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PRESENTACION

En la XVIII Reunidn de Ministros de OLADE, realizada en La Habana
en 1987, fue expresada la preocupacidn de América Latina y el
Caribe por la dimensidén que ha adquirido la deuda exXterns
regional y el significativo porcentaje que tiene en ella el
sector energético.

En dicha reunidn, los Paises Miembros de la Organizacibn
Latincamericana de Energia encomendaron a la Secretaria
Permanente la realizacifn de un estudioc sobre la situacidén vy
evolucidn de la deuda externa energética regional.

Tomande en cuenta la estrecha relacidn entre la deuda exterma vy
la critica situacion actual de desarrollo nacional y regional,
los paises de América Latina v el Caribe han considerado 1la
necesidad de  buscar soluciones a large plazo sobre el
endeudamiento externo con la banca privada internacional y los
organismos multilaterales de crédito.

Dentro de este contexto, el presente documento realizado con el
apoyo de los Paises Miembros de OLADE, fue presentade a la XIX
Reunidn de Ministros de la Organizacién, realizada en México en
noviembre de 1988, con el fin de que los expertos y los niveles
de decisifn dispongan de mayores elementos para la renegociacldn
de la deuda y la formulacidn de politicas relacionadas con el
desarrollo del sector energético en la Regidn.

La Secretaria Permanente recibid en México, el mandato de
presentar las propuestas de la Organizacidn a las entidades que
renegocian la deuda externa, asi come a los organismos
multilaterales de crédito, vy continuar con el seguimiento del
problema de la deuda energética en la Regidn.
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RESUMEN EJECUTIVO

1. IMPORTANCIA DE UN PLANTEAMIENTO PARA EL ALIVIOC DE LA DEUDA
EXTERNA DEL SECTOR ENERGETICO

El andlisis de la interrelacidn entre la deuda, las politi-
cas de ajuste y el sector energia, contribuye no solo z mejorar
sus estrategias y politicas sectoriales, sino tambi&n a incorpo-
rar en forma mis explicita las necesidades de los sectores pro-
ductivos en el manejo de las politicas econdmicas generales. Las
experiencias de la Regidn, en las que se han dado situaciones y
enfoques muy diversos, plantean una riqueza de temas y de ense-
fanzas de gran utilidad que estimulan su intercambio y el examen
de distintos puntos de vista. El propdsito de este documentc, de
acuerdeo e¢on el mandato de la XVIII Reunidn de Ministros, es
contribuir a realizar un didlogo constructivo en el cual se
intercambien experiencias, se examinen opciones alternativas y se
consideren posibles &reas de cooperacidn para enfrentar mis efi-
cazmente estos problemas. Particularmente, en relacidn con la
deuda externa del sector energético se plantean algunas opciones
para su alivio, especificamente frente a los organismos multila-
terales de crédito: adecuacién de los plazos de los préstamos,
proteccidn frente a riesgos cambiarios, pagos en moneda local;
asi como la captaci®n del descuento de la deuda global con los
bancos privados, a través de acciones politicas concertadas que
tomen como referencia las cotizaciones en el mercade secundario.

Los paises de Amé€rica Latina y el Caribe tienen un gran
potencial de desarrollc que no estd siendo aprovechado por efecto
de la crisis en la que la deuda externa ocupa un lugar central.
Convertir este potencial en realidades serd un propbsito facti-
ble, en la medida que se superen los obsticulos que enfrentan los
paises y los gobiermnos.

AsI como en los afios treinta la Regidn, duramente golpeada
por la crisis, sentd las bases de medio siglo de industrializa-
cién y de transformacifn econdmica y social, puede ahora, con
base en los avances del pasado, realizar los cambios estructura-
les que exige la actual etapa de desarrollo. Esta tarea es urgen-
te. La estabilidad social y politica de los paises estd en juego
y es indispensable, entonces, que los gobiernos puedan cumplir el
propdsito -~enunciado explicitamente por muchos de ellos- encami-
nado a poner en prictica una estrategia de cambio en las econo-
mias, en las sociedades y en las relaciones econdmicas interna-
cionales. En esta estrategia, vy en las politicas econdmicas



destinadas a hacerla realidad, se requiere integrar el sector
energético con una visidn miAs global del procesc de desarrollo.

La compleiidad de los desafios que se enfrentan exige avan-’
cobra

zar paralelamente en varios campos v en esta direccidn
singular relevancia el de la deuda externa global y la del sector
energético en particular, por la importancia critica que reviste
para la recuperacién de la capacidad de accidn plena de 1los
paises y gobiernos. Cada unoc de los principales actores -bancos

privados internacionales, gobiernos de paises desarroilados ¥y
organismos financiercs internacionales- deben cumplir con su
responsabilidad, acompaniando v compartiendo el esfuerzo de los
deudores. En las soluciones a abordar no puede desconccerse el
caricter politico del problema ni el hecho de que la deuda no

puede pagarse en las condiciones econdmicas actuales. El reforza—
miento de la cooperacidn entre los paises de América Latina y el
Caribe es wun instrumento esencial para encarar con &xitc estas
tareas y para lograr construir un sistema de relaciones
cionales dindmico y justo.

2. DEUDA EXTERNA, CRISIS Y AJUSTE EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

América
profunda y duradera

La crisis que afecta actualmente a los paises de
Latina vy el Caribe es la mis generalizada,
que la Regidn ha soportado desde los anos treinta. La deuda
externa total acumulada ascendia a fines de 1987 a 423 700
millones de ddlares, es decir, a 4,8 veces las exportaciones de
bienes. Desde el comienzo de la crisis en 1981, el producto
interno bruto por habitante ha caido fuertemente, y todavia en la
actualidad es mis bajo que en 1980.

La inflacién se ha extendido a la gran mayoria de los paises
de la Regidn, vy ha alcanzado niveles muy altos, en algunos casos
cercanos a la hiperinflacidn. La inversidn se ha desplomado,
reduciéndose la inversi®n neta en aproximadamente la mitad; esto
no solamente impide crecer, sino que tambi&n hace imposible
concretar el necesario grado de modernizacidn del aparato produc-
tivo. EI desempleo ha crecido considerablemente y se ha deterio-
rade el nivel de vida de sectores muy amplios de la poblacidn; la
pobreza se ha generalizado, llegindose a niveles criticos. Se han
agudizado las tensiones sociales planteando a los gobiernos v a
la opinidn plblica serias preocupaciones respecto a la incidencia
que ellas puedan tener sobre los procesos de afianzamiento de la
democracia en la Regidn.

interna—

2.1 Corresponsabilidad en el Origen de la Crisis

Aunque en el origen de la crisis han operado factores intere_ 
pos vinculados con limitacfones del estilo de desarrollo gue ha
gseguido 1la Regidn vy, en algunos casos, con la forma con que se
manejaron las politicas econdmicas, es indudable que los factores
internacionales han tenido un peso decisivo en la gestacidn de la
crisis y en la acumulacidén de la deuda externa.

El ritme de crecimiento de la economia internacional ha sidoe
mucho mds lento que en los largos periocdos de la post guerra. Los
precios de los productos bidsicos han caido estrepitosamente y en
1a actualidad son mucho mds bajos que en los afios setenta. Los
paises desarrollados aplican fuertes barreras proteccionistas,
subsidiando su produccidn y exportaciones, impidiendo el acceso a
sus mercados y compitiendo artificialmente en Areas tradicional-
mente abastecidas por los paises de la Regifén. Las tasas inter-
nacionales de inter&s, tanto en términos nominales como reales,
alcanzan niveles anormalmente altos, como consecuencia primordial
de las politicas econdmicas aplicadas por los paises desarro-
1lados.

Los bancos internacionales privados, que contribuyeron a la
gran acumulacién de deuda externa de la Regidn al mo ajustarse a
las prédcticas de prudencia bancaria tradicionales, se retiraron
de la Regidn al comenzar la crisis, precisamente en el momento en
que era mis mecesario contar con corrientes de recursos frescos.
En esa época los organismos financieros internacionales no ejer-
cieron en forma efectiva su papel de orientadores para evitar el
sobreendeudamiento y realizaron una contribucidn muy restringida
para abordar la crisis, tanto por la limitacién de sus recursos
como por las condiclonalidades aplicadas, que limitaron el accesc
a los mismos por parte de los paises de América Latina y el
Caribe.

Es decir que en el origen de la crisis hay una corresponsa-
bilidad muy clara entre los paises desarrollados, los bancos
privados internacionales, los organismos financieros internacio-
nales y los paises deudores. Pero a pesar de esta corresponsabi-
lidad, hasta ahora, el peso del ajuste ha caide exclusivamernte
sobre los paises deudores. FEs indispensable que este peso sea
compartido y que para ello los bancos privados, los gobiernos de
paises desarrollados y los organismos financieros internacionales
participen con una contribucién efectiva ¥ realista a la solucidn
del problema de la deuda.



2.2 La Crisis es Estructural

A pesar de que los problemas actuales tienen su origen en
transformaciones profundas de la economiz mundial vy de las de
América Latina' y el Caribe, el enfoque de la crisis, propiciado
por los acreedores y el que siguieron los paises de la Regidn en
los primeros afios de la misma, partid del supuesto de que se
trataba de un problems coyuntural y que la recuperacidn se pro-
duciria rdpida y espontineamente. Después de giete afios de crisis
continua es evidente que se trata de un problema estructural,
cuya solucidn exige la aplicacién de medidas profundas ean el
marco de una estrategia de iargo plazo.

Al abordar el problema de la deuda y de la crisis es
necesario dar relevancia a las preocupacicnes de la econcmia real
y a los objetivos del desarrclleo econdmico y social. Se requiere
introducir un cambio profundo en el enfoque de dicho problema,
partiendo del hecho fundamental de que el crecimiento y la egqui-
dad son indispensables, y que el ajuste debe encararse en forma
compatible con esta realidad. Para ello se necesita reincorporar
el enfoque de economia real al manejo de las politicas econdmi-
cas, combinando los objetivos de corte plazo con los de mediano y
largo plazo.

2.3 El Sector de la Energia y la Crisis
El sector energético de AmErica Latina y el Caribe, ha

realizado algunos avances importantes en la Gltima d&Zcada. Se han
operado modlflcaclones aprec1ables, aunque ain insuficientes en

'tr1c1dad, de carbdn; y, se han incrementando las reser-—
ole ‘Debido a las grandes inversiones que se empren-
ﬁaisés'y*a“la:forma como se financiaromn, el

‘en’ buena medlda a la acumulacién de la

través ‘de la reduccidn del ritmo de crecimiento
s de"las/dificultades financieras que enfrenta y del
e las'medidas econdmicas que se han aplicado, como parte
: SUfﬂe ajuste y de control de la inflacidn.

.-~--Las~-empresas energéticas han visto seriamente condicionados
su funcionamiento y su desarrollo, tanto por la deuda propia como
por ‘la deuda global, en la medida que esta Gltima ha afectado
negativamente el desenvolvimiento econdmico general. Las poli-
ticas econdmicas globales y el comportamiento de las economias de
los paises han tenido una influencia decisiva sobre el funciona

miento
?éﬂ'el mismo v sobre su desarrollo em el largo plazo.

‘eléctrico (m&s del 70%),

del sector energético, sobre la inversidn que se reaiiza

1A DEUDA EXTERNA DEL SECTOR ENERGETICO

3;1 Magnitud y Caracteristicas de la Deuda Sectorial

El monto de la deuda externa total del sector energético a

:fines de 1987 ascendia aproximadamente a 78 wmil miliones de
‘dglares, lo que equivalia al 18,3% de la deuda externa total de

‘1a. Regidn y a un cuarto de la deuda externa piblica de la misma.

parte de este endeudamiento corresponde al subsector
que en los afos setenta absorbid alre-
dedor de un tercio de las corrientes de financiamiento de fuentes
multilaterales y Dbilaterales concesionales; en cambio, en el
subsector petrdleo esa proporcidn fue del 107%.

La mayor

_ El aumento de los precios del petrdleo indujo a los paises
exportadores a emprender grandes inversiones emr el subsector
petrolero, asi como en otros subsectores energéticos {como hi-
droelectricidad). La posterior caida de los precios del petrdleo
provoc6 un impacto desfavorable muy fuerte en sus economias., En
cuanto a los paises importadores de petrdleo, sobre todo en la
primera etapa, el aumento de los precios del producto provocd una
presidén fuerte sobre sus balanzas de pagos, que contribuyd a un
importante endeudamiento para financiar ese desequilibric externo
v las mayores inversiones realizadas para aumentar el aprovecha-
miento de sus propios recursos energéticos.

Durante 1los aifios setenta, cuando tuvo lugar el dmpulso
fundamental de acumulacidn de la deuda externa, se produjo un
cambio importante en la estructura de las fuentes externas de
financiamiento para el sector, incrementindose significativamente
la participacidn de los bancos comerciales y reduciéndose, conse-
cuentemente, la de las instituciones multilaterales y bilaterales
de cré&dito. Estos cambios contribuyeron a acentuar el cardcter
pro ciclico de este financiamiento y a hacer mis desfavorables
las condiciones financieras.

Las condiciones de los préstamos externos en general son
inadecuadas para las necesidades del sector, tendiende a dete-
riorarse a través del tiempo. Los plazos de gracia y amortizacién
son cortos o medios, en tanto gue las inversiones del sector son
de largo plazo y de lenta maduracién. La construccidn de algunas
obras sobrepasa el periodo de gracia de los proyectos y el plazo



de pago de 1la deuda es mucho mis corto que la duracidn de la vida
Gtil de las plantas.

La participacién del Banco Mundial y del BID en la deuda
externa total del sector energético de América Latina y el Caribe
es importante. Cerca del 20% del total del sector, y alrededor de
un 30% para el subsector eléctrico, para el afic 1986. <Conviene
destacar el comportamiento pro ciclico de estos organismos. El
crecimiento de sus préstamos se frend a partir de la crisis, y al
menos en el caso del Banco Mundial, &stos tendieron a ser sobre-
pasados por los pagos de servicios. A partir de 1986, se percibe
una tendencia, especialmente en el Banco Mundial, al crecimiento
de -los préstamos, para los ajustes sectorlales y la rehabilita-

ciom.

3.2 TFactores que Contribuyeron al Endeudamiento del Sector

Entre los factores gue contribuyeron a la acumulacidn de la
deuda del sector se debe destacar el interé&s de los paises por
aumentar las reservas y la produccidn de energia y hacer que su
estructura fuera adecudndose a la disponibilidad de los recursos
naturales del pafs, estrategia que requeria inversiones de gran
envergadura. Este propdsito., fuertemente impulsado por el aumen-
to de los precios de la energia en los anos setenta, fue igual-
mente alentado por los palses desarrollados y las empresas trans-
na'lonales.c En esta direccidn, tambidn contribuyeron la abundan-
f”n'os ¥ 'las tasas reales de interés relativamente Dajas
aron'en ‘los anos-en que se produjo la gran acumula-
ﬂen ese perlodo, los bancos privados inten-
amos . al sector, sobre todo para inversiones er
redomlno la fuerte expectativa de que los
a-energia continuarian subiendo. Por otra parte,
os'lmpulsos de los gobiernos de la Regidr
5 amos externos y la predisposicidn de los bancos
otorgarlos a empresas de energia consideradas parti-
solventesf~

] ffédﬂcciﬁn posterior de los precios de la energia er
‘t8rminos reales, el aumento sin precedentes de las tasas de
interds y la reduccidn del ritmo de crecimiento de la demands
hicieron que muchos proyectos considerados supuestamente Trenta-
bles dejaran de serlo, creando dificultades econdmicas crecientes
para muchas empresas, llegdndose en ciertos casos a evidenciaz
excesos de capacidad instalada en algunas partes de la caden:z
energética, particularmente en la produccidn, coexistiendo cor
una falta de capacidad en otras, como la distribucidn. Este

gubutilizacidn contribuyd igualmente a empeorar la rentabilidad
de las empresas.

En muchos casos, las empresas energéticas de América Latina
y el Caribe tuvieron dificultades para disponer de ahorro inter-
no. El deterioro de su cuadro financiero, a partir de la crisis,
ce produjo en gran medida por la disminucidn del autofinancia-
miento debido a los niveles tarifarios y de precios particular-
mente deprimidos; Jlas transferencias financieras al gobierno
central y & otros sectores; el drenaje ocasionado por el servicio
de la deuda externa; v, el crecimiento de su demanda menor al
previsto. Por otra parte, algunas veces fueron impulsadas a
endeudarse en el exterior, aun mis alld de sus propias necesi-
dades de financiamiento, para ila expansidn de su iInfraestructura
ffsica, wutilizande su capacidad econdmica para captar recursos
externos con fines ajenos a dichas necesidades.

El enfoque pasivo en la estimacidn de la demanda, extrapo-
lando tendencias del pasade en las que no se apreciaban cambios
estructurales, asi como la bilisqueda del Sptimo ecomdmico secto-
rial, sin considerar las restriccicones finacieras ni el Sptimo
global en funcidn de los recursos disponibles por la ecenomia en
su conjunto, son elementos que caracterizaron un proceso de
planificacién energética -a veces desvinculado de 1a realidad
nacional de los paises- que coatribuyd a los desequilibrics vya
seflalados vy a la generacidn e incremento de la deuda externa
sectorial,

4. LA  RELACION DEL SECTOR ENERGETICC CON LAS POLITICAS
ECONOMICAS GLOBALES
El sector energético tieme profundas y diversas interaccio-

nes con el desarrollo econdmico y social, con el funcionamiento
de las economias y con las politicas econdmicas globales. En
América Latina y el Caribe este sector, ademds, tieme la particu-
laridad de que su produccidn estd predominantemente manejada por
empresas del Estado, que lo vinculan mf#s estrechamente al sector
piblico.

4.1 El Enfoque del Desarrollo y el Ajuste

Las grandes transformaciones requeridas por la economia, la
sociedad en general, vy el sector energétice en particular deben
realizarse en un perfodo de serias dificultades econdmicas exter-
nas, de problemas de magnitud sin precedentes provocados por la



deuda externa -y por el enfoque totalmente inadecuado de la misma
adoptado por los acreedores— de un estancamiento ¢ aiin retroceso
econfmico interno y de una agudizacidn vy generalizacidn sin
precedentes de los procesos inflacionarios, reflejo a su vez del
aumento de desequilibrios econdmicos v de tensiones sociales.

Algunos paises industrializados, en forma directa y a través
de su influencia decisiva sobre organismos financiercs interna-
cionales, preconizan un enfoque ortodoxo para abordar las politi-
cas de ajuste y de la lucha contra la inflacidn. Los paises de la

Regidn, si bien reconocen la necesidad de asegurar un adecuado
comportamiento econdmico v mantener la inflacidn bajo control,
consideran indispensable hacerlo teniendo como objetivo primor-
dial el crecimiento econdmico, la diversificacidn de sus econo-
nias y de su comercio exterior v la equidad social; por ese
motivo se requieren fdrmulas de politica econdmica que tomen en

cuenta Jlos objetivos del desarrollo econdmico y social mencio-
nados, asi como las peculiaridades de cada economia.

En la bisqueda de fdrmulas de politica econdmica y de poli-
tica energética ajustadas a las circunstancias de cada pais, uno

de los puntos de gran importancia es el de las relaciones del
sector energético con la economia y la politica econdmica en
general. Son miiltiples los temas en este sentido, entre otros,

los que se refieren a los precios de la energia, a las corrientes
de ahorro, a la politica fiscal y a las profundas relaciones de
la politica energética con la industrializacidn, el desarrollo
rural, la distribucidn del ingreso y la cooperacidn regional.

