direct access 1o
stock and capital markets.
Because of this, there is a trend to
build up the private sector by pri-
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vatizing, demonopolizing, and
promoting nixed schemes involv-
ing the private-sector.

The commercial banks
withdrew from energy projects in
the eighties, but at present are
sponsoring the reintroduction of
selected countries into internation-
al markets.3 Private-sector banks
consist of commercial and invest-
ment banks, especially those of
industrialized countries, and have
participated in financing energy
projects, almost always along with
other banks grouped together into
a consortium or with multilateral
banks or associated with govern-
ment-to-government financing. In
some cases, such as the financing
of oil projects, debt-servicing
guarantees were secured by oil
export earnings. With the advent
of the debt crisis of the eighties,
however, a large share of commer-
cial banks withdrew from the mar-
ket of supplying credit to countries
or state enterprises owing to the
uncertainty in payments and the
frequent arrears in various coun-
tries, as well as debt moratoriums.
Once these countries start the
process of stabilizing their debt
payments, which includes prior
agreements with the International
Monetary Fund (IMF), the World
Bank, and the Paris Club, com-
mercial banks sponsor the reinser-
tion of some developing countries
into international financial mar-
kets, as underwriters of Eurobond
and stock issues. Nevertheless,
there is clear preference for granti-
ng financing to the private enter-
prises of developing countries
rather than to their governments or
state enterprises.

The governments of the
Region’s industrialized countries
or countries that, compared to the
others, are relatively more devel-
oped have established mechanisms
to support their exports of goods
and services that normally involve
export credit, through central
banks and export-import banks
(eximbanks). Nevertheless, fiscal
constraints are affecting the insti-
tutions supporting these exports
and restricting this approach for
financing the infrastructure of the
other countries.

Suppliers’ credit, an impor-
tant source of financing from sup-
pliers of services, machinery, and
equipment, has always been ques-
tioned because it is difficult to dif-
ferentiate financial charges from
supply charges.

The participation of all tra-
ditional alternatives has declined
over the last few years. The main
reasons are the influence of indus-
trialized country governments over
the decision making of their own
credit banks and multilateral agen-
cies to restrict capital increases or
budget allocations for this pur-
pose. To this must be added the
widespread tendency to do without
bank intermediation and to-seek
financing in capital markets,
although it was claimed that state
barnk financing was a way of chan-
neiling subsidies from the rich
countries to developing countries
to the detriment of their own com-
petitiveness. This situation
requires the Region’s countries to
develop new external and domes-
tic economic and financial strate-
gies and initiatives, in addition to
adopting real tariffs, along with

the cost cutbacks, improvements
in productive efficiency, trans-
portation, and energy utilization,
on the basis of which adjustments
in the net flow of funds would be
made.

1.3 The situation of financial
markets in LAC and the
access to international mar-

The energy sector in LAC
requires a large amount of foreign
capital. Despite their steep growth
in some countries such as Chile,
Argentina, Mexico, and Colombia,
the Region’s capital markets are
far from able to meet the energy
sector’s demand for capital.
Private power utilities are already
resorting to foreign capital mar-
kets to finance not only their pro-
jects but also their companies in
general. Chilean power utilities,
especially, function with American
Depositary Receipts (ADRsg),
which provide access to American
stock markets.

In Chile, institutional
investors, especially retirement
funds, play a decisive role, along
with privatization, in the formation
of capital markets. Institutional
investors, even insurance compa-
nies and shared investment funds,
are being developed and also con-
tribute, in other countries such as
Argentina, along with multilateral
banks, to meeting the needs for
long-term resources for companies
and the building of infrastructure.

A central problem of capital
markets is the lack of domestic
savings in LAC countries. The
other side of this coin, however, is

i b

102 < Revista Energética

Organi zaci 6n Lati noaneri cana de Eneraqi a



the existence of “Latin American
barnks,” the large amount of private
Latin American capital abroad,
estimated to be between US$200
billion and US$300 billion.4 In
order to channel this capital
toward infrastructure projects in
Latin America, local capital mar-
kets, preferably bond-type markets
(fixed earnings), must be system-
atically and thoroughly developed.

The issuance of bonds
abroad was the instrument that
triggered the launching of LAC on
the international capital market;
the Brady initiative was an influ-
ential factor in this event.S
Long-term financing sources (at
least 10 years) would have to
come from bilateral agents such as
the extmbanks of the United States
and Japan or others such as
Hermes in Germany or guarantees
from these banks to commercial
banks.® On the Eurobond market,
LAC is the region with the highest
growth. Close to 145 Eurobond
issues have been made during the
period 1989-1992, involving
US$13.3 billion in nine currencies.
In 1991, the five countries of the
Region (Argentina, Mexico,
Brazil, Venezuela, and Chile) that
entered the bond markets up to
1991 took from bond issues about
US$7.2 billion, compared to
US$2.76 billion in 1990. In 1992
and 1993, the four first countries
managed to take US$12.4 billion.”