Politica

4.2 Relaciones Financieras con el Gobierne Central.
Fiscal
En algunos casos el sector ha cedido fuertes corrientes

financieras, principalmente al gobierno central que ha aprovecha-
do el acceso al crédito internacional dado por 1la capacidad
econdmico-financiera de las empresas energéticas, para llevarlas
a compromiscos internacionales con propdsitos ajenos a las necesi-
dades del financiamiento de las mismas. Otras veces, frente a la
debilidad de 1los sistemas fiscales, se ha recurrido en forma
creciente a impuestos sobre los energé&ticos, teniendo en cuenta
un criterio recaudatorio, por su fdcil y rdpida captacién y de
diffcil margen de evasidn. :

Por ser las entidades productivas del sector energético
predominantemente piblicas, han estado sujetas a restricciones
presupuestarifis, condicionadas la mayoria de las veces a la

feduCCién del déficit fiscal como objetivo primordial, asi como a
regulaclones que dificultan su funcionamiento. Si bien las empre~
gas energéticas no deben estar al margen del esfuerzo de reduc—
cién de gastos, ésta debe encontrarse dentro de limites razona-
ples que no impidan el cumplimiento de la funcidn social vy econd-
pica para la gue fueron creadas.

Cualquiera que sea la forma de distribucidn de 1

renta
generada por la explotacidn de los recursos naturales, el sector
energético y sus empresas deben disponer de los ingresos

necesarios para funcionar normalmente, capitalizarse y crecer; de
lo contrario, su desempefio incidird negativamente sobre el dega-
rrollo econdmico y social general.

4,3 Tarifas y Precios de los Energéticos

En ciertos periodos los gobiernos han limitado los ajustes
de tarifas y precios para contribuir a la lucha contra la infla-
c¢idn y al logro de objetivos distributives. Como consecuencia de
esto, se ha dado una reduccitn de los ingresos reales de lag
empresas energéticas empeorando sus resultados econdmicos, impo-
niendo restricciones a su funcionamiento, capacidad de ahorro ¥
capitalizacibn, sin alcanzar en muchos casos los objetivos socia-
les indicados anteriormente.

El propdsito fundamental en este tema serd el de conciliar
dos grandes objetivos. Por un lado, 1lograr un nivel estable de
precios y tarifas de los energéticos que permita modificar paula-
tinamente el patrdn de uso y producidn de los mismos, vy a su vez
generar recursos financieros para que las empresas -puedan cubrir
sus necesidades, asi como preservar el nivel de wvida de las
grandes mayorias y permitir un manejo adecuado de 1la inflacidn.
La seleccidn de los enfoques e instrumentos mis aptos para lograr
este propdsito debe ser una tarea prioritaria de 1la politica
econdmica.

4.4 Politica Cambiaria

Igualmente, la relacidn de precios reales de los energ@ticos
con la politica cambiaria y con los precios de otros bienes ha
afectado el desenvolvimiento del sector de la energia. Cuando los
gobiernos modifican el tipo de cambio, para evitar el deterioro
del tipo de cambio teal en paises con procesos inflacionarios
agudos 0 para promover exportaciones nuevas, generan una alte-—
racidn en la estructura de precios relativos, para disminuir el



poder adquisitive real del precio de los energéticos.
sas del subsector eléctrico, endeudadas fuertemente

te: la mayor incidencia negativa de los servicios de su deuda
sobre el equilibrio entre ingreses y gastos y, sobre la formacidn
de capital.

4.5 La Eficiencia de las Empresas Pibliicas

En aigunos casos se requeriri mejorar la eficiencia empre-
sarial de las empresas pitblicas energéticas, va que en buena
medida los problemas financieros que hoy enfrentan se derivan de
su dinadecuada estructura administrativa y un manejo econdmico
ineficiente. No obstante, si bien se reconoce que se hace
‘necesario un esfuerzo hacia una mayor eficacia de las empresas
energéticas piiblicas, hay que tener en cuenta las restricciones
gque han enfrentado como consecuencia del manejo global de la
politica econdmica, lo que contribuyd® a que algunas obtuvieran
resultados econémicos negativos, dande lugar a veces al califica-
tivo de 1ineficiencia v a la identificacidn errénea de estos
problemas con el carfcter piblico de estas entidades.

5. EVOLUCION RECIENTE DE LAS ALTERNATIVAS PARA EL ALIVIO DE LA
DEUDA EXTERNA GLOBAL

: : forma en que se ha enfocado hasta el presente el tema de
”uda externa constituye solamente una mera postergacidn del
no una::solucién real del mismo. Los procesos de rene-
do:algiin avance relativo en plazos, comi-
"specto a:las tasas de referencia; sin
- logros es: muy reducida y no altera
esta planteado..
' sas-interndcionales de interéds
b*se-corrlgen los desequilibrios
_OS'palses desarrollados; los precios
se mantienen por debajo de log niveles
0-‘de los paises desarrollados se acen-—

tanto el impacto de la deuda sobre las economias de
de América Latina v el Caribe y del sector energético
1end0 negativo. Se profundiza el deterioro econdmico vy
vinterno y crece la conviccidn de que la forma actual de
. el problema de la deuda por los acreedores no conduce a

senfogar

En empre-.
en moneda.
extranjera, se agrega a estos problemas otro efecto muy importan-

Las perspectivas

su solucidn ni evita el problema de su agravamiento. El valor de
1a deuda en los mercados secundarios, sustancialmente inferior a
1os montos originales, indica que los acreedores, en principio,
reconocen que el enfoque actual no funcioma y que la deuda no
serd totalmente recuperada en sus valores originales.

lLos acreedores han formulado diversas opciones para enfocar
al problema de la deuda, algunas de las cuales ya han tenido un
pr1nc1p10 de ejecucidn. Und de las que han sido propuestas «con
mayor interés por los acreedores es la conversidn de la deuda
externa en capital. Varios paises de la Regidn han puesto en
ejecucién esquemas destinados a convertir una parte de su deuda
externa en capital; algunos gobiernos atribuyen cierto potencial
a esta via de accifn, aunque el mismo es muy modesto y no estd
exento de problemas. Los gobiernos de la Regidn estdn interesados
en que los paises de América Latina capten realmente el menor
valor de la deuda en los mercados secundarios; en que se obtenga
una inversidn nueva y no la simple compra de activos ya existen-
teg; en que esta nueva inversidn vaya a sectores gque tengan
prioridad en el desarrollo econdmico vy social nacional; y, en que
se eviten los riesgos de afectacidn de la soberania nacional.

El manejo de la deuda por algunos de los paises de la Regidn
ha dimplicado, en afios recientes, atrasos emn los pagos, aunque
dichos paises han tratado de evitar llegar a moratorias formales
o duraderas, han recurrido a estas soluciones transitorias frente
a dificultades econdmicas para cumplir sus compromisos o como
parte de los procesos de renegociacidn. Los acreedores han acep-
tado implicitamente estos atrasos reconociendo que han respondi-
do-a causas ajenas a la voluntad de los deudores. Estas pridcticas
han aliviado temporariamente el problema, pero mo han conducido a
su solucidn. Asimismo, han existido otras modalidades interesan-
tes aplicadas por los deudores, aunque con resultados modestos
frente a la magnitud del problema; tal es el caso de los bonos de
gsalida v de la conversifn de una parte de la deuda en bonos o
valores.

6. PROPUESTAS

Teniendo en cuenta lo ocurrido en los Gltimos afios y el
escaso grado de avance logrado, es evidente que no se esti cami-
nando hacia una solucidn ni se estd evitando el continuo y rapido
deterioro de la situacidn., Por eso, es indispensable buscar
seluciones distintas, gque deberian contar comn el apoyo v la
participacidn positiva de los acreedores.



En primer lugar se debe resaltar la necesidad de contar con
un ambiente econdmico internacional favorable como factor coadyu-
vante necesaric, aunque no suficiente, para abordar con Exito el
problema de lz deuda externa de la Regidn. Este ambiente degen—
deri en gran medida de las politicas econfmicas de los paises
desarrellados, que tendrian que lograr:

a. Un ritmo de crecimiento din&mico en su economia y en el

comercio internacional.

b. Un mejoramiento de los precios de los productos bisicos;

c. UIna reduccidn efectiva de las tasas de inter&s a sus niveles
histdricos.

d. £l acceso de las exportaciones de la Regidn a los mercados

de los paises desarrollados.

e. La normalizacidn de las corrientes financieras hacia América
Latina y el Caribe.

Ademfs de este ambiente econdmico internacional, se precisa de un
nuevo enfoque con relacidn a la deuda externa del sector energé-
tico y 1la global, en el cual ilos acreedores tengan un aporFe
fundamental, que acompafie a mejoramientos especificos en materia
'dé éstrategia y politica energética en la Regidén. En este sentido
ta particularmente relevante para el sector energia el papel
nismos multilaterales de cré&dito, dado que son acree-
significativa de la deuda actual del sector y
5 en el futuro debido a la reticencia de
nuevos préstamos voluntarios a 1los

ultilaterales de Cré&dito

rlos recursos de capital del BID ¥y
y ‘el Caribe tengan una prioridad ade-
ursos del Banco Mundial. Es importante
onserven sus funciones ligadas a proyvec—
-yendo mds alld del financiamiento del dé&ficit
a-balanza de pagos.

6n.de la condicionalidad

~condicionalidad de estos organismos no debe aplicarse en
orma--‘tal que represente un obstdculo para gue 1los paises de

américa Latina y el Caribe usen este financiamiento,
contrario debe flexibilizarse teniendo en cuenta las
cias y requerimientos de cada pais.

por el
circunstan-

- Mejoramiento de las condiciones de los préstamos

En cuanto a los préstamos de estos organismos para el sector

energético, se plantean las siguientes opciones gque tienen un
cardcter inmediato, concreto y operativo:

a. Adecuacidn de los plazos y periodos de gracia para corregir
la situacidn actual, en la cual los préstamos deben ser
pagados antes que se genere la corriente de ingresos
necesaria para ello. Los plazos y perfodos de gracia no
deben ser iguales para todos los proyectos, sino adaptarse a
lae caracteristicas de cada proyecto. Complementariamente,
se debe establecer que los plazos vy periodos de gracia de
los préstamos de estas instituciones se cuenten a partir de
la fecha de desembolso de los créditos y ne de la aprobacién
del préstamo, como ocurre en la actualidad.

b. Sistemas de proteccién contra el riesgo cambiario que pongan
a las empresas a cubierto de las dificultades financieras
creadas por las fluctuaciones del valor de la moneda local y

de los tipos de cambio de las monedas de los paises desarro-
llados.

c. Pagos del servicio en moneda local, al menos en parte, y que
éstos se destinen a financiar proyectos especificos del
sector energético, mediante la constitucidn de un  fondo

especial. Por ejemplo, para atender los efectos ambientales
de algunos proyectos.

5.2 Utilizacidn de Esquemas de Financiacidn de Proyectos

Las empresas del sector orientadas a la exportacidn son
7ulnerables a las fluctuaciones internacionales de precios de las
naterias primas. Transformando sus créditos externos en opera-
:lones de financiamiento de proyectos y no de riesgo soberano,
*8tos  podrian ser cancelados en la medida que los ingresos de

*¥portacidn lo permitan; es decir, en "cré&ditos de flujo de
:aja".




6.3 Opciones frente a la Banca Privada

Las alternativas de accidn que acaban de presentarse son de
particular inter&s para el sector energético; pero no sustituyen
al grueso del problema que para el sector representa la deuda
externa con la banca privada. Es preciso recordar que una parte
importante de la deuda del sector, alrededor del 70%, ha sido
contraida con estas instituciones, y que el efecto de la deuda
global sobre toda la economia se hace sentir también sobre la
energia.

Fn relacidn con la deuda externa contraida con los bancos
privados, se hace indispensable un cambio fundamental en su
enfoque y un tratamiento politico que tenga en cuenta no solo los
aspectos financieros, sino sus connotaciones econdmicas, sociales
y politicas. Los bancos intermacionales, los gobiernos de paises
desarrollados y los organismos financieros internacionales deben
hacer wuna contribucidn efectiva v de magnitud importante a esta
solucidm.

Es deseable obtener una reduccidn del capital de la deuda,
de las tasas de inter&s, o de una combinacidn de ambos. EL valor
de la deuda en los mercados secundarios, sustancialmente inferior
al original, y las provisiones hechas por algunos bancos respecto
a la deuda que se considera mds riesgosa, dan un punto de apoyo
muy importante a esta solucidn. Especificamente se plantea fijar;
mediante wuna accién politica concertada, un descuento sobre el
valor original de la deuda externa tomando como referencia sus
cotizaciones en el mercado secundario, de modo tal que sin utili-
zar los mecanismos de dicho mercado, los paises de la Regidn
obtengan un alivio sensible al reducirse el monto de su deuda
externa. Se requiere un diZlogo politico entre paises deudores y
-acreedores -y tener en cuenta los denominadores comunes entre
“todos log pafses. de Amrica Latina y el Caribe, comnsiderando al-
sgr ‘en cuenta circunstancias espe-
de menor desarrollo relativo.

senciay ‘macroecondmicas. Por su estrecha relacidn con el desa-
Epyblloi2con5mico y social de los paises, y por la repercusidn que
‘tienen los proyectos energéticos, es importante examinar cuidado-
samente sus implicaciones macroecondmicas, en particular con
respecto a la disponibilidad de aherro, al sector externmo, al
ritmo de crecimiento de la economIa y a la inversidn.

Agimismo, es preciso tener una evaluacidn de las estrategias
Politicas energéticas y de la relacisn del sector con 1las
politicas econdmicas de los pafses. En cuanto a las politicas de
precios ¥ tarifas de la energia se trata de buscar un enfoque de
1ags mismas, de modo tal que, por uvn lado, los niveles y estructu-
ras de precios relativos sean compatibles con los objetivos
gociales del desarrolle y con el manejo de la inflacidn, 7y, por
otro lado, permitan el financiamiento normal de las empresas del
gector ¥ coadyuven al uso racional de la energia.

Por su parte, 1la politica cambiaria se la debe ¢oncebir en
conjunto <c¢on los instrumentos selectivos del comercic exterior:
grados razonables de proteccidn de las importaciones y de promo-
cidn de las exportaciomes no tradicionales. Es necesario tenmer un
nivel adecuado y estable de las -tasas cambiarias, pero una poli-
tica cambiaria no selectiva puede generar efectos desfavorables
gsobre el sector energia, a través de su impacto sobre los insumos
o bienes de capital importades o sobre los servicios de la deuda
externa del sector.

Asimismo es de gran importancia introducir cambios sustan-
ciales en 1la planificacidn energética. Serd fundamental comenzar
por introducir un enfoque activo en la estimacidn de la demanda,
tendiente a lograr su gestidn o manejo, a fin de evitar sobrein-
versiones y desequilibrios financieros. Igualmente, los métodos
de seleccidn de inversiones deben redefinirse en funcién de um
enfoque integrado a la realidad naciomal, ajustando los crite-
rios y metodologias utilizadas -basadas fundamentalmente en lz
biisqueda del O&ptimo econdmico sectorial- que en gemeral no han
permitido alcanzar la optimizacifn buscada debide a los problemas
tarifarios, la dinsuficiencia de provectos alternativos debida-
mente estudiados, la discordancia entre el manejo de la politica
econdmica y la energética y la falta de consideracidn de restric-
ciones financieras macroecondmicas en el proceso de optimizacién.

Es mecesario introducir la planificacidn financiera en el
andlisis de dinversiones del séctor, didndole la relevancia que
merece. El examen cuidadoso del financiamiento, de los programas
y proyectos energéticos, sobre todo los de gran
antes de decidir su puesta en marcha, deberia evitar los proble-
més que se presentaron en el pasado, derivados de la biisqueda de
financiamiento para cada proyecto especifico.

envergadura,

Es igualmente necesario examinar las experiencias regionales
Yy las posibilidades de aplicacidén de fondos especIficos para el
financiamiento de grandes proyectos, estudiando en qué medida
pueden complementar 1los precios y tarifas como generadores de



recursos 1iInternos,
sectoriales.

para el fipmanciamiento de las inversiones

El mejoramiento del marco imstitucional del sector energéti-
€O serd un elemento importante para dinamizar el desarrollo del
sector, debiende evaluarse cuidadosamente el papel del Estado v
de las empresas piiblicas en cuanto a su accién protagbnica en el
control del sector. ELl intercambio de experiencias e ideas en
este campo puede ser @itil, sin perjuicio de que cada pais siga el

patron que mas se ajuste a sus propias caracteristicas y orienta-
ciones. : '

‘gidn,

ifue i1a cafda del mercado bursdtil de Nueva York el 19 de
‘de 1987 y su repercusidn a nivel internacional.

‘llevadas a cabo con un alto costo econdmico,

NTRODUCCION
. En los anos ochenta, la economia mundial ha continuado
sstrando moderados tritmos de crecimiento gue, vistos en una
{aﬁblia perspectiva, denotan una tendencia definida al estanca-

piento y & la crisis.

La persistencia de grandes desbalances de pagos externos,

fdééicits fiscales, elevados niveles de endeudamiento intermo ¥y
axterno, proteccionismo, incertidumbre en dreas tales como inver-

mercados bursidtiles, cambiarios, tasas de interés y condi-
ciones crediticias en general, son elementos de la actual situa-

‘eién de crisis en la economia mundial.

La mas clara manifestacidn de este clima de dncertidumbre
octubre

Fn el

: caso de los paises en desarrollo y a pesar de los
considerables

esfuerzos realizados y de las politicas de ajuste
politico y social,
la situacidn es cada vez mfs dificil y presenta uma perspectiva
desfavorable.

No obstante, el procesc antes descrito tuvo ya su origen, en
lo fundamental, a fines de los anos sesenta y sobre todo en la
década de los setenta. Esta dltima década fue un periodo convulso
v de transicidn para la economfa mundial.

El estimulo a la expansidon econdmica,
post—guerra, tocd a su fin claramente hacia finales de log afios
sesenta y se agudizaron las condiciones de la reproduccifn. 4
partir de entonces comenzd a manifestarse claramente un comporta-
miento cIclico y desequilibrade de la economia mundial con una
clara tendencia al estancamiento econdmico.

generado durante la

En los anios setenta se elevaron los déficits fiscales debido
al aumento del gasto pliblico para compensar los efectos de la
crisis. En este periodo se presentaron inusitadas tasas de infla-
cidén, una pérdida del predominio absoluto de EEUU em la economia
mundial, dificultades en el sistema monetaric intermacional v una
disminucién del control estatal en la creacidn y distribucidn de
flujos de la liquidez internacional. Es la década del abandono de
las tasas de cambio fijas y del paso a las flotantes con su
ulterior secuela especulativa: el surgimiento de nuevos y cre-
cientes mercados financieros, asi como de la consolidacidn del



euromercado; tambiém de
financiera, de 1la creciente privatizacidn del crédito y de
finanzas intermacionales, asi como del aumento de los precios de
petrdleo y de 1la llamada crisis energética de 1974-75.

Fn los paises en desarrollo,
damiento externo, estimulado por condiciones favorables del mer

cado financiero, sirvid temporalmente como factor de compensacidn:
en las.
economias centrales. A estos factores externos puedieran afadirse’
efectos de las politicas econdmicas internas de estos paises:
que favorecieron mis tarde el crecimiento de la deuda exterma, el:
los:

de los. efectos nocivos de la crisis econbmica generada
los

aumento desmesurado de los dé&ficits fiscales, 1la inflacidn,

desajustes cambiarios, la especulacidn financiera y la p&rdida de
incentivos para los sectores productivos.

Cabe destacar que estos factores de crisis, que se venian
gestando, mno fueroan percibidos oportunamente como tales, siendo

las proyecciones para los afios ochenta optimistas, basadas en un
resurgimiento del crecimiento econdmico en los paises industria-
lizados y en una posible adaptacidn de la economia mundial a una
gpoca de energia mis cara. Las tasas de crecimiento proyectadas
por el Banco Mundial quedaron muy por encima de la evolucién
rezl. Esta visidén dimpidid al menos prever con antelacidn Llos
cambios requeridos para enfrentar la nueva situacidn que se
-avecinaba en la economia mundial.

Desde flnes de 1979 se produjeron cambios hacia una politica
i 1nflac1onar1a y fiscal en los paises industrializados.
arte EEUU desarrollo una comb1nac1on de politica restrictiva
; fiscal, que
) _gprovocarlan fuertes desajustes en la economia
'pértlr de comienzos de los ochentas se produjo un

en-dsge” pals._Los camblos de orientacidn en la politica econdmica,
iaenfpartlcular en sus aspectos monetario y fiscal, como elementos
.wde:correccidn. de los déficits presupuestarios y de la inflacidn,

.contribuyeron a wuna fuerte elevacidn de las tasas de interés
-reales,  provocaron la apreciacidén del d&lar hasta 1985 en mis de
un 35% en términos reales frente al resto de las principales
monedas, 1o cual a su vez agudizd los desequilibrios comercial y
fiscal; contribuyendo, también, a incrementar el enorme endeuda-

miento de EEUU, con sus repercusiones negativas sobre la economia
mnundial.

la transnmacionalizacién productiva y;
las

el acelerado proceso de endeu~—;

Por

por otro lado y en estrecha relacidn con los desequilibrios
~omerciales y de pagos existentes, las acciones proteccionistas
ge han incrementado de manera alarmante en los afios ochenta. Este
ipo de politicas se convierten en un profundo obsticulo a 1a
3¢necesar1a recuperacifén econdmica e impiden la solucidn de proble-

mas cardinales como los desequilibrios comerciales, de pagos y la
‘deuda externa. Las condiciones de crisis unidas a elevados ni-
" yeles de desempleo estructural -sobre todo en Europa- hacen. que
.muchos paises industrializados adopten con mayor intensidad una
. gerie de medidas proteccionistas, en su mayoria bilaterales.

Ry Estas tendencias proteccionistas. se difunden de las &reas
:Lfradicionales: agricultura, acero, textiles hacia nuevas &reas,

" con lo que se alejan las posibilidades de incrementar las
" taciones de manufacturas para los paises subdesarrollados.

expor-

_ Los paises industrializados hacen uso creciente de las deno-
. minadas barreras mno arancelarias como principal instrumento de
proteccidn, lo cual supera los efectos positivos que pudieran
tener las reducciones tarifarias acordadas en las sucesivas ron-
das de negociaciones comerciales multilaterales.

Una importante fuente de- preocupacidén por sus devastadores
efectos es el subsidic competitivo en la agricultura, desarro-
llade en los paises industrializados, que ha contribuido a la

declinacidn de los precios de los productos badsicos y a la ruina
de los productores en Areas subdesarrolladas, via costos ¥y
superavits productivos. Como un contrasentido, muchos paises en
desarrolle han debido adoptar pasos para liberalizar, en anos
recientes, sus sistemas de comercio, como parte de los programas
de ajuste acordados con el FMI o el Bandeo Mundial.

Este gran esfuerzo de ajuste no ha sido compensado con
mejora en el nivel o las condiciones del endeudamiento
las que, 1lejos de aliviarse, continfan gravitando
creciente sobre las economias subdesarrolladas. Se caleula que
hacia fines de 1988, 1la deuda externa total del Tercer Mundo
alcanzaria 1,245 miles de millones de d&élares. (1)

una
externc,
en medida

Es de destacar el enorme esfuerzo de ajuste realizado
los paises subdesarrollados para equilibrar sus economias,
entorno completamente desfavorable desde <fines de los
setenta.

por
5 un
anos

{1) Ver Banco Mundial% World Debt Tables, 1987-88, p. viii.



El ajuste real obtenido enr lo que va de los afiecs ochenta
puede apreciarse en el logro de una reversidn de la cuenta
corriente, incluyende un gran esfuerzo comercial que da comc
resultado un elevado superlvit a pesar de haberse dincrementadc
considerablemente los pagos debido a la fuerte alza de las tasas
de interé&s y haberse producide un fuerte deterioro de los t&rmi-
nos de intercambio.

Al Inicio de la c¢risis de la deuda, &sta se concebia como ur
problema de liquidez, para lo cual, 1la reestructuracién de 1sa
deuda, unida a un programa de ajuste y la esperanza de una mejora
de la economia mundial podrian ser la forma adecuada de resolver
el problema. Cen el tiempo se hizo evidente que 1a crisis de 1z
deuda extena tiene una naturaleza estructural fundamental vy que
se relaciona con un problema de solvencia antes que de liquidesz,

Los paises deudores no han podido lograr una recuperacidr
sostenida, como lo demanda imperiosamente su situacidn econdmica,
politica v social a pesar del gran esfuerzo de ajuste realizado.
Alin mAs, la perspectiva econdmica en estos paises es defavorable
debido a la fuerte reduccidn de ia actividad inversionista.

El resultado se evidenciz en los cada vez menores niveles de
consumo: personal y en los crecientes conflictos de cardcter
Tsoc1a1 e politico. Los efectos se miden no s8lo en tErminos de 1l:
e los mniveles de vida promedio, sino en la difusién de 1:
: “grandes sectores de su poblacidn.

urante los gnios..ochenta y en estrecha wvinculacior

“intérnacional se ha agudizado la crisic
_ ‘y+el Caribe. En este periodo ha dismi-
301m1ento econdmico, se triplicd la infla-

fdeuda externa y la transferencia neta de

'y decayeron el ingreso per capita, el
_ salarlos y la-inversidn. De acuerdo con cifras de 1z
: _ l‘producto interno bruto en 1987 sb6lo crecid un 2,6%, l:
ﬁmen t ‘tasa 'de los Gltimos tres ahos y el per cdpita lo hizo en ur
~0,5%,  llegando a un nivel mis bajo que el que se tenia en 1978.

'La' reduccién de la actividad econdmica ha resultado generali-
zada, (2)

Las presiones inflacionarias han sido el resultado en parte,
de la imposibilidad de mantener los controles de precios, bajc

(2) CEPAL,
1987, p.1.

Balance Preliminar de la economia latinoamericana er

Eﬁs condiciones requeridas por algunos programas de estabili-
}'tlon, tales como el estimulo a la demanda interna combinada con
el agotamiento de las capacidades subutilizadas y el necesario
3umeﬂt0 de las importaciones. Por otro lade, 1la infiacidn es un
‘syidente reflejo de la apudizacidn de la crisis econdmica, lo
cual se ha traducido en altos y crecientes d&ficits piiblicos, en
él encarecimiento de las importaciones, en el alza de las tarifas
de los servicios pliblicos vy en la depreciacidn monetaria entre
otros aspectos.

Lz mejoria obtenida en la balanza comercial debide & un=s
fuerte compresién de las importaciones y a un gran esfuerzo
‘exportador es absorbida por los pagos de utilidades e intereses.

Teniendo en cuenta el ingreso neto de capitales a la Regidn,

' la transferencia neta negativa hacia el exterior alcanzd sdlo en
- los tCltimos seis

anos la enorme suma de 146 wmil millones de
délares o el equivalente al 36% de su deudz externa total en

1987. (3)

. Hacia fines de 1987, la deuda externa de América Latina y el
Caribe alcanzd unos 423 mil millones de ddlares, lo cual repre-
sentd en dicho ano un crecimiento nominal del 4% v el 1% en
términos reales. (4)

Un importante factor de aumento de la deuda ha side la
devaluacifén del ddlar vy su consiguiente efecto en la revaluacitn
de otras divisas. Esta situacidn ha provocado un alza de la deuds

_externa en términos de valor, aiin sin el dingtreso de mnuevos
recursos a la Regidn.

Otros factores que contribuyeron al aumento de la deuda
fueron, en 1lo fundamental, la concesidn de algunos c¢ré&ditos
asociados a acuerdos de renegociacidn muy localizados v, sobre

todo, atrasos Iimportantes que se han preducido en el pago de
intereses.
Resumidamente puede afirmarse que los efectos de la crisis

econdmica se manifiestan tanto por la via comercial como por 1la
via financiera, aunque con una influencia reciproca entre ambas.

{3) CEPAL, op. cit., p.b.

(4) OLADE, estimade en base a informaciones de la CEPAL y de los
Paises Miembros.



Por - . .
o, la via comercial se aprecia la reduccidn de 1a demandg
pre ?ctos brovenlentes de los paises deudores, la cafda de
? t01os de los productos bisicos, el deterioro de los té&rming
o . .
Viaeiéamblo, el incremento del proteccionismo y del dumping
Inanciera, que sirve de i :
reflejo a la crisi
el alza de las ta i & “fupa de capres
sas de interés reales
1 : » en la fuga de capitay
ansferencia neta de recursos financieros al exterior
*

inestabilidad cambiari
aria y, en general por 1 i i35 I
tak a a
condiciones crediticias, i Budinacion de :

portaciones en un 407, ha conducido al agravamiento de la
gn actual y al comprometimiento de la situacidn futura.(5)

a pobreza extrema y la marginalidad se han agravado a Io
o de los afics ochenta. Haca mediados de 'la década habian unes
millones de pobres en la Regitn'de América Latina y el Caribe
de ellos 61 millones en pobreza extrema. De continuar las
iales tendencias, el nfimero de pobres llegard a 204 millomes

personas en 1990.

Capacggrgs dfactores contribuyen en no poca medida a limitar
a € pago de los paises deud g

destacarce oo o d eudores. Entre &stos pued

8 politicas econdmicas int :

s : e€rnas que adoptan i3

a ’ ] a

gelsi: 1n§u§tr1a11zados con el propdsito de desviarplos oot

TP, cr}51s y descargarlos sobre otros paises. Un ejemplo

el o?stltuye léapolltica Presupuestaria de EEUU, con su efeg

a elevacifn de lasg tasas de interés, 1, reduccidn d;

aporte financier sy
: ¢y la politica de re iced ;
diversa Indole, Stricciones comerciales

Asimismo, se estima en 280 mil millones de ddlares la deuda
¢ial, es decir, el 58% de la deuda externa, consistente en la
aatidad que los gobiernos han dejado de invertir para que la
hlacifn pobre supere sus carencias, Otros indicadores muestran
44% de la poblacidn no satisface sus requerimientos cald-
v unos 700 mil nifios mueren anualmente antes de cumplir el

imer afic de edad. (6)

e el

En resumen, la situacidn econdmica de Amfrica Latina y el
sribe en estos afios se ha caracterizado por el mantenimiento de
g condiciones de erisis, el aumento de la inflacidn, 1a con-
vaccidn de la inversidn, la agudizacidn de los problemas so-
ciales v el consiguiente retroceso de la posicidn de la regidnp en
el contexto de la economia mundial. La Regidn presenta un gran
-@otencial de desarrcllo gque no puede ser aprovechado debido a la
¢risis; este aprovechamiento es no sdlo deseable, sino posible.

De -

on o zecho, la'crlsls de la deuda externa ha provocado camhbi

vfnerls omportamlgnto de las economfas latinoamericanag ¥y en a

Obstacul.egtﬁe el crecimiento econdmico vy el sector externo
tzandose el desarroll

o basado en lag e i ;

aumento de las e i mente o1 eco 1

Xportaciones -~dedicado i

Tos iopo Crecientemente al pago {

eses de la deuda ext
erna en un entorn
e 1 . R o en el cual g
intere la proporcidn de "dinero fresco” en la financiacidn de 1o
eseg-—

importars DO se expresa en un aumento de la capacidad par

e T ?omo Se requeriria en un proceso de desarrollo econd

sectér pgii?do en cuenta ademds la fuerte participacién de

1co en el endeudamie
nto externo i
Sostor | . + Se€ necesita u
Ob?et§v1t Presupuestario cada vez mayor para su servicio Est
i i ,

log Segg. se log;i bien aumentando losg impuesto y las tarifas d

icios pitblicos, reduct
, uciendo el gasto pdbli é

vng oty 5 P ico 0 a través d

ona nobznac1g? ?e ambos. No obstante, en la mayoris de los caso

omtens 5 :u lclente y se recurre entonces sl aumento del endeun

estatal o al aumento de la base monetaria, ejerciéndos

: Dado el papel central gue juega el sector energéticc en
“cualquier economia, la crisis antes descrita ha tenido sus impli-
“caciones directas sobre el desarrollc energético regional, moti~
vades, entre otras razomes, por la onerosa carga de su deuda
externa vy los problemas financieros gue, directa o indirecta-

mente, se derivan de é&sta.

El endeudamiento del sector energftico constituye un porcen-
taje relevante de la deuda externa total de los paises en Amé&rica
Latina y el Caribe. Asi, las empresas del sector se encuentran
serigmente endeudadas con el exterior y afrontan agudos problemas
financieros que condicionan su evolucidn futura.

La tasa de formacién de capital cayd en un 30% en lo que v

de la dédcada de los
ochent i o
snee locual, unido a la contraccién de (5) SELA, Deuda Externa en América Latina y el Caribe, Doc.

SPCL-XIV.0/DT Ho. 13. Agosto de 1988, p. 2.

(6) ONU, Documento de trabajo para la "Conferencia  Regional
sobre Pobreza; celebrada del 29 de agoste al iro. de septiembre
de 1988 en Cartagena, Colombia.



Ello configura una problemdtica de gran trascendencia ¥ que

tiene un profundo impacto sobre la estructura v el desarrollo del’
toda vez que &ste es un sector estratégico de

sector energético,
la economia de estos paises, mds aiin si se considera que su
adecuado desenvolvimiento constituye una pieza fundamental ep

cualquier estrategia orientada a la recuperacidn de un proceso
sostenido de crecimiento econdmico.

" unos 78 mil millones de d&lares,
“externa global y la cuarta parte de la deuda externa piblica,
- gunque hay paises en los cuales la deuda energética representa

EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO DEL SECTOR ENERGETICO BE AMERICA
LATINA Y EL CARIBE _ R

i:l Gestacién y Evolucidn del Endeudamiento del Sector Energé+
' tico

~1.1.1 Evolucidn de la deuda exterma del sector

La deuda externa del sector emergético constituye unc de los

. gegmentos més significativos de la deuda externa global de los

paises de América Latina y el Caribe. OLADE hz estimade que el
monto de la deuda del sector energético alcanzd a fines de 1987 a
equivalente al 187 de la deuda

mds de la mitad de la deuda piiblica. De este total sectorial,
cerca de un 95% corresponde a 17 Estados Miembros (7), cuva deuda
energética alcanzdé a 73,600 millones de d&lares. Este mismo grupo
de paises reline, a su vez, el 887 de la deuda externa total de la
regidn por lo cual puede ser considerado como una muestra repre-
sentativa. (8)

La deuda del sector energético comenzd a acumularse desde 1la
década de los sesenta y con mayor intensidad desde la segunda
mitad de 1los anos setenta, bajo el impulso del dinamismo que
caracterizd ese perfodo. Para 1975, se estima que la deuda del
sector ya alcanzaba unos 20 mil millones de dflares, es decir
cerca del 30% de la deuda externa total acumulada. En 1980, 1la
deuda energética de América Latina y el Caribe superd los 50 mil
millones de dbdlares, representando un 21% de la deuda global.

Se considera que la caida en la participacidn de 1la deuda
energética se debe bisicamente a los siguientes factores: el
cierre de los flujos de financiamiento de fuentes privadas; el

7N En el Anexo se presentan los cuadros estadisticos del

documento.

(8) Esta deuda incluye los créditos concedidos para el desa-
rrollo energético y excluye la deuda contratada para equilibrar
la balanza de pagos debido a los ajustes de precios de los hidro-
carburos, puesto que no se trata directamente de una deuda desti-
nada al desarrollo sectorial y, ademfs, no existen cifras para la
Regidn.



hecho de que se ha seguido amortizando regularmente el capital de
la deuda contratada con los organismos multilaterales, ya que 1la
misma no ha sido susceptible de renegociacidn; y, asimismo, parte
significativa de la deuda externa del sector,
subsector eléctrico, fue asumida, en algunos paises, por los
propios gobierncos centrales. Estos factores combinados han lleva-
de a que pricticamente se paralicen los desembolsos netos de
recursos para el sector. ;

en particular del

En la década de los setentas se produjeron cambios signifi-
cativos en el financiamiento externo para programas de desarrolld
subdesarrollados (9). En primer lugar,
con el incremento de la disponibilidad de recursos financieros a
internacional se produjo un importante crecimiento en la
que a principaios de losg

energético en los paises

nivel
participacifn de la banca comercial,
setenta alcanzaba apenas el 2%, para llegar al 327 al concluir 13
década. En segundo término, el financiamiento de las insti-

tuciones multilaterales y el crédito bilateral se redujo del 627

al 32% en el mism¢c periodo. Por Gltimo, si bien el cré&dito de
otras fuentes se mantuvo constante en el 36%, se redujo la parti=
cipacidn del crédito de proveedores, del 237 en 1970 a 11% en
1980, aumentando el cré&dito bilateral y el comercial. '

Los pafses en vias de desarrollo recibieron mids de 80 wmil
millones de ddlares en crédite externo para el sector energético
entre 1975 y 1980, de los cuales el 72% se dirigid al subsector
eléctrico, el 257 al petrSleo y apenas el 3% al subsector carbdn
v otros. Esta estructura varia de acuerdo a los distintos grupos
de paises. También se observa una marcada diferencia en cuanto a
las fuentes de financiamiento por subsector. Mientras gque en el
eléctrico cerca de la tercera parte de los flujos provino de
fuenteg multilaterales v bilaterales concesionales, en el petro-
lero esta proporcidn sdélo alcanza el 10%. En contrapartida, el
financiamiento bancario alcanzd el 20% de los cr&ditos al subsec~
tor eléctrico y cerca del 507 en el de hidrocarburos.

Con la aguda recesldn internaciomnal de los anos 1981-83 vy la
crisis financiera que se desatd a nivel regional, se revirtieron
las tendencias anotadas, en especial en lo gque tieme relacidn con
las fuentes de financiamiento externo. Los bancos y las fuentes

(%) Banco Mundial, La Transicidn Energ&tica. 1983, pp. 130 - 134
la contribucidén de la banca multilateral en determinadas
giones y paises, como la Zona Andina y Centroamérica,
407 de la deuda energética total.

subre-
supera el

sdito de exportacidn cerraron sus flujos crediticios, - para
feducir su exposicidn, dando comolresultado una declinacifn - en
Jos préstamos. Los organifm?s multllaterales,'por su part?, man-
fgvieron Sus flujos de crédito, au%que‘modlfacanéo la prioridad
&é ios grandes proyectos de generacidn hldroelectrlca‘hac%a aque-
1los de transmisidn y rehabilitacidn del subsector el&ctrico. En
os atios se redujeron notoriamente los créditos de las fuentes
para el subsector petréleo. Ademds, a partir de

de c¥

est
multilaterales

1982 se abandond la politica de conceder créditos exclusivamente

a ! —
para proyectos, y se comenzd a otorgar préstamos de ajuste secto
rial.

. De esta manera se calcula que en 1986 la participacidn del
é@nco Mundial y el BID ha alcanzado el 18,9% de ia deuda energé—
ﬁica total, la de fuentes privadas el 76%, y otras fugn?es @EItl-
laterales y bilaterales el 5%. Sin embargo, 1la participacidn de
log organismos meltilaterales es muche mds significativa en el
crédito concedido al subsector eléctrico, estimindose que alcanza
el 29% del total. (10)

1.1.2 Factores fundamentales para el endeudamiento sectorial

1 proceso de endeudamiento del sector energético encontrd
éu 1légica en la economia mundial y, en particular, en los merca-
dos internacionales de capitales y de petréleo, cuyas fluctua-
ciones se retroalimentaron, creando las condiciones propicias
para un creciente flujo de recursos financieros. Asi, ei.endegda—
miento energético se dio en el contexto de un mercado flnén;iero
que ofrecia abundantes recursos crediticios, lo que permlgl? el
desarrollo de ambiciosos programas de expansidon energética,
sustentados en las perspectivas econfmicas de la Regidn con tasas
de crecimiento que se comsideraba que serIan sostenidas, para lo
cual el sector constituirfa un pivote fundamental. En este con-
texto, se pueden observar dos procesos diferenciados; los de los
paises importadores y exportadores de petrdleo.