A similar aliernative is the
issuance of convertible bonds,
which will surely be used by those
companies that wish to facilitate
the entry of foreign investors or
the return of national capital that
fled the Region in the past. This

convertible bond is a quasi-equity
instrument that can be converted
totally or partially into a specific
number of common shares of the
issuing entity. When these con-
vertible bonds are viewed as equi-
ty, the debt-equity ratio and the
financial position of the company
are enhanced.

American  Depositary
Receipts (ADRs) and Global
Depositary Receipts (GDRs) ate
negotiable certificates that operate
and are quoted in the United
States, in the case of the ADRs, or
also in other markets, normally
European, in the case of GDRs.
They represent ownership of a
specific number of shares in a
company whose majority capital is
not American for ADRs but can be
registered or listed in U.S. markets
(according to Rule 144A and
Regulation S of the U.S. Stock Act
of 1993). The issuance of ADRs
is authorized by the U.S. Se-
curities and Exchange Commis-
sion (SEC) and involves various
legal figures: the company issuing
the largely non-American shares; a
custodian bank that keeps control
over the shares that guarantee the
issuance of ADRs, agent for the
U.S. depositary bank emitting
themn; the stock exchange of each
country that follows up on and
registers the quotes of the ADRs
compared to their collateral value
in each country; a securities
deposit that registers the investors;
stock market agents in charge of
placement in each market; stock
brokers and investors. By 1992,
Mexico, Brazil, Chile, Venezuela,
and Argentina participated in these
programs through 30 companies.
In 1994, 50 companies made
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transactions with deposit securi-
ties, despite the losses recorded in
several Latin American countries.8
Telephone, cement, oil, and power
companies are the ones most like-
ly to gain access to large markets
through ADRs and GDRs.

v The competition for finan-
cial resources on the financial
market is increasingly stiff. It was
estimated that, for LAC, the time
slot to enter the capital markets
was set for the early nineties, three
or four years before others started
competing for the same funds.9 In
addition, there are indications that
emerging markets, which grew
threefold during the first years of
the decade, are losing their inter-
naticnal attractiveness. In 1994, it
was estimated that investments
and loans to the major emerging
markets will amount to US$177.6
billion. This figure entails a drop
compared to the US$205.1 billion
in 1993, For 1995, it is estimated
that there could be another fall,
down to US$150 billion. This
stems basically from rising interest
rates in the United States and
growing concerns over the stabili-
ty of developing economies.10

The growing share of devel-
oping countries in the world’s
energy market indicates that they
exert considerable influence. The
developing world took only six
months to accumulate a total of
413 independent power generation
projects for the installation of over
140,000 MW ‘in 50 countries (16
of which in LAC), whereas i the
United States it took one decade to
accumulate independent power
generation projects for 60,00“0_»'»
MW 11 R
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1.4 Financing privatization

Between 1990 and 1992,
the governments of the Latin
American region camed more than
US$40 billion for the sale of
almost 1,000 of their companies.
Mexico was the main privatizing
country, with a total of more than
US$22 billion. The largest privati-
zation programs were conducted
in the services sector, often with
the participation of transnational
companies.12 The privatization of
banks, telecommunications, and
airlines!3 and, in some unique
cases such as Chile, power utilities
has prevailed over other sectors.
As of 1992, privatization in the
energy sector assumed greater
importance In programs in
Argentina, 14

In addition to direct invest-
ment, debt conversion has been an
important instrument for privatiza-
tion. Debt conversion has been
mainly used for the purchase of
existing enterprises at discount
rates. Therefore, the majority did
not account for new investments
bur rather a change of asset owner-
ship. A significant share of the
debt-equity conversions have been
associated to the privatization of
public enterprises. 15

2. Financing and Investments
for Power Utilities

2.1  Investments and financing
in the electric power sector
and contribution structure
in the seventies and eight-
ies :

In the seventies, electric
power sector investments in LAC

rose from US$6 billion (in terms of
.S dollars of 1989) to a maxi-
mum of US$19 billion in 198216
owing to heavy investments in
hydropower stations and the wide-
spread availability of funds in the
world’s financial system as a result
of the need 1o recycle the high oil
export earpings of oil-producing
countries with low absorption
capacity. The creditors and opera-
tors of this development have been
the commercial banks, by means
of loans to utilities at market rates.
The state ownership of utilities
reduced the risk for the creditor
banks, until some States declared a
debt-payment moratorium in 1982.

Since then, investments
have fallen, down to US$13 billion
in 1988, At this time, multilateral
banks entered the scene as the
principal creditor and commercial
banks virtually disappeared as a
capital supplier. Project financing
became very scarce. Loans from
multilateral banks at preferential
conditions, below market rates,
over a longer time frame, and with
extended grace periods were grant-
ed to the States and recycled to
public utilities. When these loans
were paid up, multilateral banks,
first of all the World Bank, started
negotiating to supervise the man-
agement of these same companies,
including certain objectives and
conditions 1n credit agreements.- In
addition to this intrusiveness, there
was intervention by the IMF at the
macroeconomic level and the dif-
ferent commercial bank groupings
and creditor governments for
restructuring the debt and the
debtor countries’ macroeconomic
situation.