En el caso de los paises exportadores de petrdlec gran parte
de la deuda fue asumida para desarrollar grandes proyectos, entre
los cuales se destacan las inversiones energéticas, que fueron

situacidn se produjo debido a la incapacidad de las
energéticas para atender el creciente servicio de 1la
significd una desaparacidén de la obligacién
aunque si un alivio del peso <financiero

{(10) Esta
empresas
deuda, esto no
externa para el pais,
para dichas empresas.



realizadas bajo expectativas expansivas. Algunos de estos
endeudaron considerando sus reservas de hidrocarburos como - elé
mento que aseguraba el reembolso de su deuda en funcidn de 1z
previsiones sobre altos precios de dichos recursos. Asi,
crisis financiera, que estalld en 1982, hizo que una proporcis
creciente de los ingresos en divisas tuviera que destinarse

servicio de la deuda. Luego, con la abrupta caida experimenta
en el mercado petrolero en 1986, se agudiz& la situacidn fina
ciera, que no pudo compensarse ni siquiera con un nuevo aumenty
de los voliimenes de produccidn. Muchos paises petroleros hap
tenido problemas para cumplir con el servicio de sus deudas]
debiendo restringir sus presupuestos de divisas o buscar nuevos
créditos. En consecuencia algunos paises se han visto expuestos
de esta manera, a un doble ajuste econdmico externo, de un ladg
por la baja de los precios de petrSlec y, por otro, debido a lag
variaciones financieras a nivel intermacional. :

Los paises dimportadores de petrSleo impulsaron también el
desarrollo de otras fuentes energ@ticas, come via para reducir Iz
demanda de combustibles. BSe construyeron grandes proyectos da

generacidén hidroeléctrica, que demandaron enormes inversiones;
solventadas en parte por préstamos multilaterales, pero también
con una alta proporcidn de créditos bancarios y de proveedores,

contratados bajo inadecuadas condiciones financieras. Esta estra-
tegia fue apoyada por los organismos multilaterales, asi comd
por los paises industrializados, estos {iltimos como una forma dé
-presionar . a la reduccidn de la demanda de los hidrocarburos asi
“como- -para ‘exportar los bienes de capital e insumos requeridos
para’ el : desarrollo de estos grandes proyectos. Dado el alto
i componente importado de tales inversiones, los fabricantes
xtranjeros: dé -equipos y las grandes compafifas de ingenierfa
ivil estaban dispuestas a proveer bienes de capital y servicios;
ograndose: ‘ripidamente el financiamiento necesario a través de
éditos. a: la exportacidn, agencias -gubernamentales, bancos
“comerciales y multilaterales. ‘

_ 'A todos estos factores se sumb en general el deterioro de los
‘ﬂnivelés. de autofinanciamiento, debido fundamentalmente a los
»rezagos tarifarios y de precios de los combustibles, incrementos
en los costos operacionales, asI como la carga que representa el
servicio de la deuda externma. La recesidn en la mayoria de los
paises de la Regidn deprimid la demanda energética por debajo de
los niveles previstos, con lo cual en muchos casos se redujo las
tasas de crecimiento de 1las ventas y cayeron los ingresos,
mientras que los requerimientos de recursos se incrementaron
debido en gran parte a las devaluaciones. "El deterioro de los
ingresos por ventas de energia, sumado al aumento de los niveles

- gondiciones,

“yom  un
““ajuste del sector energético,

- energético v la economia,
“ron en marcha

‘se originaron buscando incidir sobre la

ée inversidn debido a los ambicioses programas de desarrollo
hidroeléctrico v (geotérmico), obligaron tambidn z recurrir cada
en mayor medida al financiamiento externo, con tasas de
jnterés elevadas y perIodos de amortizacidn no siempre adecuados
4 la larga vida itil de este tipo de proyectos, particularmente
en los iltimos afios, cuando adquirieron mayor relevancia los
préstamos de la banca ceomercial®. (11)

vez

; De esta manera, el pesoc del servicio de la deuda externa
gectorial fue cada vez mayor, adicionalmente a la necesidad de
jmportar maquinarias y equipos; esta situacidn fue afin mis criti-
ca en las sub-regiones que debfan importar adicionalmente petrd-
leo para satisfacer sus necesidades energéticas. La salida, en
estos casos, fue recurrir masivamente al cré&dito forineo, cuyas
sobre todo de los cré&ditos concedidos por la banca
privada internacional, eran cada vez mis duras, con el consi-

: guiente aumento de la deuda externa, sobre todo la piblica.

8i bien las primeras alzas de los precics del crudo genera-
nivel de conciencia sobre la necesidad de adoptar un
han existido, sin embargoe, limita-
en el enfoque sobre las interrelaciones entre el sector
que ahondaron los problemas. Se pusie-
planes para sustituir la generacidn térmica de
electricidad por otras fuentes de menor costo, esfuerzo que
condujo al desarrollc de grandes proyectos para incrementar su
produccidén y ampliar los sistemas de transmisidn. Tales proyectos
cuenta corriente de la
balanza de pagos, Unico elemento de tipo macroecondmico que se
considerd, sea para reducir las importaciones de combustibles o
para incrementar sus exportaciones,

ciones

Tras la aguda caida de los precios del petrdleo, desde
finales de 1985, 1los efectos sobre los paises latinocamericanos
han sido diversos. Logicamente, los paises exportadores de petrd-
leo han sufrido el impacto directo de la caida de los precios del
petrdleo, al mismo tiempo que se han visto sometidos a restric-
ciones finmancieras derivadas de su abultada deuda externa. Por su
parte, los paises importadores de petrdleo, si bien se han ali-
viado en sus importaciones petroleras, siguen soportando una
pesada carga por el servicio de la deuda externa.

(11) CEPAL, La problemitica energética en el Istmo Centroameri-
canc. Evolucidn y perspectivas , octubre, 1987, p. 3.



El subsector eléctrico, al igual que el petrolero es ug
elemento que aporta al sector moderno de la economia, pero ng
siempre contribuye al suministro de recursos financieros. EI
subsector petrolero tiene peso significativo en la economia de
los paises productores, genera ingresos fiscales y wutilidades
para las enmnpresas e ingresos por exportacidn en el caso de los
paises exportadores. Asi, a pesar de que los programas de elec-
trificacidn son mnecesarios para el crecimiento econdmico, en
algunos casos no se ha analizado su costo para la economia v la
sociedad como unm todo. Por lo tanto, en ocasiones la expansidn de
ios sistemas el&ctricos ha absorbido una alts proporcidn de 1los
recursos financieros del conjunto de la economia a veces a expen-
sas de otros sectores prioritarios.

Por otra parte se prevela que las tasas de interés en el
mercade internacional de capitales se mantendrian bajas, y aiin
negativas en términos reales, asi como que se mantendriaz una
tendencia creciente de los precios del petrdleo. Estas dos premi-
sas, que sustentaron en gran medida, el an&lisis de las perspec-
tivas econdmicas y financieras, partieron del reconccimiento de
la situacidn vivida en gran parte de los ahios setenta v conduje-
ron directamente a la regidn, no sblo a su sector energético, a
una dificil situacidn, cuya ruptura se produciria en 1982. Con
estas expectativas, se fue estructurando un escenario segin el
cual la conclusidn fue de que eran indispensables cuantiosas
inversiones en el sector emergético, puesto que se espearaba un
continuo crecimiento del consumo de energia en la regidn. (12) La
"tendencia creciente" para el comsume y los precios del petrdleo,
y la expectativa de que "en el corto v en el medianc plazo la
oferta podrfa ser menor que la demanda efectiva" (13), consti-
tufan el marco referencial, en el cual se desenvolvian los diver-
sos organismos financieros internacionales para ia entrega de
créditos.

(12} Esta perspectiva fue compartida aun por OLADE, que, par-
tiendo de los estudios del BID y del Banco Mundial, anticipaba unm

escenario expansivo, que, a Iia postre, se demostraria como
errado. Ver OLADE, Programa Latincamericano de Energia, PLACE,
1981. '

(13} Ver BID, La evaluacidn de los proyectos a ser financiades y
la concesidn de plazos més convenientes. "Necesidades de inver-
siones v financiamiento para energia vy minerales en América
Latina", 1981, p.l.

"los organismos multilaterales varia sustancialmente
‘subregiones.

£l enfoque pasivo en la estimacidén de la demanda, extrapo-

¥1§gd0 tendencias del pasado en que no se apreciaban cambios
;és;ructurales,
‘pjal sin considerar las restricciones financieras ni el &ptimo
'éiobal en funcidn de los recursos disponibles por la economia en
ﬁéu conjunto, son elementos

asi como la biisqueda del Optimo econdmico secto-

que caracterizaron un proceso de
planificacién energética -a veces desvinculado de 1la realidad

‘hacional de los paises - que contribuyd a los desequilibrios ya

it

‘gepalados y a la generacidén de la deuda externa sectorial.

.i_z Magnitud, Estructura y Caracteristicas BEsicas de la Deuda

Sectorial

{1;2_1 Volumen y estructura de los créditos por acreedores

A fines de 1987 el 70,1% dél total adeudado por el sector

7énergético de la Regidn provenia de bancos privados; el 18,9% del
BID vy el Banco Mundial;
‘(OPEP,

el 0,8% de otras fuentes multilaterales
BCIE, BDC, CAF, OECF); el 4,5% de fuentes bilaterales; ¥,
el 5,5% de proveedores. En promedio, la participacidn del cré&dito
multilateral frente al total llega al 18,9%, si consideramos los
montos efectivamente desembolsados, aunque la participacidn de
seglin  las

Los bancos multilaterales tienen una participacidn mis sig-
nificativa en los créditos al subsector el&ctrico, al gque han
otorgado el 29,4% del total de préstamos; en contraste sélo han
otorgade el 5,27% de los cré&ditos al subsector petrdleo. Ello se
debe a que la mayor parte de los empré@stitos para el subsector de
hidrocarburos fue concedido por bancos privados, en condiciones
financieras de mercado, debido a su mayor rentabilidad, y a una
participacidn mucho mayor de empresas privadas. Por otro lado,
el desarrollo del subsector el&ctrico no presenta los niveles de
rentabilidad existentes en la actividad petrolera lo cual limita
en parte el grado de aceptacidn de los proyectos eléctricos en 1a
banca privada.

1.2.2 Participacién del BID

El Banco Iunteramericano de Desarrollo, como organismo multi-
lateral de financiamiento regional, juega un papel preponderante
en el proceso de desarrollo del sector energé@tico de América
Latina y el Caribe. Desde su creacidn en 1961, mis de la cuarta
parte de todos los créditos concedidos se destinaron al sector
energ&tico. Este tratamiento preferencial al sector energético
mantuve un promedic de asignacidn de recursos del Bamco de casi



25% de 1961 a 1979, lo que se incrementd a mis del 28% de 1980 ;
1986. En el periodo 1961-87, los creditos que obtuvo el sector de
la energia de América Latina y el Caribe alcanzaron a 10. 973
millones de dflares, equivalentes al 27,67 del total concedido.j
todos los sectores, destacdndose los préstamos otorgados a}
subsector electricidad. (l4) En 1987, a pesar de la reducciones
en el ritmo de crecimiento del consumoc y de desarrollo de 1lag
inversiones en el sector de la energia, el BID destind 63f
millones de d&lares para su financiamiento, es decir una partlcl-
pacidn del 26,7%, similar a la del periodec 1961-87.

Una de las funciones fundamentales que asumid el BID en Ila
etapa de endeudamiento fue la de organizar la captacidn de
recursos externos para apoyar la capitalizacidn interna y tambiép
la obtencidn de otros créditos provenientes de diversas fuentes
internacionales. El impacto que tuvo el reajuste de los precios
del petrdleo en la década del setenta, ocasiond una reorientacid:
de los recursos finmancieros para el desarrollo de otras fuenteé
de energfa, con el objetive de disminuir la dependencia petro-
lera, o para ampliar las disponibilidades hidrocarburiferas;
segiin los casos. E1 BID, entre otros organismos multilaterales;
durante los aflos setenta, comenzd a conceder afin mayor importan:
cia al financiamiento del sector energético, que ya era un campc
preferido de accibn, partiendo de expectativas de desarrollt
compartidas por los paises de la Regidn, las que mis tarde no se
confirmaron. En ese entonces, el BID manifestaba, que "en los
afos venideros tendrd que destinarse al sector energ@tico un:
proporcidn mayor de recursos" (15), no obstante al mismo tiempt
expresaba su inquietud por que "las condiciones f{inancierat
impuestas a los préstamos para energla empeoraron bastante du-
rante el periodo como resultado de los cambios en los mercados
internacionales de capital” (16).

Es importante destacar la significacidén que ha tenide er
AmBrica Latina y el Caribe, el tratamiento al subsector elé&c-
trico, que ha recibido una atencidn prioritaria y, por consi:
guiente, representa elevados montos de la deuda externa secto-
rial., E1 BID reconocid este tema v dio un trate preferencial al
financiamiento del subsector. Asi, sefiald que &ste estab:

(14) Ver BID, Informe Anual 1987, pp. 46 - 49.
(15} Ver BID, op. cit., 1981, p. 89.

(16) 'Ver BID, op. cit., 1981, p. 21.

itle

fgimilar a la del Banco Mundial,

onv1rtiéndose en una preocupacién de capital importancia para

obiernos de la Regidn" Y continud, que "a corto plazo™, la
los £ g q P 2

LcapaCIdad actual de genera01on eléctrica permite satisfacer 1a
- demanda en varios paises,
fdemanda requeriria una mayor capacidad de generacidn en la década
tivas que pasan por la necesidad de mejorar la eficiencia del
“gubsector, hasta "la consideracifn de la venta parcial o privati-
_Zaclon de empresas eléctricas de propiedad del estado™. (18)

aunque el crecimiento previsto de la

(17) Asimismo se expresaban claramente algunas alterna-

En cuantc al volumen global, el BID ha entregado una cantidad
pero en un periodo mis corto. Si
ge observa las cifras de los dltimos afios, desde 1983 se registra

‘yna disminucidn de los flujos financieros al sector, que puede
“explicarse con la misma argumentacidn que en el caso de los
“yecursos del Banco Mundial,
dos por el BID presentan una tendencia decreciente, lo cual
‘demuestra que el organismo regional,
“estimaciones,

La evolucidn de los créditos otorga-

ajustindose a sus propias
concedid incialmente una mayor importancia al sec-—
tor para luego reducir sus desembolsos, cuando se agudizd la
crisis financiera internacional. (19)

fn el caso de los préstamos del Banco, se aprecia una con-

centracidn en un grupo de paises con apreciables potencialidades

energéticas, que incluso se han convertido ya en exportadores de
energia: Colombia destind 457% de los créditos del BID al sector,
y Argentina mis del 42%. Otros paises que han otorgado prioridad
a la energia, en un porcentaje superior al regiomal, son Bolivia,
Brasil, Chile, Costa Rica y Venezuela.

1.2.3 Participacidtn del Banco Mundial

Al amnalizar la evolucidn de los créditos del Banco Mundial
para el sector energético, se desprende claramente la significa-~

(17) Ver BID, op. cit.,, 1987, p. 48.
(18) Ver BID;, op. cit., 1987, pp. 48 - 49.

(19} E1 BID aprobd en 1987 un total de 631,1 milleones de dblares
en préstamos para el sector emergético, dirigidos exclusivamente
al subsector de la electricidad. EIl mayor de estos préstamos —-por
$ 360 millones- fue otorgado a Colombia para contribuir a la
terminacidn del proyecto hidroelé&ctrico de Guavio, (1000 MW). Ver
BID, Informe Anual 1987, p. 49.



¢idn que tiene el sector, con una participacifn de 22,8% de todos:
los créditos otorgados entre 1979 y 1987. Mientras entre 1980 y
1987 los cr8ditos totales del Banco presentan précticamente un

continuo crecimiento, los destinados al sector energético tienen
un comportamiento erritico, con una baja en 1983 y en 1986-87
afios en los que se han registrado las mayores calfdas de los
precios del petrdleo. La explicacidn de esta tendencia podria
responder a que los precios mis bajos pueden haber afectado las
bases econdmicas de algunos proyectos, o los paises pueden haber
cambiado sus prioridades, fendmeno que se produce en el marco de
la abrupta reduccidn de su capacidad creditica. Los créditos de
los organismos multilaterales muestran un comportamiento proci-
clico, disminuyendo las transferencias netas de recursos en forma
significativa a partir de 1985. De este mode, el monto de cré-
ditos que el Banco Mundial asignd al sector alcanzd un 207 del
total para el periodo 1980-1987. Tambi&n se observa, a partir de
1986, wuna tendencia al crecimiento de los préstamos otorgados
para el ajuste y la rehabilitacidn del sector, asi como los
proyectos de transmisidn y electrificacidn rural, demostrando la
nueva orientacién dada a sus operaciones.

Por otro lado debe destacarse la imposicidn de condiciones .
de politica econdmica, para su otorgamiento. Hacia la segunda
mitad de la década de los ochenta, el Banco Mundial comenzd a
insistir en una nueva politica para los paises de Amé@rica Latina
con el propdsito de promover ajustes de caricter estructural que
permitieran superar la crisis generada por el endeudamiento,
concediendo préstamos con ese fin a algunos palses de la Regidn
como parte del programa de ajuste sectorial. Seglin el Banco, los
préstamos de ajuste sectorial estdn dirigidos a ampliar y pro-
fundizar el proceso de ajuste en forma mis especifica, tendiente
a reducir el papel del sector plblico para liberar recursos al
sector privado e impulsar una politica mis eficiente de precios y
tarifas. Sin embargo, en la prictica a veces sucede lo contrario
ya que de no conseguirse los recursos externos de contrapartida
al cual estdn ligados estos préstamos, el Estado debe wutilizar
recursos internos para cumplir con los compromisos estipulados.
En 1987, 1los préstamos de ajuste representaron el 307 de los
nuevos créditos concedidos a Am&rica Latina. (20)

El ajuste opropuesto por el FMI, complementaric al Banco
Mundial, se manifiesta tanto en las politicas que buscan contener

{20) Banco Mundial; - Lending for Adjustment: An Update, World
Bank News Special Report, Washington, abril 1988, p. 8.

o disminuir el gasto interno -a través de las politicas fiscales
% monetarias—, come mediante aquellas que huscan cambiar 1gs
piveles vy la relacifn entre exportaciones e importanciones, modi-
£icando los precios relativos de los bienes exportables vy no
exportables, mediante las politicas cambiaria, arancelaria, de
@romocién de exportaciones, entre otras. Efectivamente, si bien
ambos organismos coincidenr en el tipo de medidas que deben
impulsarse en el corto plazo, el Banco Mundial pretende ir més
lejos con medidas que incidan a mediano y largoe plazo, lo cual
tiende a traducirse en una condicionalidad mis profunda.

~ De igual manera, la distribucidn por paises de los cré&ditos
concedidos al sector energia por el Banco Mundial, mno permite
establecer una correlacidn entre la proporcidn de los recursos
que se canalizaron al sector energético, v el cardcter exportador
o importador de petrfleo de los paises. Brasil, por ejemplo,
importadocr de energia, destind un 26% al sector, mientras Vene-
zuela, exportador de emergia, orientd un 37% de dichos fondos al
sector. Seis paises (Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Mé&xicc v
Per) concentraron el 81X del total del cr&dito acumulado del
Banco Mundial dirigido al sector, tendencia que se mantuvo en
1986 en que el mismo grupo de paises recibid mis del B84% del
total.

La estructura del destino de los cré&ditos del Bance Mundial
demuestra que los préstamos para electricidad forman la mayor
parte del programa energético del Banco: 89,9% frente a 10,2% de
los dirigidos al desarrollo de proyvectos de petrdleo y carbén.
Esta situacidn presentd una variacidn apreciable en 1982 y 1983,
cuando los recursos destinados al petrdleo y al carbdn repuntaron
comparativamente, para luego volver a las relacicnes tradicic-
nales.