2.2 The situation of electric
power ufilities in 1980

On the basis of this back-
ground and with a somewhat lim-
ited restructuring effort in the
eighties, the financial situation of
the power utilities in the early
nineties was far removed from the
conditions normally qualified as
sound, which generally display the
following referential indicators:17

@ Own debt-equity ratio: about
40/60%18

e Internal financing of projects:
between 25 and 50%

@ Coverage of debt-servicing:
between 1.3 and 1.7

In 1990, the distortions
were as follows:19

& High share of own capital
(average 49%) because of
important capital contributions
by the governments (owners)
in many countries by means of
direct injection of funds or the
absorption of debt and its ser-
vicing. Under normal circum-
stances, this ratio would be
deeined adequate, although too
costly for the high cost of own
capital. In LAC this ratio did
not indicate soundness. Quite
the contrary, this ratio meant a
high rescue intervention by the
State to contribute the capital
that was missing due to the lack
of, or limited accessibility to,
capital markets and multilateral
bank loans, which in turn was
the result of the lack of prof-
itability and guarantee.
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@ Deterioration of self-financing
from almost acceptable levels in
the carly seventies (average of
13%) to negative levels in the
late eighties (average -93%).
This meant that internal financ-
ing stemming from operating
income had already been used
up by debt-servicing.

@ Debt coverage fell at the end of
the seventies below one and, in
the eighties, it stayed between
0.6 and 0.3.

23  Emerging forms of financ-
ing as of 1990

At the start of the nineties,
the LAC power sector faced a huge
investment need in additien to the
challenge of recovering acceptable
levels of soundness on the basis of
financially stable structures.

The solutions that were for-
mulated went beyond purely
financial schemes and became
involved even in the management
of the companies. The need to
restructure the electric power sec-
tor so that it could tackle the chal-
lenge of putting itself on a sound
footing and making major new
investments has been the driving
force behind fundamental reform;
in almost all countries the power
sector has been subject to this
imperative. Among these efforts,
the most outstanding are the sec-
tor’s restructuring and reregula-
tion, as well as the opening up to
private-sector participation.

OLADE and the World
Bank suggested many options for
new financing forms to attract pri-
vate-sector interest in the power
sector,20

As of 1990, indicators (own
capital-debt, internal financing of
projects, debt-service coverage)
have probably improved on aver-
age for LAC.2! Financial condi-
tions improved, especially as a
resuit of tariff increases, reduction
of the debt burden, financial
restructuring in the privatization
process in some countries, and
off-balance-sheet financing for
power utility projects (BOO, leas-
ing, etc.).

In March 1954, OLADE
estimated that the proportion of
electric power generation supplied
by private-sector utilities, in the
different schemes referred to
above, amounted to almost 12%,
although these utilities are already
present in more than half of the
Region's countries,?2 and qualified
this proportion as “incipient partic-
ipation”, It further stated that:
“Percentage figures on the same
order of magnitude are also found
in distribution; as for transmission,
it is not yet possible to make esti-
mates but it is expected that the
share of power capacity in private
hands is even lower. It should be
mentioned that private-sector par-

ticipation in power generation of -

Latin America and the Caribbean
will increase over the period
1994-1995”

Until the end of 1994, this
increase was not significant, since
the privatization that remains to be
carried out in Argentina, the
planned privatization in Peru, and
the eventual privatization in
Colombia and Ecuador have made
no progress in terms of their
respective schedules. It is expect-
ed, however, that the lagging pri-
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vatization process and the
announced privatization in Brazil
will make considerable headway
in 1995 and 1996.

In countries that have made
progress in terms of privatization,
implementing an open market
mode] for power generation, the
new capacity in power generation
being commissioned in the com-
ing five years continues to be
financed by large contributions
from muitilateral banks (for exam-
ple, World Bank and IDB). The
contributions from consumers,
internal funds, comimercial banks,
and own capital of shareholders
appear to be merely secondary.
This holds true for Chile and also
for Argentina23 where several
large hydraulic and nuclear pro-
jects currently under construction
being implemented by the
Government will be connected to
the grid around 1999, It is possi-
ble that these projects will be pri-
vatized before they are commis-
stoned. The projects being carried
out by private investors usuaily
involve thermal generation and are
short-term. Investors for transmis-
sion in these two countries are
generally private, since the toll
system ensures a certain return.
Investments in distribution also
tend to be private.

In those countries where
liberalization is just beginning,
such as Colombia, or where open-
ing up is limited, such as Mexico,
Costa Rica, and others, the financ-
ing scheme for new investments
oftentimes involves build-own-
transfer (BOT) or build-own-oper-
ate (BOO) schemes, along with
power purchase agreements

Revista Energética < 105



(PPA), with the introduction of
independent producers especially
in thermal plants.?4 This also
occurs in countries that do not
show any notable progress in sec-
tor reform, such as Guatemala.

In countries such as
Ecuador and Brazil, the lack of a
clear definition of ongoing
reforms has left several projects at
a standstill.

In short, it seems that the
private sector is not yet prepared
to assume the risk of large invest-
ments such as large hydraulic
works. These projects continue to
be the target of heavy multilateral
bank involvement. The question
is: What role should the State

play?

Smaller investments (ther-
mal plants up to 200 MW) gener-
ally seem to be the object of BOT
and BOO schemes, regardless of
the regulatory framework.

In various countries, the
efforts to integrate the surplus of

self-producers by fostering invest-
ments from these producers in
self-production and cogeneration
have been important and, to a cer-
tain extent, successful. This has
occurred in countries with a total
opening up (Argentina) as well as
those with limited liberalization
{Costa Rica) and those countries
that have followed the classic
structure {Guatemala).

2.4 Investment needs in the
power subsector and cur-
rent financing schemes

Despite the introduction of
new rules and the application of

new forms of financing, the power

sector is still facing a wide finan-
cial gap. According to one
OLADE estimate, in the years
from 1991 to 2010, LAC will have
to invest US$466 billion.25 This
means an annual average invest-
ment of about US$23 billion until
2010, according to the breakdown
indicated below in Table 1.

The investment required
involves an annual average of

S &7 Tablet v S

. " Power Investment NeedsinLAC .+ .~ -

~ (million U.S. doltars). =~ .. o "
POWER INVESTMENTS 1990-2000 2000-2010 | |
MERCOSUR 83,465 163,217 |-
ANDEAN GROUP 47,500 50,010 |i: -
CENTRAL AMERICA 5,175 10,210 |
| GARIBBEAN 2,000 2562 | -
MEXICO 41,250 38,210 |+
CHILE 6,460 15,175 1.
‘| TOTAL 185,858 279,624
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US$19 billion per year until the
year 2000 and an average of
US$28 billion per year for the fol-
fowing decade. Annual invest-
ment requirements for the subscc-
tor are therefore more important
than total foreign investment in
oil, natural gas, electricity, mining,
and telecommunications taken by
LAC, which rose to US$17.7 bil-
Hion in 199226 '

Multilateral banks have
already self-imposed their share to
no more than 20% of the volume
of projects. With the stagnation of
State contributions, this means
obtaining an unprecedented mag-
nitude of funds from the private
sector, suppliers, customers,
national and international capital
markets, and commercial banks.

24.1 Corporate financing

With the incorporation and
appearance of private power utili-
ties, the financing structures of
utilities have changed. The tradi-
tional sources of financing for the
power sector were: multilateral
banks (World Bank, IDB, CAF);
commercial banks (for countries
that have resolved their debt prob-
lem); governments and bilateral
loans; suppliers’ credit; granting of
loans and capital contributions by
governments; and the internal gen-
eration of funds by means of tar-
iffs. Private enterprises do not
have the same options, since gov-
ernment contributions, access to
bilateral cooperation banks, and
above all multilateral bank
involvement are missing. In tum,
a mature private enterprise, in
terms of operation, financing, and
services, looks for other options.
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Some power utilities take
their funds directly from the pub-
lic.27 Commercial and multilater-
al banks assume the role of facili-
tator, underwriting the operation
for the issuance of debt, bonds,
and shares that are traded on the
international capital market.
Instruments to gain access to inter-
national markets, once the external
.debt problems are reselved, con-
sist of corporate bonds and shares,
ADR and GDR mechanisms for
indirect transactions of Latin
American corporate or company
shares. The interest in these
instruments on the foreign capital
market has already been con-
firmed. International private
banks have developed specific
activities to support power utili-
ties.

Whereas the problem with
international capital markets is the
access, inside the Region the prob-
lem involves taking domestic sav-
ings and forming capital markets,
for which there are two wide-
spread systems: pension funds
and the national banking system.
In Chile, the privatization of power
utilities with the involvement of
pension funds (support by the cap-
italization of worker pensions in
the same sector) has been decisive
for the formation of capital mar-
kets. In other countries, these cap-
ital markets are not as yet
well-developed. The domestic
capital market can therefore be
qualified as emerging.

Multilateral banks, through
their specialized affiliates (JFC of
the World Bank, 1IC of IDB, CAF
participation in transnational
Andean companies, etc.), partici-

pate under certain conditions in
the own capital of new enterprises
or grant loans to private-sector
projects (always as the lesser
counterpart in companies with
local or regional majority).28
Moreover, multilateral banks pro-
vide their support by endorsing
and guaranteeing the issuance of
paper, which is an important ele-
ment for developing the capital of
companies.29

Political risks can be
insured by the World Bank’s
Multilateral Investment Guarantee
Agency (MIGA), the U.S.
Overseas Private Investment
Corporation (OPIC), etc. The
majority of developing countries
have agreements with these agen-
cies, aimed at defining the regula-
tions and type of risk that the host
country would like to insure with
the MIGA.30 With support from
the OPIC, growth funds have been
set up (to date for Russia, Asia,
and Africa) to participate in pro-
ject capital and the expansion of
companies.