1.2.4 Condiciones de plazos e intereses

Las condiciones de los préstamos al sector energético
sufrieron un deterioro considerable en les dGltimos afios, como
consecuencia del cambio en 1a estructura del financiamiento por
fuentes. Los plazos de pago se redujeron, asi como los periodos
de gracia y se elevaron notablemente las tasas de inter&s a
medida que se recurria en mayor medida a la banca privada, afec-
tando especialmente a los proyectos de iInversidn con largos
plazos de maduracidn. Pese a gue las condicienes financieras de
los organismos multilaterales son, en general, menos onerosas,
sin embargo Estas también experimentaron umn procese de detericro.
Addicionalmente, al estar expresadas en una canasta de monedas,
han sufrido un reajuste debido a la depreciacién del ddlar v la



consiguiente apreciacidn de las otras divisas., Ademis se reduje
el plazo apra los proyectos hidroeléctricos de 25 afios con 5 de
gracia, a un maximo de 17 afios con 5 de gracia, v se adoptaror
tasas de inter&s wvariable. El Banco Mundial tambi&n endurecid sus
condiciones al establecer cuotas fijas para la amortizacifin de]
capital, en contraste con la prictica anterior de equilibrar los
intereses v el capital, lo cual elevd el servicio en los primeros
anos de pago.

La evolucifdn de los desembolsos aparece como 1ldgica, pues los
proyectos de desarrollo energético financiados con estos crédito:
tienen wun largo periodo de construccidn, por lo cual los desem-
bolsos se efectlian en un periode promedio de cinco afios. A ellg
se anade que las dificultades financieras por las que ha
atravesado las empresas energéticas han obligado a diferir mucha:
inversiones. (21) Las implicaciones de estas tendencias sobre la:
inversiones en el sector, vy en particular en los proyectos ds
hidroelectricidad, han sido graves, desde tres perspectivas. Ei
primer lugar, la mayoria de los proyectos tienen periodes di
construccién que sobrepasan el periodo de gracia, 1o cual s«
constituye en una carga financiera para las empresas del secto
obligando a efectuar reembolsos de los pré&stamos antes que 1o
proyectos gemneren ingresos, ademZs de la importante carga qui
reprentan los intereses durante la comnstruccidn de las obras. B
segundo lugar, el tiempo de la vida {itil de una plata hidroe:
léctrica se estima en 35~40 afios, de manera que la depreciacid
anual deberia alcanzar al 2,5 - 2,9%, sobre una base lineal. Si
embargo, =i el plazo de pago de la deuda es de unos 13 afios, e
promedio, es evidente que debe recuperar su inversidén en w
plazo muche menor para poder cumplir con el servicio de la deuda
Ademds, el elevado costo de la inversidn demanda gque la deprecia
cidn alcance montos significativos. Todo ello implica tarifas mi:
altas, dictadas por las necesidades financieras mis que por L
vida econdmica de los activos,

(21} A partir de 1982, v como resultado del deterioro de su
condiciones financieras, algunos paises de la regidn pasan a se
calificados para optar por créditos de la Asociacidn Internacio
nal de Fomento (AIF) filial del Banco Mundial, que anteriorment
habia concentrado sus operaciones en los paises de menores ingre
sos de Africa y Asia. Estos pré@stamos se han canalizado a Domi
nica, Guyana, HaitI y St. Vincent, y desde 1986 incluyen a Boli
via. Estos créditos tiemen condiciones sumamente concesionales
una base de interé&s de (,75% anual y un plazo de pago de 50 afios

i‘g Deuda Externa por Subsectores

El sector energético estd integrado por una serie de subsec-
Ebres con‘caracteristicas diferentes, mno sdlc desde el punto de
gista técnico y econdmico, sino especialmente en lo que se rela-
siona al manejo de la deuda externa. Asi, en general el subsector
gl8ctrico se caracteriza por ser predominantemente interno vy sus
problemas por lo tanto, mas de tipo fiscal que de balanza de
pagos, mientras que en el caso del subsector petrolero se estid
frente a una problemitica vinculada mis estrechamente a la balan-
za de pagos, sea el caso de un pais exportador o importador de
petréleo. En algunos paises las empresas del sector se endeudaron
fuertemente mno solamente por necesidad de su propia capitaliza-
cidn, sino que fueron utilizadas como instrumentos de captacidm
de recursos para la economia, especialmente las empresas petrole~
ras Inclusive en ocasiones los recursos externos o Internos
tomados por estas empresas fueron canalizados de alguna manera
hacia el fisco y, & travEs de &ste, hacia otros sectores de la
economfa, De esta manera, las empresas energéticas muestran un
deterioro financiero que en parte responde a factores de politica
gcondmica ajencs a su propio funcionamiento. Igualmente en varios
casos, los gobiernos debieron asumir el servicio de 1la deuda
vencida y no pagada a mediano y largo plazo.

En cuanto a la distribucidn por subsectores se observa, en
términos generales, el predominio del subsector eléctrico en la
deuda energética, al concentrar el 59,8% de los préstamos to-
tales, en tanto que el subsector petrolero recibid el 35,1% del
total. S8le una cantidad muy reducida, equivalente al 5%, se
dirigié hacia la produccidn de carbdn y otras fuentes energéti-
cas. 8i no se considera la deuda externa energética de México, la
distribucién en promedio de los otros paises es de 75% para el
subsector eléctrice, cifra que se acerca a la tendeuncia de los
créditos concedidos por el Banco Mundial y el BID que han otorga-
do 90% de sus préstamos a dicho subsector. Esta situacidn se
presentd tanto en paises importadores como exportadores de petrd-
lea. (22) Esto confirma la aseveracidn ya sefialada, de que los
créditos provenientes de fuentes multilaterales se concentraron

(22) Por ejemplo, el Ecuador, exportador mneto, destind 61% al
subsector electricidad. Brasil, el principal importador regional
de energia, destind casi el 79% de su deuda energdtica a la
electricidad, relacidn similar a la de Chile. Otros paises, como
El Salvador, Grenada, Guatemala, Honduras y Uruguay dedicaron la
totalidad de la deuda energética al subsector eléctrico.



en el subsector eléctrico, en donde la participacidn estatal g
mis alta, mientras que el subsector petroleroc fue servido finanp
cieramente por la banca privada. La produccidn de carbdn fy
financiada en forma predominante por las agencias de exportacisy

1.3.1 Deuda externa del subsector eléctrico

El subsector eléctrico se caracteriza por su alta intensidg
de capital, lo que hace que en general, a pesar gue pueda tene
una buena generacldn de recursos genuinos generalmente requier
recurrir a otras fuentes de financiamiento, (préstamos internos
externos y aportes del Estado) a fin de cubrir los requerimiento
de inversidn v el pago de la deuda. Ademds, en general sus ingre
s0s por ventas son en moneda local.

£l deterioro en el comportamiento financiero, técnico
administrativo de las empresas eléctricas en los paises en desa-
rrollec se ha visto acentuado en ia @ltima década. Entre los
indicaderes negativos, 1a tasa de autofinancismiento declind dé
un promedio de 25% en el periodo 1966~75 al 17% entre

sas, es de esperarse un relativo estancamiento en lo que seé
refiere al incremento de la capacidad instalada,

Hon
%ubsectorial:

‘subsector ¥y, PoOTr otro,

1980-85.
{23). Con la disminucidn de los flujos financieros externos y por.
limitaciones propias de la situacidn de los palses y las empre=

con una prefe{

rencia por inversiones destinadas a la distribucidn y mejor

(24) yva que en el
pasado las inversiones del subsector se concentraron apreciable=

utilizacién de 1la potencialidad existente,

mente en el aumento de la capacidad de generacidn.

Sobre la base de los costos totales de los proyectos termi-

nados, la composicidn general de los préstamos aprobados durante
el perfodo 1965~1980 fue de 587 en generacidn, 22% en trans-
misidn, 9% en distribucidn vy 11%Z en otros componentes del
sistema. Como resultado de las menores inversiones en distri-
bucidn, las redes correspondientes son insuficientes y presentan
altos niveles de pérdidas; mientras que se podria esperar que las
pérdidas totales de un sistema eléctrico sean mencores que el 15%,
err América Latina han promediado alrededor del 25%.

(23) En un estudio del Banco Mundial se evalfian cerca de 300
proyectos eléctricos finmanciados por el Banco entre 1965 v 1983,
se conciuye que la situacidn financiera del sector mostré una
tendencia hacia el deterioro. Ver Banco Mundial, World Bank
Lending for Electric Power, p.3.

(24) Banco Mundial, op. cit.

. En este subsector las empresas venden generalmente la emer-
éia producida en el mercado intermno, y’por ende, sus ingresosf
en moneda local, por lo que se estd frente a dos aspectos
ymportantes en el enfoque de la groblemética de la deuda extérna
por un lado, el pais requiere contar con las divi-
.g suficientes para satisfacer el servicio de la deuda del
5@ 8ste debe reunir en moneda local los

recursos necesarios para comprar las divisas. De esta manera, en

gran medida el problema de la deuda del subsector es de tipo
:%iscal a nivel macroecondmico y su manejo no puede separarse de

1a estrategia global para enfrentar el problema de la deuda

‘externa en su conjunto.

1.3.2 Deuda externa del subsector petrolero

La reduccidn de los precios del crudo que se agudizd a
.omienzos de 1986 impactd en los paises exportadorei ée petrdleo
Jue, se vieron colocados en situaciones sumamente criticas, pues-
to que habfan iniciado costosos programas de desarrcllo, que
fueron financiados con créditos externos a ser pagados con los
crecientes ingresos provenientes de las exportaciones hldIOC&E—
hurfferas, en el marco de previsiomes de altos precios de peFro—
leo. En la actualidad, algunos de estos paises se han visto
obligados a destinar la totalidad de sus exportaciones petrol§ras
s6lo para pagar los intereses correspondientes a los compromisos
de la deuda, (25)

El financiamiento del subsector provino en gran parte del
sector privado (bancos e inversiones privadas) hasta c?mienzos de
1a década actual -sobre todo en las &reas de exploracidm y explo-
tacidén-, puesto que los hidrocarburos son suceptibles de comer-
cializacidn externa, por lo tanto su desarrollo es de mayor
interds para el capital financiero; ademis, salvo e¥cepciones, en
la explotacidn del petrdleo y el carbdn se thlenen mayores
beneficios gue en el servicio eléctrico. A partir de 1980, tanto
el BRID como el Banco Mundial comenzaron a otorgar créditos para
el subsector a los paises no miembrps de la OPEP.

México concentrd mds del 60% de su deuda energdtica en el
subsector petrolero, siendo, ademé&s, el tnico pals que destind

(25) Para 1983, 1la relacidn servicio de la deuda sobre expsrta—
ciones de petrdleo alcanzd niveles de 83% en Ecuador, 80% en
México y 25% en Venezuela. Con la caida de los precios ée petrd-
leo en 1986, se estima que estas proporciomes se deterioraron a
124% en Ecuador, 190% en México y 467 en Venezuela.




pds de la mitad de esos recursos al desarrollo del sector hidroi
carburifero. Esta situacidn se explica por el enorme esfuerg
desplegado para salir de su condicidn de importador neto 4
energia y llegar a exportar los volfimenes actuales. Asimismo, ep
el caso de Colombia (en el perfodo 1979-85 ¥y gracias a los altgy
precios) el sector piiblico ha canalizado uno de cada dos d&lares
recibidos por concepto de crédito externc a la inversidén en e
sector energético, lo cual se tradujo en el hecho de haber retor
nado a una posicifn de exportador neto de energia tanto de petrs
leo como de carbdn. E1 sector, en este caso, absorbid la mitad de
la inversitn piiblica. Otro pais que concentrd sus esfuerzos en el

subsector petrolero fue Argentina, que destind al mismo el 47,87

de sus recursos provenientes de préstamos, lo cual le permitis
alcanzar autosuficiencia en este campo.

1.3.3 Deuda externa de otros subsectores

El subsector de carbén ha recibido moderadas cantidades d&
crédito externo, a mis de inversidn extranjera directa,  sobré
todo dirigida al desarrolle del proyecto del Cerrejdn en Colom
bia. 8in embargo, la baja de los precios internacionales deE
carbdn -derivada de la caida de los precios del petréleo- ha
generado graves dificultades financieras para las empresas del’
subsector. Para 1988, se proyectaba que el precio debia alcanzaﬁ

los 50 d&lares por tonelada, cuando en realidad los precios sef
situaron en un nivel de 30 d6lares por tonelada. Hacia 1987, el

subsector carbonifero en Colombia habfa acumulado una deuda de.
1.329 millones de dblares, y la inversidn directa alcanzaba unos
1.400 millones, canalizados principalmente al desarrollo de la:
mina de Cerrejdén Norte. La inversidn total, inicialmente estimada
en 3.000 millones de délares se redujo, finalmente, & 2.500

‘pillones de dblares, contratada para la Empresa Naciona
‘carbdn. Esta deuda habia alcanzado a 9,4 millones en. 1985
rebaja se alcanzd mediante la compra de pagards de | 13_?&

millones., La mayor parte de la inversidn de CARBOCOL fue finan-

ciada mediante créditos externos, contratados en un 62,3% conf
agencias de fomento a la exportacidn. Con la caida de los precios:

del carbdén, la empresa, que cunplid satisfactoriamente con los
Cronogramas establecidos, ha proyectado tener pérdidas operativas.
hasta 1992, a 1o cual se suma un servicio anual de 1z deuda’
externa de alrededor de 250 millones de d&lares, generando un:

fuerte déficit financiero. De igual forma, la inversisdn extran-—.

jera neta, descontando la remisidn de utilidades, también arroja’

un saldo negativo a partir de 1988, ahondando los problemas de la’
balanza de pagos. (26)

(26) Cabrera Mauricio, El endeudamiento externo del sector
energético en Colombia: problemas ¥y perspectivas, 1988, pp. 9-16;.
y Banco Mundial-PNUD, Basis for formulation of a Colombian energy
policy, 1987, pp. 165-189.

Chile registra una deuda en el subsector -Carbén_ndéj'“ﬁ y

euda -
externa a cambio de activos. Otro proyecto en desarrollo es af -
proyecto Peckett, en Punta Arenas, con capacidad mixima de pro- .

‘duccibn de dos millones de toneladas anuales, que ha recibido

seis millones de dSlares de inversidn extranjera.

De entre los organismos multilaterales, el Banco Mundial ha
concedido tan sdlo tres préstamos para el subsector carbém: @os
de 10 millones de ddlares cada uno para exploracidn en Argen?1na
y Colombia, ¥y uno por cuatro millones para una planta y terminal
de carbdn en Repiiblica Dominicana. Los tres fueron otorgados a
partir de 1980. El BID ha otorgado préstamos dentro del subsector
eléctrico por unos 200 millones de ddlares para el desarrollo de

.

la generacidn de electricidad geotérmica, concedidos a <{Losta
Rica.

Otro subsector que acumuld un monto significativo de cré&dito
externo, es la energia nuclear, que se ha desarrcllado en Argen-
tina, Brasil, Cuba y México.

En el caso de Brasil, un informe del grupc Nuclebras de 1987
destaca gque se han debido diferir inversiones en el subs?ctor de
energia nuclear, debidc a la "imposibilidad de concretizar 1la
contratacidn de nuevos empréstitos extermnos, debido 2 factores
adversos en el escenario econdmico mundial"™, lo cual obligﬁ a la
empresa a mantener el nivel de actividad al minimo, como "conse-
cuencia directa inevitable del atraso en el cronograma de proyec-
tos vy el aumento de los costes globales, debido a los- costos
financieros vy, por otro lade, afrontar un proceso creciente de
acunmulacidn de compromiscs vencidos". El monto acumulado de la
deuda externa del subsector alcanzd a unos 2.600 millones de
ddlares. (27)

(27) El servicio de la deuda alcanzd los 434 millones de d&lares,
v la empresa se vio obligada a contratar nuevos cré&ditos por 398
millones para cubrir los pagos vencidos. El 60% de los egresos
del grupe industrial se dirigieron a cubrir la deuda, por un
monto de 5.878 millones de cruzados, monto del cual el 93,2% fue
liquidado a través de un crédito de refinanciamiento de corto
plazo otorgado por el Banco do Brasil. Ver NUCLEBRAS, Informe
Anual 1987.




El programa nuclear argentino también ha sufrido un retras
debido a problemas financieros. Recientemente, el gobierno reti
sus aportes a la tercera central nuclear (Atucha II), debido a
necesidad de reducir el déficit fiscal.

En el caso de Cuba, se estd construyendo la primera centfal
nuclear en la provincia de Cienfuegos, que una vez concluid
estard equipada con cuatro reactores de 417 MW cada uno. Tambi&s
se estudia la instalacidn de otras dos centrales en Holguin v en
lz zona occidental del pais.

1.4 Andlisis de la Deuda Externa Energ€tica por Subregiones

Por subregiones, el mayor pesc de la deuda energética se
encuentra concentrada en Brasil, México y el Cono Sur, que reunen
casi el 80% de la deuda sectorial, con un endeudamiento de 62 mil
millones de d&lares. -En promedio, estas tres subregiones destina-
ron el 20,0% de su deuda externa total al sector. En comparacidn;
lag tres subregiones restantes (Zona Andina, Centroamérica y el
Caribe) refinen s8lo 16 mil millones de la deuda, de manera que s&
destinaron s8lo el 13,5% de la deuda al sector. Excluyendo a
Colombia, que tiene una mayor proporcidn de su deuda comprometldd
en el sector energa, el porcentaje se reduce al 9,2%. '

En cuanto a la concentracidn por paises, es notorio el peso
que tienen seis naciones -Argentina, Brasil, Colombia, Chile;
México y Perii- en orden de magnitud de la deuda, que refinen mis
del 88% de la deuda energética total.

Hay que sefialar que la relacifn de la deuda sectorial con la
deuda global presenta significativas variaciones en cada pais.
As?, por ejemplo, existen cuatro paises cuya deuda energética
supera el 20%: Argentina (23,1), Brasil (25,1) Colombia (41,4%);f
Honduras (23,4) y México (23,5). En otros paises (Bolivia, Chile,
Ecuador y Perd), en cambio el sector energético no alcanzd al 10%
del endeudamiento total. De la participacidn del endeudamiento:
energético en el total de la deuda externa de los 17 paises
mencionados, no se puede sacar una conclusidn categdrica de que’
los dmportadores de energia hayan sido los que mayor cantidad de!
recursos han requeride para diversificar su estructura energéeL
tica., 1la distribucifn de dicha participacidn varia notablemente:
en cada caso, independientemente de si son o no exportadores de
petréleo. E

Por ejemplo, Ecuador, exportador de petrdleo, llegd a un'
porcentaje de 8,6%, mientras que México, el mayor exportador,
alcanzd mis del 23,5%. Para los importadores la situacifn es

un
de los hidrocarburos y las bajas tasas de interés.

jmilar: asi, por ejemplo, Honduras destind el 23,2% de su deuda
yterna al sector energético, mientras Chile lo hizo apenas en un

37£'

5 Sintesis de los Problemas Financieros del Sector Energia

E1 sector energético de la regidn enfrenta graves difi-

éultades financieras, luego de que desarrolld enr los {ltimos ainos

ambicioso programa de inversidn, alentado por el alto precio

Las empresas energéticas tienen problemas de corto y medianc

blazo para generar suficlentes recursos para atender el servicio
de la deuda.
mil millones de ddlares en 1987.
Ja deuda sectorial y al 19, ZA del servicio de la deuda total.

El servicio de la deuda energética alcanzf a unos 8
Este monto egquivale al 10,5% de

Con la reduccidn de los flujos financieros for@neos, muchos

proyectos debieron postergarse, llegando algunas empresas de la
:Reglon a situaciones financieras muy criticas.

La capitalizacifn del sector se ve dificultada por la caida

en los niveles de la inversidén. La baja rentabilidad desincentiva
‘1a participacidn privada en el sector, no obstante los esfuerzos

que se realizam en algunos casos para promover su participacidm.

Los programas de ajuste macroecondmico han tendido a eliminar
los subsidios al sector y, por el contrario, a gravarloc con
obligaciones tributarias. Asi por ejemplo, el subsector petrolero
ha realizado, en algunos casos, importantes transferencias de
recursos hacia otros sectores de la economia.

La situacidén financiera del subsector eléctrico es mds cri-
tica, producto de sus altas inversiones, disminucidn de la gene-
racifn interna de fondos, creciente dificultad para acceder a las
fuentes de cré&dito, limitaciones fiscales y un incremento del
servicio de la deuda por efecto de la devaluacidn monetaria, no
compensada mediante otras transferencias internas de recursos.
Los resultados operativos del subsector no son suficientes para
cubrir las cargas financieras, dando como resuitado un importante
desequilibric financiero.

En algunos casos las empresas del sector contrajeron deudas
bancarias a corto plazo para cubrir la insuficiente generacidn
interna de fondos o para salvar momentos criticos ante la sus-
pensidén de los desembolsos de algunos cré&ditos concedidos por los



organismos financieros internacionales, ante el incumplimiento g;
condicionalidades ¢ falta de pago del servicio de la deuda. Eg
situacibn ha agravado los problemas de liquidez.

.. POLITICA ECONOMICA, DEUDA EXTERNA Y FL SECTOR. ENERGETECH:

La Gestacidn de la Crisis y sus Repercusiones sobrevials
Sector Energdtico . : _

5}1_1 El perfodo de crecimiento econdmico

En términos generales el sector energético presentd un desa-
;rollo muy importante en los paises de la Regidn, en concordancia
s6n un proceso de crecimiento econdmico sostenido durante casi
rres décadas hasta finales de los setenta, estimulado por fac-
tores de 1Indole interma, como el dImportante esfuerzo de
{ndustrializacién 1levado a cabo, y por factores externos como la
sxpansion del comercio internacional y el acceso al financia-
giento externo en condiciones favorables y con un alto grado de
liguidez. Este proceso de desarrollo energético se emmarc{ en la
secesidad de reforzar las inversiomes en infraestructura como um
requisito para el crecimiento y el desarrollo econdmico.

En este contexto, especialmente en la dé&cada de los setenta

; ante el fuerte incremento de los precios del petrSleoc, se desa-

rrollaron dimportantes programas de inversiones energdticas en

rarios paises tanto importadores como exportadores de petrdlec de

2 la regidn, que tuvieron grandes repercusiomnes econbmicas, tal
‘como se ha sefialado en el capitulo anterior.

Por wuna parte se continud expandiendo el abastecimiento de
energia, principalmente electricidad, hacia sectores mi#s amplios
de poblacidn, aumentando notoriamente el grado de electrificacidn
sobre todo en varios paises donde el mismo era bajo. Por otro
lado, se dintensificd el desarrollo de los recursos energéticos
renovables, particularmente los hidroeléctricos, sobre todo en
los paises importadores de petrdleo de la Regifn que buscaban
disminuir la incidencia econdmica de sus importaclones de hidro-
carburos. Los paises exportadores, peor su parte, incrementaron
ademfs sus inversiones en el subsector petrolero en funcifn de
las expectativas favorables del mercado internacional en cuanto a
demanda y precios.

2.1.2 Gestacidn de la crisis

Durante la década pasada se debilitaron algunos factores que
habian impulsado el crecimiento econdmico en el periodo anterior.
La crisis econdmica y la carga creciente del servicio de la deuda
externa tuvieron un impacto importante sobre la formacidn de
capital fijo agravada por una considerable fuga de capitazles en

.



algunos paises, 7y provocaron una creciente inestabilidad finan<
ciera en las economias latincamericanas manifestada en mayores
déficit en la cuenta corriente del balance de pagos, desequili-
brio fiscal y aumento en las tasas de inflacidn. También se
presentaron signos adversos en los elementos externos que habIap
coadyuvado al desenvolvimiento de la economias de la Regidn. b

En efecto, los paises de AmErica latina y el Caribe comenza-
ron a enfrentarse a una reduccidn en la demanda externa, una
agudizacidn del deterioro de los t&rminos del intercambio y de la
pérdida del poder de compra de las exportaciones {con excepcién
de 1las petrcleras) y consecuentemente a un creciente saldo nega-
tivo en 1la balanza de pagos para cuyo financiamiento se fue
recurriendo en mayor grado a los recursos externos. ‘

Asi, se llegd a una seria situacidn de crisis desde comien=
zos de los ochentas, la que se manifiesta en general a través de
un serio estrangulamiento del sector externo, altos niveles dq
endeudamiento, notoria caida del producto por habitante, contrac-~
cidn del zhorro intermno, agudes procesos inflacionarios e inesta-~
bilidad cambiaria, aumento del desequilibrio del sector piiblico y
una regresidn en la distribucidn del ingreso.

Esta crisis afecta sensiblemente, en general, al sector
energético, via contraccidn ¢ estancamiento de la demanda, agudi=
zacidn del deterioro de los precios de la energia en t&rminos
reales v del aumento del peso de la deuda externa sectorialy
entre otros factores importantes. Asimismo el sector ha sido un
protagonista importante en la gestacifn de la crisis, dada su
alta incidencia sobre la economia, segiin se explicd en el capi-
tule 1, en cuanto a sus fuertes requerimientos de inversidn y de
recursos externos vy por lo tanto en la generacidn de la deuda
externa. -

2.2 Necesidad de una Estrategia de Largo Plazo

La crisis es tan severa y prolongada que puede afirmarse que
no hay salidas espontfneas a la misma. El problema es estructural
v no.de corto plazo v su solucidn difficilmente puede darse como
se pensaba, solamente con la recuperacidn de las economias de los
paises industrializados y del comercic internacional. La tasa de
crecimiento, vreciente y esperada para el futuro préximo, de 1la
economia mundial estd por debajo de los niveles histdricos., E1
efecto de arrastre para sacar de la crisis a los palses en desa-
rrollo no se estd produciendo en la forma que se suponfa. Las
exportaciones de los. paises en desarrollo no se han recuperado

‘ecentrales, asi como las transformaciones tecnoldgicas que
estdn produciendo en los mismos comstituyen serios obstdculos

tsuficientemente v el crecimiento mostrado en Ilosg Gltimos . afios por
1as economfas de la OCDE muestra una tendencia al estancamiento

Las poiiticas monetaristas y el proteccionismo en los paiseg

Se

para la recuperacidn de las economfas de los pafises en desa-

rrollo. Los paises de la Regidn deben enfrentar afin problemas de

incertidumbre econdmica, inestabilidad cambiaria, deterioroc de
1os precios de los productos bisicos, presencia de una oferta
gubsidiada de los paises desarrollados, particularmente los de la
Comunidad Econdmica Europea v altas tasas de interés reales.

En consecuencia, América Latina y el Caribe encaran el desa-
fio de producir transformaciones productivas en sus economias,
buscar una mejor insercidén em el contexto mundial y aprovechar
las oportunidades de cooperacidn intrarregional, con el fin de
retomar la senda del crecimiento vy el desarrollo. Estas transfor-
maciones en la economia y en la sociedad enr general y en el
sector energético en particular deben producirse en un periodo de
importantes dificultades econdmicas externas e internas, caracte-
rizade por la presencia de problemas de magnitud sin precedentes
provocados por la deuda externa, de un estancamientc o retroceso
econdmico intermno, de un resurgimiento generalizado de los proce-
sos Inflacionarics y de fuertes tensiones sociales.

Ante esta situacidén, los paises de la regidn reguieren,
definir wuna estrategia para la reactivacidn ecconémica y el desa-
rrallo, dentro de la cual debe concebirse, cuando sea necesario,
la aplicacidn de politicas de ajuste y control de inflacidn que
se adecfilen a las condiciones politicas y sociales de cada pais.

El Fondc Monetario Intermacional y los paises acreedores
impulsaron la aplicacidn de politicas ortodoxas en los paises
deudores de la Regidn para lograr un equilibric del sector exter-
no que permitiera pagar la deuda y estabilizar sus economias.
Dichas politicas constitufan planteamientos de corto plazo y no
consideraban los efectos negativos gque podrfan incidir a mediano
plazo sobre las econcomias de la Regidm.

La mayorIa de los paises de la Regidn, si bien recomocen 1la
necesidad de mantener un adecuado desempefio econdmiceo, consideran
indispensable hacerlo sosteniendo como objetivos primordiales el
trecimiento, la diversificacidn de sus economfas, su comercio
exterior y la equidad social. En este sentido continfan en la
blsqueda de fdrmulas propias que tengan en cuenta estos objetivos
considerando las peculiaridades de cada economia.



En este sentido se plantean una serie de desaffos debide
la adopcidn de medidas que si no se aplican en la forma correct
pueden tener efectos contrapuestos con los objetivos de desarro
llo econdmico. Por ejemplo, en algunos casos resulta indudabl
que deben reajustarse las tarifas de los servicios piblicos

entre ellos los precios y tarifas de la energia, aunque deb
reconocerse

notable deterioro. Otro caso es el de los ajustes cambiarios, qu
son necesarios en muchos casos a fin de mantener la competividad
de las exportaciomes, aunqgue afectan negativamente los costos d

produccidn debido a los insumes importados o aumentan la carga:

financiera de las empresas eléctricas, en particular.

No obstante estos efectos contradictorios, muchas de estas.
medidas deben adoptarse, consistiendo el desafio mencionado en la’
aplicacidn de politicas econdmicas selectivas para minimizar los®
efectos negativos de las mismas, y para el caso que estos efectos:
se produzcan, la identificacidn de mecanismos compensatorios a
través de transferencias internas de recursos que permitan neu~

tralizarlos en lo posible,

2.3 Las Repercusiones de las Polfticas Econdmicas sobre el

Sector Energético

El sector energético tiene un elevado grado de interrelacidn
con la economia bdsicamente por constituir la energia un elemento

presente en todas las actividades econdmicas asi como por

requerir un gran volumen de recursos internos y externos para

satisfacer los requerimientos energéticos de toda sociedad. Por
lo tanto, resulta evidente que en general las medidas de politica
econdmica afectan al sector en cualquier circumstancia y vicever-
sa, que las decisiones de politica energética tienen una fuerte
repercusidn econdmica.

Particularmente las politicas econdmicas tienen efectos de
distinta Indole sobre el sector energfa. Especificamente conviene
sefialar que el impacto de la c¢risis econdmica sobre el sector
energético mno proviene solamente de los efectos de su propia
deuda sectorial, sino que la deuda externa global también tiene
repercusiones de gran dimensidn sobre la energia a través de su

carga sobre el conjunto de la economia y especialmente schre el
sector piiblico.

As1, presentan importantes efectos sobre el sector energia la
politica de precios v tarifas de los energé€ticos, los subsidios,
la politica cambiaria, 1la politica fiscal, asi como el manejo

que esto puede acarrear consecuencias serias sobre
ciertos sectores de poblacidn cuyo ingreso real ha sufrido un

éﬁsmo de las empresas energéticas piiblicas y sus condiciones  de
oficiencia, ¥ el grado y condiciones de la participacidn .ideli
gapital privado en las actividades del sector. ' T

vVarios de los factores anteriores son objeto de las condi-
cionalidades impuestas por los organismos financieros mu}tilate—
rales para el otorgamiento de prestamos: _Aunque se‘requ1era una
ﬁayor disciplina no pueden aceptarse mecanlca?ente formulas gene-
rales que no tengan en cuenta las p%rtlcularldades de 1la
gstructura econfmica vy social de cada pais. Por %0 tanto es
pecesaria una mayor flexibilidad de esta condicionalidad.

2.3.1 Politica de precios y tarifas de los energéticos

Fn muchos casos se han mantenido deprimidos en térmieos
reales los precies y tarifas de la energia durante lérgos Perlo-
dos con el fin de atenuar efectos inflacionarios o evitar impac-
tos negativos sobre los sectores de menores ingresos.

Una adecuada pelitica de precios de los energéticoes agu@a
junto con otros factores a un mejor uso de los recursos energéti-
cos de un pais, contribuye a eguilibrar las f%nanzas de '1as
empresas energéticas y permitir la recuperacidn -del caplFél
invertido por las mismas, disminuyendo en consecuen01a'la presidn
sobre el déficit fiscal. Este concepto 1o necesar%émente 'se
contrapone con un concepto de equidad en la distribucidn social
de los costos del abastecimiento energ&tico, aunque los aumentos
de precios y tarifas tienen que estudiarse considerando sus
efectos inflacionarios y su impactc sobre el nivel de vida de los
sectores de menores ingresos de la poblacidm.

La utilizacidn de los precios de los energ@ticos como ele-
mentos para un proceso redistributivo ha presentado aristas de
gran complejidad. En general no se ha contribuido sustancialmen?e
a alcanzar objetivos de este tipo mediante la depresidn gene¥a11—
zada vy sostenida de los niveles reales de los precios y tarifas.
Debe tenerse en cuenta que, en general, los consumidores de
energias comerciales se concentran apreciablemente en los sec-
tores de ingresos medios y altos, de modo que con precios bajos
de 1la energia se puede llegar a subsidiar a sectores que IO io
necesitan.

Por el contrario, las fluctuaciones de los precios y tarifas
en términos reales, Jjunto con los efectos de la crisis econdmica
v las politicas de zjuste sobre el proceso de formacidn de_sapi~
tal, lesionaron seriamente la capacidad de ahorro e inversidn de
las empresas energ@ticas, jugando un papel importante en el



desequilibrio financiero del sector y por consiguiente en
abultamiento del dé&ficit fiscal.

Los resultados de los criterios aplicados en el pasadg
muestran que es necesario en muchos casos actualizar periddica<
mente los precios de los energéticos, aundue los mismos puede
tener los ya mencionados efectos negativos. Deben analizarse
cuidadosamente estos efectos a2 fin de evitarlos, o compensarlog
en algunos casos mediante criterios de selectividad en los incre
mentos -buscando siempre un balance global equilibrado- ¥y en

otros a trav8s de subsidios directos a ciertos sectores. Ademds
es importante garantizar que los recursos generados via precios:

lleguen efectivamente 3l sector.

2.3.2 Politica cambiaria

En general se ha percibido la necesidad de manejar la poli=
tendiende a una estabilidad de los tipos de:
cambio en términos reales, vy aplicando simultaneamente un con—f
junto de politicas selectivas que eviten o disminuyan algunos:
efectos negativos que pueden producirse como consecuencia de las!

tica cambiaria

devaluaciones, tales como los que se han sefialado para el sector
energia, vy promuevan objetivos sectoriales especificos en cuanto
a importaciones y exportaciones.

El problema cambiario es complejo y sin duda tiene una eleva-

da repercusidn sobre el sector energia. Las modificaciones del

tipo de cambic produjeron en muchas ocasiones una reduccidn del
poder adquisitivo real de los precios de la energia, al incremen-—
tarse los costos de ciertos insumos usados por el sector en
relacidn a dichos precios. Ademis, tuvieron em algunos casos, un
efecto muy importante sobre las empresas eléctricas, endeudadas
fuertemente en moneda extranjera, al desequilibrar los reque-
rimientos de recursos para el servicio de 1a deuda en relacién a
los ingresos. Por otra parte, hubo un efecto de origen externo
por la devaluacifn del ddlar frente a otras monedas que provoca-
ron un deterioro del poder de compra de las exportaciones de
energéticos, Jligados al délar, frente a las importaciones de

insumos v bienes de capital provenientes de otras dreas desarro-
1ladas.

2.3.3 Politica fiscal

Analizando las corrientes financieras entre el sector energia
y el gobierno central em algunos paises de la Regidn se observan
con frecuencia transferencias netas de recursos del primero al
segunde. Los gobiernos han aprovechado en varias oportunidades el

acceso  al crédito internacional de las empresas emnergdticas,
cystentado en la capacidad econbmica y financiera de las mismas,
vﬁontribuyendo a un aumento de su endeudamiento con propdsitos
ﬁgjenos a sus necesidades.

Tambi&n se aprecia con alguna frecuencia el caso en que, ante
-ia necesidad de mejorar los ingfesos del gobiermo ggntral y la
Yebilidad de los sistemas Impositivos, se Trecurrio en fgrma
_Ereciente a gravar los productos energéticos, con base en crlF?—
‘tios recaudatorios dado que estas imposiciones son de captacidn

‘fdcil y ripida y de dificil evasion.

Si bien puede haber distintos esquemas de apropiacién de 1la
renta generada por la explotacidn de los recursos energé€ticos en
general, particularmente los no renovables, en cualquier caso es
valido que el sector energético debe contar con los recuros
financieros para funcionar en condiciones de eficiencia asi ’como
para capitalizarse y crecer. De lo contrario, la perturbacidnm en
su expansién puede tener efectos mnegativos sobre el desarrcllo
econdmico vy social de los paises.

La politica £fiscal afectd también directamente al sector
energético en la medida que los criterios de auster%dad del gagEo
piblico introdujeron restricciones sobre la operacidn y expansidn
de las empresas energéticas plblicas, 1o que ha significado en
algunos casos fuertes limitaciones en los gastos con severas
repercusiones scbre el mantenimiento de la infraestructura y el
mejoramiente de la planta de personal calificado. Sin embargo
esto es una parte de la carga que debe asumir el sector, ajus-
tando la incorporacién de nuevos proyectos de acuerdo a la reali-
dad del comportamiento de la demanda que se ha presentado en la
mayoria de los paises y ademds mejorando su operacidén de tal
manera que se reduzca la presidn sobre los programas de expansidn
de capacidad.