Other sources for corporate
financing are private funds,
regional investment funds, and
even sectoral funds. These funds
incorporate ADRs or power utility
bonds into their portfolios.
Finally, the power utilities of other
regions seek shares in the Region’s
power utilities (LAC).

2.4.2 Project financing

Instead of the classical
financing within the framework of
the utility, project financing deals
with a project as if it were an indi-
vidual utility. This type of project

has its own financial structure, 1ts
own {risk) capital, and capital
joans, etc., and therefore all the
forms of corporate financing are
available (see section 2.4.1). As
the power utility takes over the
project, it will have to be consoli-
dated within the utility’s balance.

This scheme already pre-
vails in the power sector for
financing large projects since the
seventies and at present has, to a
great extent, displaced the tradi-
tional corporate financing, which
does not seem to be feasible
because utilities and promoters of
these projects do not have the
financial capacity as corporations
or individuals to guarantee the
repayment of the loans.

In project financing,3! there
is a sponsor who assumes the
commercial risk, usually a power
utility that plans to operate a gen-
eration station or a transmission
line. In the case of joint ventures,
two or more project $ponsors,
preferably local atilities, come
together with companies from
other countries or transnational
companies.

To ensure economic viabili-
ty, a power purchase agreement
{PPA) is drawn up and signed; this
is a long-term electricity purchase
contract with power distributing
utilities or large consumers, that s,
a BOT or BOO scheme that is
secured by a purchase contract.

A group of advisors advises
the sponsor in legal, tax, and
financial matters. A financial
advisor from an intemational com-
mercial or multilateral bank {for
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example, IFC}) builds the project’s
financial structure and, oftentimes,
assumes the role of arranger, that
is, he organizes the financial con-
tributions.

There are a variety of
potential financing sources: tradi-
tionally, export credit agencies
(such as Eximbank of the United
States) provide an export credit as
the cornerstone for the structure.
Important contributors of both
own capital (but with a minority
share) and loans can be the
arrangers themselves, as well as
multilateral and bilateral develop-
ment banks (such as IFC, but also
KfW32 of Germany, for example),
and commercial banks. Following
these, loan contributors include
capital goods suppliers, large cus-
tomers, etc. Those parts of the
financial structure with the least
coverage are underwritien by pri-
vate banking groups (syndicates).
The banks share the lesser parts of
these loans, which have no guar-
antees due to the lack of liquid
assets, etc., to minimize their risks
(limited or non-resource financ-

ing).

Political dsks are oftentimes
covered by MIGA or OPIC, where-
as commercial risks of suppliers
can be secured by export insurance
in the form of an endorsement or

guarantee (by Eximbank or HER- -

MES of Germany, etc.).

As a last resort, capital for
large-scale projects come from
capital markets as bonds or from
commercial banks as loans. The
main capital suppliers can facili-
tate this contribution in the form of
underwriting.
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There is a number of forms,
structures, suppliers, and sources
for project financing in sectors
such as mining and petrochemical
industry, and innovative structures
are constantly appearing,.

2.4.3 National specialized agen-
cies: FEN in Colombia

In view of the situation in
the early eighties (debt problem,
investment needs, evolution of the
local financial market), Colom-
bia’s National Energy Financial
Corporation (Financiera Energé-
tica Nactonal--FEN) was set up in
1982; it was aimed at financing
investment projects or programs in
the power sector.33

In the eighties, the FEN
obtained considerable resources in
foreign currencies for power sector
investments. Since 1990, the main
function of FEN has been financ-
ing the sector’s debt service, grant-
ing direct credits with resources
from Colombia’s domestic private
savings.

In the new framework of
permitting the private sector to
provide public energy service
since 1992, the role of the FEN
has been to guarantee the contracts
that private-sector generators sub-
scribe with entities in charge of
buying and/or marketing energy.
In order to develop public interest
projects, the Colombian Govern-
ment, through the FEN, grants to
private generators guarantees for a
maximum period of 15 years and
up to the value of the contract (for
example, the Barranquilla plant of
CORELCA and a Colom-
bian-Spanish consortium). There

are other mechanisms by means of
which the FEN can invest in com-
panies, promote their creation,
provide advisory services, etc.

244 New multilateral bank
mechanisms: GEF, MIF,
cooperation with private
sector

The Global Environment
Facility (GEF) provides, among
others, nonreimbursable funds for
investment projects involving
incremental costs to reduce global
environmental damage. Among
the four central areas being
focused on by the GEF, the reduc-
tion of greenhouse gases could be
applicable to electric power gener-'
ation projects.