2.3.4 La eficiencia de las empresas plblicas

En algunos casos se requeriria mejorar la eficiencia empre-
sarial de las empresas piiblicas energéticas, ya que en buena
medida los problemas finmancieros que hoy enfrentan las mismas se
derivan de su inadecuada estructura administrativa y un manejo
econdmico ineficiente. No obstante, si bien se reconoce que hay
que hacer un esfuerzo hacia una mayor eficacia de las empresas
energéticas piliblicas, hay que tener en cuenta las restricciones
que las mismas han enfrentado como comsecuencia del manejo global
de la polftica econdmica, 1o que contribuyd a que las mismas
obtuvieran en algunos cascs resultados econbmicos negativos,



dando lugar a veces al calificative de ineficiencia v a la idéﬁ
tificacidn errdnea de estos problemas con el cardcter pliblico 4
estas entidades,

Las empresas energ@ticas piiblicas fueron concebidas basicg
mente para desempefiar un papel eminentemente de cardcter socia]
como elementos clave para impulsar el desarrollo econdmice y j
con el fin de obtener utilidades. En los Gltimos afios y debido’;
los problemas sefialados anteriormente, se viene observando eg
frecuencia la preocupacidn de que dichas instituciones cumplay
ese papel pero con un comportamiento empresario caracterizado pog'
un alto nivel de eficiencia., 8in embarge, la falta de adecuacigy
de sus propias estructuras y el mantenimiento de 1las restricé.
ciones derivadas de su reducida autonomia dificultan que lag
empresas energéticas puedan mostrar un desempefic eficiente, |

2.4 La Corresponsabilidad Frente al Problema de la Deuda Extern;
¥ la Coparticipacidn en su Solucidn i

‘ Durante el perfodo de crecimiento econdmico se aceptaban
clertes criterios en forma generalizada: la importancia de 1la
inversiones en infraestructura energética, en general de alts
intensidad de capital, para posibilitar el crecimiento eco‘:zc‘i_'?i
mico; expectativas favorables respecto al mercado internacional
del petrélec; facilidad de acceso a las fuentes de financia=
miento; continuacidn del dinamismo econdmico del pasado. Aun’
cgando en la dé&cada de los setenta, aparecieron los primerosi
slntomas de inestabilidad financiera interna ¥ externa, todav:‘La-;if
los paises, en particular sus empresas energéticas, continuaban:
teniendo un buen acceso al crédito externo, asi como perspectivas
Optimistas en cuanto a su capacidad de page en umn marco de expecéﬁ
tativas de precijos del petréleo crecientes y con previsiones de.
crecimiento econdmico, criterios compartidos por los diferentesﬁ
actores involucrados., E

Algunas politicas econdmicas seguidas por los paises desa-.
rrollados -por ejemplo el dé&ficit fiscal de los Estados Unidos-,
la implantacidn de barreras proteccionistas, y el manejo poco:
cauteloso por parte de los bancos y del FMI en el suministro de .
recursos financieros a los pafses de la Regidn contribuyeron de .
manera importante a la gestacidn del problema de la deuda exter- .
na, asi como la falta de sefiales del FMI que advirtieran sobre*
los riesgos del sobreendeudamiento, El endeudamiento externo de
muchos paises, en particular en lo referente a su sector energd- .
tico, 1llegé a niveles comprometedores que hubieran presentado
problemas de alguna magnitud adin dentro de un entorno econdmico
de mayor estabilidad. -

_epetréleo.
"‘1o5 prestamistas se cuestionaban esa hipbtesis ni se preguntaban
:qué sucederia en un escenario de bajos precios del petrdlec; aun
“'las empresas petroleras transnacionales estaban lejos de pensar
en dicho escenario, el que efectivamente fue confrontindose desde
"~ 1982/83 para hacer crisis con la abrupta cafda de precios de
- comienzos de 1986.

en cilertos paises exportadores se recurrid al cré&dito
principalmente de la banca privada internaciomnal, para
el desarrollo de la produccibn petrolera, con la seguridad que
prindaban las previsiones de elevados y crecientes precios .del
Ni las empresas estatales de los paises productores ni

En cuanto a las inversiones eléctricas, las empresas del
subsector eran consideradas s3lidas v por lo tanto importantes
sujetos de crédito, sin cuestionarse seriamente esta capacidad
por parte de los distintos interlocutores, afin cuando se empren-
dieran proyectos de gran dimensidn en relacidn a 1la capacidad
econdmica nacional. Las empresas el&ctricas de la Regidn realiza-
ron fuertes inversiones decididas mediante un proceso de planifi-
cacidn con wun grado importante de incertidumbre, dentro de un
marco general de expectativas de crecimiento econdmico sin res-
tricciones financieras importantes. 5i bien debe reconocerse
que el sector debido a la naturaleza de sus proyectos, necesita
planificar a largo plazo asumiendo el riesgo que elle implica,
la inadecuada evaluacifn de este riesgo y el escaso andiisis de
la wviabilidad financiera de sus programas de expansidn a largo
plazo, mno fueron obstdculos importantes para obtener préstamos
externos de los organismos multilaterales y de la banca privada.

Asimismo, los gobiernos de los paises acreedores tampoco
visualizaron en su justa dimensidn los riesgos del creciente
endeudamiento de los paises en desarrollo, existiendo una apre-
ciable falta de regulacidn sobre la accidn internacional de sus
bancos. Tgualmente sus politicas econdmicas incidieron directa-
mente, como ya se ha expresado anteriormente, en el aumento de la
carga de la deuda externa global, lo que repercuti sensiblemente
sobre el sector energia via el aumento de las tasas de interés,
la caida de los precios de los productos bésices, restricciomnes
para el acceso a sus mercados y las dificultades en la recupera-
¢idn del comercio internacional.

De esta manera surge el concepto de corresponsabilidad en la
generacién de la deuda extermz, sostenido por los paises de 1la
Regifn en distintos foros internacionales y en el que deben
incluirse, en el caso del sector energé&tice, a un grupo de
actores importantes como lo son las empresas e instituciones
energéticas de los paises de la Regidn.



Consistentemente con la corresponsabilidad entre los dirfr
rentes actores —gobiernos de los paises acreedores, banca privad
y multilateral, sector energético, gobiernos de los paises de Ié
Regidn,- en la generacifn del problema de la deuda externa globaj
y sectorial, se requiere compartir tambidn la responsabilidad dg
su  soluecidn, ya que hasta ahora la carga del ajuste ha sidg
soportada {inicamente por los paises deudores. Una reparticifn msg
equitativa del peso de la solucidn del problema de la deudé
significaria 1la aceptacién por parte de los bancos acreedoreg,
apoyada por los gobiernos de sus paises, de una pérdida 4
capital sobre su valor mominal, del interds o de ambos, tal comg
se reconoce ya de alguna manera en el mercado secundario; up
manejo de la politica econdmica de los paises industrializados
que coadyuve a la mejora de las condiciones de la economia vy el
sistema financiero internacional; y una modificacisn vy flexibilix
zacidn de los criterios de condiciomalidad y las condiciomes de
los préstamos de los organismos multilaterales. .

2.5 Evolucidn de 1las Alternativas para el Alivio de 1la Deudé
Externa Global '

2.5.1 La estrategia dinicial seguida frente a la crisis de 1a
deuda

Renegociacidn

La estrategia fundamentalmente utilizada para enfrentar los
problemas de pago de los palses deudores ha sido la renegociacidn
de la deuda externa, caso a caso, acompanada de un plan de ajuste
acordado con el FMI, dentre de una concepcidn en el sentido que
la crisis econdmica era de corto plazo y que la capacidad de pago
de los deudores se restableceria con la recuperacién del dina-
mismo de la economia mundial. La renegociacidn de la deuda s6lo
ha servido para postergar la solucidn del problema, difiriendo la
Presentacidn de inclumplimientos en los pagos, pero no ha enfren-
tado 1la eliminacidn de las causas que originaron y agravaron el
misme. No obstante el esfuerzo de ajuste realizado hasta el
momento, los paises de la Regifdn no han resuelto los problemas
que enfrentan para producir las transformaciones econémicas
necesarias a fin de retomar la via del crecimiento v el desa-
rrollo econdmico.

Plan Baker

Hacia fines de 1985 y ante el agravamiento de la crisis de 1la
deuda, ge propusc el esquema conocido como Plan Baker. Por
primera vez se planted un reconocimiento por los acreedores de la

cesidad del crecimiento econdmico para pagar la deuda; - lo que
.2 habla sido senalado repetidamente por los pafses deudores,

E ; 5 i g

nos 20 mil millones de dSlares, en tres afios, a 15 paisesvdeu=
res seleccionados, ademis de nueve mil millones pProvenientes de

jos organismos multilaterales, mno tuvo los resultados esperados

Jebido particularmente al inclumplimiento de 1§s previsiones
%obre el monto de los cré&ditos de la banca. Esta Gltima en lug?r
‘Je asumir nuevos compromisos, cred reservas para abéorb?r posi-
ples pérdidas previendo el incumplimiento de las ?b%lgac1on§s de
los palses deudores y buscd otras vias que le permitieran diver-

gificar el riesgo. AsI surge el denominado mend de opciones del

mercado.

5.5.2 El menfi de opciones del mercado

Contenido

£l mend del mercado se basa en las opciones que acepta el
mercado privado y parten de wuna negociacidn entre acreedor vy
deudor. Estas opciones se refieren a créditos para actividades
comerciales y proyectos, représtamos, bonos de nuevos rec?Esos,
pagarés convertibles de la deuda, bonos de salida, conveF51o? de
la deuda en capital, conversidn en fondos ben&ficos, capitaliza-
cidn de intereses y préstamos de apoyo a la balanza de pagos.

Alcances y limitaciones

El meni de opciones del mercado permite a2 los bancos acree-
dores llevar adelante con mfs libertad estrategias mis cercanas a
sus preferencias comerciales y también algunos deudores han -in~
cluido dentro de sus acuerdos de negociacidn ciertas alternativas
de este "menid". No obstante, las posibilidades planteadas consti-
tuyen aproximaciones parciales, marginales, & la solucidn de’la
crisis, vy el mend no aborda el problema de fondo: ”...’ cdmo
financiar en forma sostenida y predecible las reformas econdmicas
y las nuevas inversiones que necesitarin América Latina vy el
Caribe para I1niciar ahora mismo su crecimiento y recuperar su
capacidad de servir deudas externas. S3lo una vesz recugerada
dicha capacidad comenzarin nuevamente los inversionistas privades
habituales a colocar sumas apreciables de su capital en los

paises con problemas de deuda." (28)

(28) CEPAL, La evolucién del problema de la deuda externa en Amé-
rica Latina v el Caribe. LC/G 1487, 12 de febrero de 1988.
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Conversidn de 1a deuda en capital

Un i
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una solucidn a la crisis de 1s

2.5.3 Opciones emanadas de la prictica de los deudores

trans?ﬂte %a necesidad de los pafses deudores
erencia neta de recursos al exterior y sus ef
vos sobre las economfas de 1a Regidn .
conjunto de accioneg por parte de eséos
deftacan la reprogramacisn de las deudaé,
?restamos, el pago en eéspecies, la apertura de 1
1?Eernos para la conversidn de la deuda en capital 1
¢ion de bonos de salida. Estas opciones no conforma;
de fondo, llegdndose a plantear en ciertos casos 1

unilaterales en los i
pagos del servici
parte de los deudores, e o d

la solucién integral de 1a crisis,
po¥ parte de algunos de losg paises deudores g
unilateral destinada g reducir la ;
recugsos, en sI mismo,
ecogomicas de un pais. Para maximizar los
politica wunilateral de pago de la deuda
€squema sea parte integral de un program; e
?oherente, disefiado para resolver los
internos del pais.™ (29),
riencia reciente,

condmico y politico

tal como parece demostrarlo la expe~

(29) CEPAL, op. cit.

gar su resolucidn y mno
_y permanente. Las perspectivas no son favorables en cuanto a las
-tasas de interés; los desequilibrios de las economias desarrolla-
das no se corrigen, asT como sus précticas proteccionistas; los
:precios de los productos bidsicos mo se recuperan a niveles nor-
‘males, & pesar de algunas mejoras.

de reducir 1a
' tos negatis
surgieron en la prdctica unp
Entre estas acciones sé
la blisqueda de nuevos
mercados:
la negocia~
na solueisn’
limitacionesf
externa '
lo que constituye una moratoria parcigif’

s de los bancos acreedores v no encara“
la adopcidn en forma aislada.
alguna "medida’
transferencia negativa de
N0 necesariamente mejora lag perspectivas

beneficios de una
es necesario que el

grandes desequilibrios

PROPUESTAS PARA ENFRENTAR LA DEUDA DEL SECTOR ENERGETICO

_ La conclusidn general del andlisis de la evolucidn reciente
del problema de la deuda externa es que el mismo no estd resuelto
que las opciones planteadas por los acreedores o las que han
aplicado en la préctica los deudores sirvieron sdlo para poster-
permiten una solucidn real integral

Mientras tanto el impacto de la deuda externa sobre los
paises de la Regidn y su sector energético se mantieme, contri-
buyendo a un importante deterioro econdmice y social interno,
mostrindose wuna apreciable fatiga respecto a los procesos de
negociacifn tal como se encaran actualmente. Se requiere un
cambio de enfoque en la estrategia frente a la crisis, buscando
nuevas v efectivas soluciones, lo que implica una modificacidm en
la insercidén de los paises de la Regidn en el contexto econdmice
internacional, pasando por una mayor integracidn regional y sobre
todo por un didlogo politico que viabilice soluciones al problema
de la deuda en el marco de nuevas estrategias de desarrollo. La
necesidad de este didlogo ha sido destacada por los paises de
América Latina y el Caribe en los foros regionales a través de
instituciones y personalidades de la Regifn, asi como la idea de
limitar la transferencia de -recursos a niveles que posibiliten
tasas de crecimiento sostenidas en dichos paises,

Asimismo, los acreedores tienden a reconocer cada vez en
mayor medida estrategias sobre deuda externa basadas en el
fomento del crecimiento econdmico de los paises deudores, aungue
siguen manteniendo sus restricciones respecto al tipo de reformas
econdmicas que deben encarar estos paises. El hecho de que orga-
nismos internacionales y regionales como SELA, CEPAL, OLADE,
Parlamento Latinoamericano, Consenso de Cartagena vy diversas
personalidades politicas latinoamericanas y de fuera de la Regidn
hayan propuesto ideas en este sentido muestra el grade creciente
de convicecidn de que el enfoque actual no es el adecuado y que es
necesario buscar nuevas vias de solucidn al problema.

Una solucifn vinculada a una iniciativa multilateral global
como estrategia dinternacional frente al problema de la deuda
pareciera tener caracteristicas Optimas. La idea gira alrededor
de que un organismo multilateral, nuevo o existente, obtenga con



descuento la deuda de la Regidn con la banca privada, en efecti-
vo o canjedndola por bonos. Dentro de este esquema podria operar
por ejemplo el Banco Mundial o algunma nueva institucidn creada al
respecto, existiende una cantidad de variantes propuestas para el
funcionamiento de este mecanismo. No obstante, ha habido difi-
cultades para concretar alguna jniciativa de este tipo, ante las
condiciones politicas poco propicias, los problemas econdmicos de
los paises industrializados -que dan prioridad a otro tipo de
cuestiones econdmicas— y la necesidad de una gestidn altamente
coordinada y de alto costo entre paises acreedores y bancos.

La deuda externa de América Latima y el Caribe afecta a la
Regifn en su desarrollo econdmico ¥y social, constituyendo . un
problema global inseparable de las politicas de desarrollo eco-
ndmico aplicadas. Ante este tema de trascendencia general, el
sector energia -por su importancia dentro de la economia y por la
parte de la deuda que le corresponde— se encuentra inmerso
dentro de este problema global y de las estrategias con las que
se encare su solucidn. La deuda externa del sector energético es
parte inseparable de la deuda externa global, cuya solucidn
demanda una salida politica, por lo que se requiere también de un
manejo eminentemente politico del problema sectorial. En conse-
cuencia la deuda externa del sector energia debe considerarse em
forma integrada al problema de la deuda externa de los paises de
la regidn, vy aunque es dificil visualizar una solucifn de fondec
especifica, si existen opciomes para el tratamiento del tema que
pueden tener una gram repercusidn favorable sobre el sector

energético.

3.1 Opciones para el Alivio de la Deuda Externa del Sector
Fnergé&tico

3.1.1 Consideraciones generales

Como ya se ha visto, la deuda con los organismos multilate-
rales representa una proporcidn importante de la deuda externa
del sector energético, particularmente en el caso del subsector
eléctrico. Por otra parte, los bancos comerciales estdn restrin-
giendo severamente el otorgamiento de nuevos préstamos volunta-

rios, en cualquier circunstancia y condicidn de solvencia de los

deudores. Consecuentemente, aumentari el paso relativo del BID ¥
el Banco Mundial en el financiamiento del sector, adquiriendo
entonces mayor relevancia atn las alternativas para mejorar las
condiciones financieras de dichos organismos y para qué desem—
pefien un papel relevante en el manejo del problema de la deuda
global. Por esta razdn el planteo de algunas propuestas al res-

pecto constituye la parte central de las opciones para el alivio

de la deuda energética que se presentan em este capitulo

Por otra parte, dada esta importancia de los entes e
laterales en el financiamiento del sector, el papel de Tl
deberia limitarse a financiar déficits corrientes de balzzzos 20
pagos o desequilibrios sectoriales como crecientemente lo mu:strz
%a ?xpeFiencia reciente. Por tanto, es importante que estas
instituciones mantengan sus funcicones ligadas al financiamiento
de p§oyectos para el desarrolio y buscar, adicionalmente, los
mecanismos gque les permitan incrementar los recursos destinados a
estos fines, ampliando las contribuciones por parte de los paises
industrializados y recurriendo a posibles cré&ditos en los merca-
dos financieros intermacionales.

En este aspecto, América Latina y el Caribe experimentan una
prioridad decreciente debido a ia aplicacidn de criterios basados
en el ingreso por habitante para la asignacién de los créditos
provenientes de estas instituciones. Este critério debe ser revi-
sado en su aplicacidn de manera que los paises de Am&rica Latina

vy el Caribe puedan recuperar su posicidn como receptores de prés-
tamos.

3.1.2 Propuestas ante los organismos multilaterales de crédito

Modificacidn de la condicionalidad

Es importante consegulr la modificacidn de las condicionali-
dades que impenen los organismos multilaterales de c¢rédito ¥y que
a?ectan al financiamiento y al funcionamiento del sector energé-
tico, v hacer mis flexible su apiicacifn aunque esto no significa
que se deba promover la concesidn de nuevos créditos sin las
suficientes seguridades de solvencia y eficiencia. TLos criterios
de condicionalidad deben ser revisados en funcién de los proyec-
tés a los cuales se destinan los préstamos, dado gque ciertos
ajustes dmpulsados en un entorno caracterizado por severcs dese-
quil%brios en la economia internacional, Introduce el riesge de
una inadecuada asignacifn de recursos, pues muy probablemente las
cendiciones que regir@n durante la vida de los proyectos serdn
béstante distintas a aquellas que predominan en el momento en que
dichos proyectos son analizados; asimismo también som variables
las condiciones que afectan al comercio intermacional, como las

tas§s de cambio de las principales monedas v las restricciones
aplicadas por los paises.



Adecuacién de plazos

Lz adecuacifn de los plazos de amortizacidn y periodos de

gracia a los periodos de maduracidn y duracidn de los proyectos
energéticos es de gran trascendenciaz para mejorar sustancialmente
los esquemas de financiamiento de las empresas del sector. En el
caso de proyectos de muy larga maduracidém y vida 4til, como por
ejemplo los hidroeléctricos -maduran en un promedio de unos 10
afios v su vida Gtil es de 40 a 50 afios, financidndose con présta-
mos amortizables a 15 o 20 afios con periodos de gracia del orden
de 3 a 5 anos-, en muchos casos se deben comenzar & amortizar los
préstamos antes de concluirse la construccidn, sin contarse toda-
via con ingresos originados en la operacidén del proyecto,
debiendo pagarse completamente las obligaciones durante un
pericdo muy inferior a su vida dtil.

Debe propugnarse, por 1lo tanto, una modificacifn en las
politicas «c¢rediticias de las entidades multilaterales, de modo
que las condiciones financieras de los créditos, especificamente

en lo que se refiere a plazos y periodos de gracla, no sean

generales para cada pals de acuerdo con sus condiciones econdmi-
cas globales, sino adecuadas a las caracteristicas de cada uno de
los proyectos. Esta readecuacién de plazos se plantea tanto para
los créditos vigentes como los nuevos.

Con relacifn a esta adecuacidn de los créditos otorgados,
resultaria importante, ademfs, que los plazos se contabilicen a
partir de la fecha de los desembolscs efectivos y no desde su
aprobacifn, lo cual supone una diferencia notable en términos de
los plazos de su reembolso por el pais receptor.

Proteccidn cambiaria

Otra accidn de los organismos multilaterales de crédito que
tendria importantes repercusiones sobre el sector energia es el
disefic e implantacifn de esquemas de proteccidn fremte al riesgo
cambiaria. En efecto, 1los precios relativos de una empresa deu-
dora se ven afectados tanto por factores de tipo internc (deva-
luacidn - de la moneda local) como externo (modificaciones de los
tipos de cambio de las monedas de los paises desarrollados). En
el mercado internacional se supone que, en el large plazo, las
diferencias existéentes en las tasas de interés de los créditos en
las distintas monedas deben compensar los riesgos de devaluacidn
de éstas. Sin embargo, en el corto plazo esto no siempre funcio-
na, por lo cual es necesario el disefio de mecanismos financieros
que protejan a los deudores de la fluctuacidn de las monedas. Es
importante prever la aplicacidn de estos mecanismos compensato-

rics también para resarcir de alguna manera las
en que incurrieron los paises deudores en Jos al
poT este concepto.

grandes pérdidas
timos tres afios

Pagos en moneda local

Otre elemente a considerar, dentre de este conjunto de pro-
puestas, estd relacionado con el pago del servicio de 1a deuda,
Debe analizarse la posibilidad de que el servicio de los prés—
tamos de los organismos multilaterales, al menos en parte, se
reélice en moneda nacional, y que se destine, como un nuevo
crédito -cuya rentabilidad debe permitir su adecuado servicio- a
financiar proyectos especificos en el sector energético, comnsti-
tuyendo un fondo especial destinado, por ejemplo, a mejorar los
sistemas de suministro vy distribucidn de energia eléctrica v 2
atenuar los efectos ambientales de las obras energéticas,

3.1.3 Opciones frente a la deuda con la banca privada

Aspectos generales

Dade que los problemas financieros actuales del sector pro-
vienen no solo de su propia deuda externa sino también de las
repercusiones de la deuda externma global, ademis de las opciones
ffente a los organismos multilaterales que son de especial inte-
rés para el sector energia, reviste gran importancia para el
mismo el alivio de la deuda externma global, particularmente la
contraida con la banca privada. Por esta razdn es apropiado
?resentar algunas vias de accifn que podrian tener un impabté
importante para disminuir la presién de la deuda externa sobre
las economfas de la Regibn, ¥y significar en consecuencia un
alivio importante para el sector energia.