The Multilaterai Investment
Fund (MIF) was established by 21
member countries of the IDB.
This fund has two major goals.
The first, “to reduce social costs
stemming from the transition to an
open market economy,” does not
directly apply to the sector. The
second, “to promote private-sector
activities, improve the efficiency
of public-sector institutions, and
help companies enter the world
market,” however, can help open
up a space for cofinancing certain
sector investments.,

One alternative would be
the joint operation of multilateral
banks and the private sector. As
mentioned before, the multilateral
banks historically have made loans
for the governments of their mem-
ber countries or loans underwritten
by their governments. This has
prevented direct loans for the
development of private-sector

h
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energy projects and led multilater-
al banks {0 make loans for the pri-
vate sector, as in the case of the
IFC. Nevertheless, the World
Bank and the IDB have developed
a method for financing private
energy projects by providing
resources through a local govern-
ment fund. This scheme was test-
ed for the first time in Kingston,
Jamaica, in the Rockfort project
with a capacity of 60 MW and
diesel motors, with the Jamaica
Private Power Company through
the National Investment Bank of
Jamaica. This scheme was based
on the 1,300-MW Hub River pro-
ject in Pakistan, where funds will
be transferred from the World
Bank to the Private Sector Energy
Development Fund of Pakistan,
although the complete financial
scheme has yet to be finalized
despite the fact that the project is
already under construction. The
experience of the Rockfort project
will serve as a model for other
projects, such as the 250-MW pro-
ject being analyzed in the
Dominican Republic.34 '

Among the other financing
options that are available for the
sector, there are the use of local
capital markets or the development
of these markets where they do not
exist, including the placement of
bonds on the market; the use of
leasing schemes for new equip-
ment and installations, involving
foreign and local financial
resources and agents; the promo-
tion of joint ventures between new
and existing power utilities and

local and foreign investors; the -

promotion of alternative indepen-
dent energy projects and cogenera-
tors; the promotion of de-

mand-management and rational
use of electricity projects or de-
mand-side management {DSM);
the establishment of conditions for
operating ESCOs and mutual
funds; the arrangement of schemes
for converting external debt into
new investments; the increased
financial participation of new and
existing customers for expanding
the system (including anticipated
energy purchase contracts); and
the sale of part of the assets of
power utilities, as indicated below.

The solutions have to be
developed in stages. Regarding
private-sector projects, the option
closest to the traditional one would
be the one referred to above
involving multilateral banks for
private-sector projects. Neverthe-
fess, these agencies do not finance
the entirety of the needed resources
and, therefore, other sources have
to be considered. Regarding exter-
nal contributions, the availability of
capital stemming from internation-
al markets can be developed in
stages, thus enabling the investor
base for the sector to be en-
larged.35 The first stage is charac-
terized by portfolio investments
and the issuance of bonds and
other debt instruments; the second
by specific and direct investments
in privatization processes; the third
by public or private placement of
debt or shares in specific projects
or companies, with operations in
both national and international
capital markets; and the fourth by
the sale of financial assets from

" one investor to another on a sec-

ondary basis, with the idea of
broadening the investment capital
base to meet long-term require-
ments.

2.4.5 New agents: projects devel-
opers, independent power
producers, and ESCOs

Due to the opening up of
electric power markets, opportuni-
ties have emerged permitting new
protagonists to gain access to the
scene, some of which have arisen
from other realities, such as the
current situation in industrialized
countries. These new players in
the power subsector are the
so-called project developers, the
independent power producers, and
the energy services companies,
known as ESCOs.

Project developers: Project
developers are those companies
that look for investment opportuni-
ties on the local and international
market and bring together the nec-

-essary and most suitable partici-

pants to develop a project, that is,
the concession holder, the main
investor, the financing sources, the
operator, the builder, the suppliers
of equipment, services, and fuel
(where applicable), the company
that is about to purchase the ener-
gy generated, and the one that
accepts to receive the new energy
installation in the case of a cogen-
eration project.

Independent power produc-
ers: 'The independent power pro-
ducers are those who operate like
the ones described above but who
remain on the project as operators
and owners of a part of the instal-
lation. This type of player has
substantially increased its share of
the market in the United States.36
Since 1980, the capacity of inde-
pendent industry has increased
19% per year, amounting to
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43,000 MW currently in operation
in 1992; in the 1990-1991 period
these independent companies
installed almost 11,500 MW. It
was the first time that the addition-
al capacity installed by the inde-
pendent companies was greater
than that of the traditional conces-
sion holders installed over the
same period.

ESCOs: In order to under-
stand how energy service compa-
nies operate, it should be recalled
that there is a great deal of energy
and power capacity savings in
each energy user system. With a
certain amount of investment in
the user system to materialize this
potential, investments for expand-
ing the supply system could be
superfluous, at least partially.
Meanwhile, there is a situation of
competition between new
megawatts and “negawatts™.37 In
demand-side management and
least-cost planning schemes,
oftentimes demanded by the regu-
latory agency, power utilities in
the United States started negotiat-
ing with the customer to reduce
power demands. There are now a
wide range of programs: informa-
tion and advisory services for the
customer; tariff-setting measures
to promote savings; the “pur-
chase” of the customer’s energy
savings; and the “sale” of energy
savings.

3 Renewable Energies (RE}

If we omit Brazil’s biofuel
program, it is evident that, in the
past, international technical coop-
eration,38 especially from the
United States, Germany, and
Europe, concretely The Nether-
lands, supported small installa-
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tions, whereas the World Bank and
the TDB focused their efforts on
the larger stations. This is how the
current level of renewable energies
was achieved in LAC. Never-
theless, it must be admitted that
the current level continues to be
unsatisfactory, except for hydro-
power and geothermal energy
use.39

It seems, nevertheless, that
a new stage is being initiated. The
large number of conferences dedi-
cated to this issue is proof of this
new beginning. The conditions
for stations in the megawatt range
have improved considerably. The
political reforms for the sector’s
structure, especially the admit-
tance of different agents for elec-
tric power generation, as well as
the opening up of the transport
network, are providing new possi-
bilities for the integration and
remuneration of self-producers,
producers of cogenerated energy,
and private developers of small
power stations. Nevertheless, it
should be noted that the condi-
tions, especially the payment of
energy delivered, continue to be
deficient, compared with Germany,
for example.

For the future development
of renewable energies, a greater
effort from the United States and
eventually other industrialized
countries seems to be more impor-
tant than political structure
reforms by themselves. In the
United States, there has been a
coordinated action by the U.S.

renewable energy industry, the

U.S. Department of Commerce,
the U.S. Department of Energy,
technical cooperation (USAID),

research institutes, independent
project designers, and nongovern-
mental organizations.

With the participation of the
agency in charge of promoting
exports and multilateral develop-
ment banks, they have launched an
offensive to promote renewable
epergies in Latin America (with
American technology) by estab-
lishing the Renewable Energy in
the Americas Initiative (REIA),
aimed at supporting the identifica-
tion, evaluation, financing with
guarantees, implementation, and
technical training for renewables.
The possibility of implementing
solar, geothermal, wind, and other
installations whose size is not over
10 megawatts has increased con-
siderably because there are now no
shortage of promoters, financiers,
know-how, or marketable technol-
ogy. 40 This has taken place appar-
ently under the expectation that
renewable energy technologies
will become, n the future, a large
new market. This view is not only
supported by the Vice-President of
the United States but also Japanese
industry. It seems that Japan has
decided to follow the lead of the
United States and to invest consid-
erable amounts in developing
commercial renewable energies.
World Bank estimates support
these expectations of an exponen-
tial development of renewable
energy technologies. Even com-
mercial banks are starting to show
interest when projects reach a size
justifying trading costs.

The high development
expectations for this market, duly
supported, do not extend, however,
to renewable energy technologies
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in smaller units, for example, in a
small photovoitaic plant designed
for a decentralized energy supply.
The mass dissemination of these
installations depends on technical
cooperation support and the State,
although support should be pro-
vided under schemes that are dit-
ferent from those of the past.
Participatory approaches support-

ed by the interested parties have

already proven to be successful 4}
IDB has developed a financing
program that is similar to a suc-
cessful concept in  Asia
(FINESSE). To reach dimensions
that are attractive for financing,
various individual projects need to
be brought together under a single
package.

The World Bank is cooper-
ating with various players to iden-
tify and prepare solar energy pro-
jects that meet the necessary
requirements to receive Global
Environment Facility financing
and funds from other sources.#2

4. Rationat Use of Energy

The energy polity of the
majority of the LAC countries
continues to be strongly sup-
ply-oriented. The burden entailed
by the investment problem, its
handling, and oftentimes even the
willingness to adopt political mea-
sures for restructuring and privati-
zation due to lack of resources
confirms this interpretation.
Although it has been acknowl-
edged that rational use of energy
can substantially reduce the invest-
ment problem, that there is a high
potenttal, and that profitability is
excellent, investments in rational
use of encrgy are slow in comning.

In a few countries, among which
Chile, Costa Rica, and Colombia,
seminars and conferences merely
pay lip service to rational use of
energy policy. Demand-side man-
agement {(DSM), rational use of
electricity (RUE), and least-cost
planning (I.CP) do not play an
imporiant role in the regulatory
concepts established especially for
the power sector within the frame-
work of the policy of structural
reform. The regional discussion
on RUE, DSM, LCP, and ESCOs
is essentially stoked and supported
by international technical coopera-
tion from the European Union, the
United States, and Germany#3 (see
section 2).

Contracting, which involves
an engineering firm offering a
guarantee on the increased effi-
ciency it will provide and charges
for its services on the basis of the
value of these earnings, is also
used as a system for retrofitting
power plants.

RUE and LCP schemes
have become sufficiently consoli-
dated in some industrialized
countries {mainly in the United
States and Canada) to provide the
market with a wide variety of
specialized services through
ESCOs in exchange for a part of
the profits achieved by their cus-
tomers in terms of energy and
power savings, including design,
purchase, turnkey installations,
operation, and a wide range of

complementary services aimed at-
~ providing an efficient and effec-

tive operation of integrated DSM
and RUE systems. In most cases,
the ESCOs also provide all the
necessary financial resources and

assume the entire risk for
long-term implementation and
operation. In other cases, they
offer their customers broader ser-
vices, even for other energy
sources, such as natural gas and
new energy sources, more reliable
energy supply systems, which
could require exclusive genera-
tion facilities and distribution
lines.

They can also provide ser-
vices to power utilities, such as the
sale of “negawatts” or advanced
metering and instantaneous elec-
tricity billing systems, in addition
to handling other forms of out-
sourcing of power distribution util-
ities. * In addition, some ESCOs
have no linkage whatsoever with
power utilities: the only thing they
wish to receive from the power
utilities is their non-interference
against ESCO initiatives and
actions; that is, they wish power
utilities to keep away from this
business and allow them to work
freely.44 They frequently arise in
the industry of monitoring equip-
ment and engineering consulting
firms and almost always work
with subcontracting or outsourcing
schemes. The basic argument of
the ESCOs is that some of the
so-called “barriers to the penetra-
tion of new energy technologies in
the market™#> would be immedi-
ately surmounted if programs
were implemented under their own
responsibility. In other words, the
need for information on technolo-
gies would be diminished and
financing would be an exclusive
problem of the ESCOs. The
ESCOs themselves would be in
charge of involving the necessary
protagonists and assuming the
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risks of the results that would be
spread in various projects. By the
very nature of private-sector initia-
tives, only those measures that
were sufficiently attractive in eco-
nomic terms would be applied
without any need for additional
incentives or subsidies.

Another argument by the
ESCOs is that the establishment of
a revolving fund for use by these
companies would be a suitable
solution to resolve another prob-
lem that multilateral banks must
face to apply DSM and RUE mea-
sures: projects must have a signif-
icantly smalier scale than that of
the traditional energy supply pro-
jects that the banks are used to
deal with. It would also be advis-
able to immediately reduce state
participation in the power sector in
many developing countries,
regardless of the progress made by
ongoing reforms.

One financing modality
being used for financing the appli-
cation of DSM and RUE measures
in Mexico, Jamaica, and Pakistan
is revolving funds. These schemes
or variations thereof can be used
for other energy projects, from
either the power subsector or the
oil and gas or renewable energy
subsectors, These funds are man-
aged by local financing or leasing
institutions and involve resources
obtained on the local market com-
plemented by funds provided by
multilateral banks such as the
World Bank, IFC, or IDB. The
fund’s resources are transferred to
the power companies or ESCOs
(see section 2) which implement
the turnkey measures or, alterna-
tively, carry out leasing operations

directly with the energy consumer.
As mentioned in section 2, one
argument in favor of the establish-
ment of these funds is the fact that

they can become an adequate sohu-

tion for resolving another problem
that muitilateral banks must tackle
to implement projects that are sig-
nificantly smaller than the tradi-
tional projects to which they are
accustomed. Multilateral bank
transfers for the establishment of
funds would represent larger-scale
financial operations, bringing
together various projects, instead
of dealing with individual projects
one by one. If the funds are used
by the ESCQs, it would also be an
immediate way of diminishing
state participation in the power
sector in many developing coun-
tries, regardless of progress
achieved by ongoing reforms.

5.  Conclusion: Incidence of
New Financing Modalities on
Sustainable Development

There are new forms of
financing in the electric power sec-
tor of LAC that are already being
applied. Nevertheless, these inno-
vative schemes are restricted to
medium-sized and small projects
{typically around 100 MW of ther-
mal generation). Ongoing larger
projects still display a convention-
al financial structure. Complex
project financing schemes until
now have been applied to the min-
ing and petrochemical sectors. In
the countries as a whole there is
stili a large amount of barriers to
the involvement of private invest-
ment, with all its options.46

To the financing difficulties
that imply lags in the implementa-

tion of investments that have
already been scheduled must be
added fuarther difficulties stem-
ming from the investments that
will be needed for development
programs aimed at meeting the
needs of both marginal urban and
remote rural communities in terms
of health, education, housing, and
social infrastructure and the more
sophisticated forms of
energy-intensive consumption that
goes hand in hand with economic
growth.

The fact that the financial
problems of power utilities led to a
rebirth of thermal generation with-
in the framework of innovative
schemes means that these are not
neutral in environmental terms.
The installation and operation of
small and medium-sized thermal
generation units, espectally
base-foad diesel plants, despite
their long-term economic and
environmental inferiority, leads to
the conclusion that certain new
forms of financing in the power
sector do not contribute to, and are
insufficient for, meeting sustain-
able development requirements.47
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