Por parte de la banca privada internacional se requiere una
participacidn equitativa en los costos de la crisis de acuerdo
con el principio de la corresponsabilidad, que permita un trata-
miento mds equilibrado del problemz de Ja deuda externa, tal como
se sefialaba en el capitulo anterior. Para ello resulta esencial
el apoyo de los gobiernos de los paises industrializados y 1los
organismos multilaterales de crédito a las iniciativas de mayor
a%cance con vistas a lograr un entorno mas propicio, tanto en
términos comerciales como financieros, asi como legales y tri-
butarios a la sclucién del endeudamiento externo.



Accidn politica de los gobiermos de la Regidn tomando como refe-
rencia el mercado secundario '

El surgimiento y evolucidn del mercado secundario, ya sea en
operaciones de capitalizacidn o intercambio de obligaciomes entre
los bancos, abre posibilidades para nuevas estrategias relaciona-
das con la deuda externa. La baja cotizacién de los certificados
de 1la deuda de los paises de la Regidn en el mercado secundario
es un reflejo de las expectativas generales que actualmente
tienen los acreedores en relacidén a la muy limitada capacidad de

pago de los deudores.

Ante una situacidén de sobre endeudamiente como la actual,
-que se manifiesta no s6lo por la escasez de recursos financieros
sino tambi&n por los problemas de solvencia de los paises— debe
producirse inevitablemente una pérdida gue, hasta el momento, ha
sido Gnicamente asumida por los deudores. Esto se ha manifestado
concretamente en la transferencia neta de recursos al exterior
que presentan estos paises, debido, entre otras razomnes, al pago
de mis elevados intereses y a la reduccidn de la entrada de
recursos frescos. Lo que se trata ahora es de compartir equitati-
vamente la pérdida de capital entre acreedores y deudores.

Partiendo del mercado secundario y tomando como referencia
sus miveles de cotizacidn seria necesaria uma accidén de cardctet
politico a realizar por los gobiernos de los Pafses Miembros de
OLADE, de tal modo que, sin emplear directamente el mecanismo del
mercado, se pudiera lograr un alivio sensible en el servicio de

la deuda externa.

De este modo, se trataria de fijar un descuente de 1ot
certificados de la deuda externa y negociar sobre esa base. Est:
accibn deberia desarrollarse de comin acuerdo entre los gobiernot

acreedores y deudores.

Los bancos de desarrolle, BID y Banco Mundial, podria
constituir uno de los mecanismos alternativos apropiados par
realizar el rescate con descuento de la deuda con la banca pri
vada, &n - base a los acuerdos entre acreedores y deudores, com
prando la deuda con los bancos privados acreedores con el des
cuento establecido, el que seria absorbido totalmente por lo

paises deudores.

Ademds podria haber algunos mecanismos adicionales para cap-
turar el descuento, & través de los gobiernos de los paises
acreedores o de nuevas instituciones multilaterales, por ejemplo.
En todo caso deberian estudiarse cuidadosazmente cuales son 1as

vias mis apropiadas y factibles para lograr el .

teado. objetiv

3.1.4 Utilizacidn de esquemas de financiacidn de proyeég"é'fﬁ”T

.Las empresas del sector energético que reciben gran arte
sus ingresos de la venta de productos en el exterior son Saite ae
bles a las fluctuaciones de los precios internacionales z neia—
materias primas, asi como las que dependen de importantese -
nistros forfneos, requieren que sus créditos externos sean Osuml-
ciones del tipoc "financiacifn de proyectos', para evitarpera_
estos préstamos se constituyan en riesgo soberano a través de qu
garantia de la nacidn. Es decir, que los créditos extermos que
obtengan estas empresas deben ser "créditos de flujo de cajg"
%os cuales serian amortizados en la medida en que lo permitan lo;
ingresos generados por los proyectos en cuestifn.

3.2 Linea?ientos de Accidn a Nivel de la Ecomomfa y del Sector
Energia en los Paises de la Regidn

Ademi3s  de las acciones para enfrentar el problema de la
deud§ externa existente, es preciso plantear algunos elementos de
la vinculacifn del sector energia con la economia en general, con
el objeto de sentar las bases para un financiamiento adecuad; del
sector y para evitar esquemas generadores de sobreendeudamiento
externo en el futuro, que podrian conducir a la repeticidn de
problemas similares a los actuales, Se requiere mejorar  sus-
tancialmente las condiciones econdmicas y financieras en que se
desenvuelve el sector energia, para lo cual deben considerarse
las repercusiones sobre el sector de la politica econdmica en
cuanto a precios, politica fiscal, ajustes cambiarios, entre
otros aspectos importantes. Asimismo el sector energia debe adap-
tar sus metodologias y criterios de planificacidn, a fin de
ade?uar sug requerimientos de recursos internos y externos a las
p951bilidades reales de la economfa y la sociedad em las condi-
ciones actuales y previsibles,

_ En este sentido, los paises de la Regidn deben aprovechar el
1mpo?tante papel que puede jugar el sector energia como motor de
la integracidn econdmica y la cooperacidn regional, siendo esta
uqa de las vias de mayor transcendenciaz para mejorar las condi-
ciones gque permitan el desarrollo del sector vy aprovechar su
potencialidad para impulsar el procesc de transformacidn de las
eétrucFuras productivas. Es Iimportante sumar las capacidades
financierss, técnicas y energéticas de la Regifn, para convertir-
las en un elemento dinamizador del desarrollo vy que, partiendo de
la diversidad existente entre los diversos paises de América



Latina y el Caribe, permita aumentar el grado de complementarie~
dad efectiva y mejorar 1a insercidn de la Regibn en la economia
munidial. Por lo tanto, sobre la base de esta realidad y de 1los
problemas que atraviesa la Regidn, se deberia dar . un - impulso
politico ¥ tBcnico a este planteamiento, que S€ constituye en une
de los de mayor significacidn para enfrentar conjuntamente la

crisis. (30)
3.2.1 Politica Econdmica

Ya se ha visto en el capitulo 2 el fuerte impacto . due
ejercen sobre el sector energia muchas de las medidas de politica
econdmica que se requieren para salir de la crisis 7y concretar
una estrategia de desarrollo econdémico y social. En este sentido
es necesario considerar debidamente estos efectos sobre el sector
y aplicar politicas gelectivas para atenuarlos y, en su caso,
establecer mecanismes compensatorios, a fin de restablecer 1a
capacidad financiera de las empresas energéticas.

En consecuencia, complementariamente a la revisidn y reade-

cuacidon de las politicas energéticas, -es indispensable que al
interjor de los paises de la Regién se produzca un debate, y .de.

ger necesarioc una redefinicifn, . sobre las politicas econdmicas
globales, a través de las cuales se estd afectando directa o

indirectamente al sector energético. Dentro de este contexto ¥
especificamente en ios que se refiere al alivio de las deuda -
externa global, es necesaric visualizar cudl serd la distribucidn

interna de dicho alivio entre los distintos sectores; particular-~.
mente, interesa establecer de qué manera y en qué. magnitud el
sector energia se beneficiaria de estas acciomes. '

Polftica de precios y tarifas

Se debe procurar la aplicacidn de politicas de precios de la
energia que permitan la generacidn; ~en una medida razonable, ‘de
ingresos genuinos para el desarrollo energético, evitando - una
mayor recurrencia a préstamos externos que conduzcan a un sobre-
endeudamiento y .a presiones “adicionales sobre -los Tecursos
internos que  compiten para cubrir las demandas de los sectores

(30) Cabe sefalar que este fue el tema focal de la XIX Reunidn. de

Ministros de la OLADE, a realizarse en México para cuyd discusidn.

la Secretaria Permanente prepard el documento:. "La integracidn

Energética: Aporte Fundamental para la Transformacidén Econdmica

de América Latina y el Caribe’.
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tante efectuar un andlisis critico de las experiencias existentes
en algunos paises de la Regidn.

3.2.2 Politica energética

l.as decisiones de politica energética son en esencia @ec1—-
siones macroecondmicas, debido al fuerte impacto que las. mismas
pueden tener sobre el conjunte de la sociedad. Por le tanto ;s
preciso readecuar las politicas energéticas emn los paises de a
Regidn apuntando, como uno de sus objetivoi claves, a lograr Eni
Sptima integracidn del sector en sus econemlas, pFoc?ran§o mante
ner su funcidn de apoyo al desarrollo. Asi, es prlerltarl? forta-
lecer el papel del sector energético en las economias regionales,
en base a politicas energéticas y politica§ econdmicas coherentei
entre si, gque contribuyan a una estrategia permanente para e
desarrollo econdmico y social de los paises.

Nuevo enfogue para la estimacidn y el manejo de la demanda de
energia

Una estimacidn de la demanda energética mis realista y lg
implantacidn de mecanismos para su gesti?n o] mégejo son glement;s
de wvital dimportancia para evitar sobrélnver51on y mejorar la
situacifén financiera del sector. Los mé&todos de estl?ac1on de la
demanda energética deben incorporar un enfoqu- éCthO, en _fl
sentido que su objetivo central debe ser’el andlisis, estlmac%on
vy manejo de la misma, en contraposicidn con el enfoque pasivo
utilizade en el pasado que estid impliciEo en el concepto ‘de
proyeccidn. Esto implica la complementaci?n de las. metodologias
globales con métodos analiticos que permitan comsiderar gru?os
mas homogéneos de comnsumidores y evaluar su respuesta ante %1?—
tintos estimulos, posibilitando el disefio de programas espec%fl-
cos de manejo de la demanda a nivel de clertos sectores y tipos
de consumo.

Adecuacidn del proceso de toma de decisiones de inversidn

Los métodos de seleccidn de inversiones deben ser ?edeflnl—
dos en funcidn de un enfoque integrado a la economia nacional. En

general hay gque ajustar los criterios y metodologias de planifi-

cacidn utilizados que buscan optimizar los resultados sectoriales
aisladamente de 13 realidad nacional de cada pails, puesto que,

come lo ha demostrado la préctica en varios paises de la Regidn,

ne s8lo que en algunos casos no se ha optimizado el sector, glno
que hz habido efectos contradictorios con el &ptimo social,
contrariamente a la teoria que sustenta estos modelos.

En general, los modelos empleados para 1a
inversiones wutilizan té&cnicas de optimizacién,
econdmico debe buscarse en la asignacién de recuyrs
sistema de precios. Esto implica que el Sptimo gec
costo de inversidn y operacidn de un PTograma de expansidn alcan-
zado cuando los precios equilibran a los costos marginales ga
largo plazo~- coincide con el Sptimo global de 1a sociedad. Esta
hipStesis no se ha wverificado en la prictica por diversas
razones, entre ellas las modalidades de tarificacidn, la ingufi-
clencia de proyectos alternatives debidamente estudiados, 1a
discordancia entre el manejo de la politica econdmica vy la poli-
tica energética y 1la falta de consideracidn de restricciones
financieras macroecondmicas en el proceso de optimizacidn,

selececidn - de
Cuyo - sustento
0SS en baSe. al
torial -mfnimo

Importancia de 1la planificacidn financiera

Debe darse la debida importancia a los aspectos financieros
en la biisqueda de los programas Optimos de inversiomes, mo s3lo
introduciendo las restricciones financieras en los modelos de
optimizacién sino incorporando como etapa final del proceso de
planificacién energética el andlisis del financiamiento. Este
anilisis debe enfocar integralmente el problema del financia—
miente de los programas de inversidn propuestos, los que deben
reajustarse en la medida que no sean viables desde este punto de
vista, como etapa previa indispensable a la bisqueda de recursos
para llevar adelante cada uno de los proyectos especificos que
integran dichos programas. Asimismo deben evaluarse cuidadosa-
mente las repercusiones macroecondmicas de los planes de desarro-
llo energético, a nivel del sector externc, inversién bruts

interna y tasa de crecimiento del producto, entre otras variables
importantes.

En este contexto, resalta la importancia de disefiar mecanis-
mos financieros idéneos para el sector energético, que partan de
reconocer su significacifn estratégica y la necesidad de movili-
zar adecuadamente los recursos internos. El resultado de este
esfuerzo se deberi basar en el conocimiento mis profundo de la
situacién financiera del sector destacando las caracteristicas
fundamentales de los diversos subsectores y del conjunto, como un
todo integrado a la problemdtica econdmica nacional.

3.2.3 Marco institucional

Es preciso en términos generales revisar el marco dinsti-
tucional del sector energético, con miras a dinamizario vV oa
convertirlo en un elemento Ggil y dindmico para su desarrollo,
procurando su integracifn arménica en el desarrollo global de los



paises de la Regién. En muchas ocasiones, las dlflcultades ddi
coordinacidn entre los diversos subsectores energéticos ¥ el

sector con el gobierno central ha contribuido al surgimiento de

distorsiomes que han afectado el normal funcionamientc de las

empresas energéticas ¥ del sector en general.

En este sentido es conveniente reflexionar sobre el gagel
que le toca asumir al Estado en el manejo y control deb as
actividades en el sector energético. En general el Estad? ée e¥§a
mantener su funcidn rectora, incluyenéo esquemas de paitlclpag;oE_
del capital privado nacional o extrénjero, dentgo de gzspiziizs
tros que se ajusten a la conveniencia de cada’péls vy a
para el aprovechamiento de sus Yecursos energetlcos.

3.3 Algunas Consideraciones Finales
A modo de sintesis pueden destacarse los siguientes aspectos:

- F1 endeudamiento externo del sector energético no. CDnStltuYi
un desajuste financiero temporal, sino que refleja' desequi
librios estructurales que caracterizan a las ec?nom1a§ de da
Regidn. Por lo tanto su solucidn rebasa las con51§erac1ones"e
orden financiero de corto plazo, siendo-?ecesarla una accion
politica amplia, que se sustente en un didlogo entre dengEez
v acreedores, basado en el principio de la cgr?espons§b111 a
de los diversos actores. Cabe destacar que América Latina y gl
Caribe han realizado grandes esfuerzos para tratar de cumpl%r
con los compromisos exXternos, aun restringiendo sus pe¥§pecgli
vas de desarrollo, sin haberse logrado una solucidn e

problema.

— Existe un amplio consenso acerca de que, en las condic1§?ef
vigentes, resulta imposible pagar la de2d§ externai ER O'%i
tive primordial es el desarrollo econdmico _de a ' e§1 1:
realizando los cambios estructurales que permitan salir de le
crisis actual dentro de un marco internaciona% fav?rable e %]
que los paises acreedores v los organsimos_flnan01eros mult%i
laterales asuman una actitud mis constructiva y que contril
buyan a una solucidén conjunta del problema.

- Es dimportante que se fortalezca la un%dad Qe la Reg%én, p¥o
fundizando los programas de cooperacidn e %ntegrac1on regio
nales, en particular en el sector energetfco. Los proble?§
que actualmente enfrenta el sector sdlo seran resueltos defil
nitivamente con la superacidn de la crisis global que afecta

los paises del &rea.

Es preciso sefialar el enorme potencial de desarrollc existénte
en la Regidn, el que se encuentra subutilizado debido & una
crisis econdmica sin precedentes. Por lo tanto esta realidad
deberiz servir de estimulo a la reformulacidn de las politicas
de crecimiento econdmico necesarias, para lograr un mayor
aprovechamiento de los recursos existentes, en funcidn de las
crecientes necesidades de los pueblos latinoamericanos y cari-
befios, potenciando las posibilidades de integracidm y coopera-
cidn. E1 desarrollo, en estas condiciones, no s&lo que es
indispensable, sino que resulta posible.

En consecuencia, es conveniente apoyar activamente todas 1las
gestiones que scobre el tema se desarrollen en la Regidn,
impulsando, especialmente, 1la iniciativa del SELA para con-
vocar una conferencia sobre la deuda externa, como un foro
ampliado que permitiria reforzar la unidad regiomal y 1la
capacidad negociadora de sus paises.

Las propuestas gque presenta OLADE pretenden ser una c¢ontri-
bucidn para aliviar el peso de la deuda externa sectorial, en
tanto se siguen profundizando las acciones politicas de mayor
amplitud, gque serviridn para enfrentar integralmente el pro-
blema de la crisis. En este sentido, dichas propuestas in-
cluyen, entre otras, las siguientes opciones para el alivio de
la deuda externa del sector: modificacidén de la condicionali-
dad, adecuacidn de los plazos, proteccidn cambiaria y pagos en
moneda local ante los organismos multilaterales de c¢rédito;
accién politica concertada entre deudores y acreedores para
captar el descuento del mercado secundario; utilizacidn de
esquemas de financiamiento por proyectos; asi como una serie
de lineamientos bisicos a nivel de la economia vy del sector de
energfa en los palses de la Regidn, entre los que se destacan
la politica de precios de la energfa, la politica cambiaria y
la planificacifn energética,.

Finalmente, conviene resaltar que la deuda externa del sector
energético es parte del problema financiero que afecta al
desenvolvimiento sectorial, por lo que serd necesario que los
paises de la Regidn profundicen su conocimiente, con miras a
establecer los mecanismos mis adecuados para garantizar los
flujos financieros que son cada vez mfs urgentes para poder
mantener 1a capacidad del sector al ritmo de los requerimien-

tos futuros del desarrollo de los paises de AmBrica latina vy
el Caribe.
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DEUDA EXTERNA DEL SECTOR ENERGETICO POR PATSES
AMERICA LATINA Y EL CARIBE

PAIS

Argentina
Bolivia
Brasil
Colombia
Costa Rica
Chile
Ecuador

El Salvador
Grenada
Guatemala
Honduras
México
Nicaragua
Panami
Perd
Surinam
Uruguay

17 Paises
Otros paises
A. LATINA
% 17 Paises

NOTA:

CUADRO No.

1

(en millones de d&lares, 1987)

DEUDA
TOTAL

5t.
4.
121.
i5.
3.
20.
9.

1

2.
3.
105.
.270
.731
L441

372.

51.

423.

639
833
264
651
914
551
923

.876

50
718
101
600

36

.888

484

284

769

89,9

DEUDA
SECTOR

12,

25.

73.

4

78.

610
260

.616
475

731

.995
. 828

265

2
495
725
217
101
621
991

7
690

628

.489

118

94,3

# DEL
TOTAL

L ]
[ I

I e L L

= RIS ] e
P oAD OV O e W L2 00 00D
S~ P OO D P N W ke Lo s 00

[ w—y

19,8
8,8

18,4

SUBSEC.
ELECT,

6.585
144
17.016
3.974
598
1.772
507
265

2

495
722
9.624
101
454
840

681
43.779
2.946
46.725

93,7

SUBSEC,
PETROL.

6

2
1

3/ 15.

5/

25.
1.

27,

.025

112

. 000
172

133
219
321

912

543

456

94 , 4

OTROS
SUBS.

2.600 1/
1.329 2/

32/

3.932

3.932

100

Los datos sobre la deuda energética de Argentina, Bolivia,

Brasil, Chile, El Salvador, Grenada y Nicaragua correspon-
den a 1986.

1/ Corresponde al subsector nuclear
2/ Deuda del subsector carbdn

3/ Incluye 6.347 millones de dSlares transferideos al gobierno
central

4/ No incluye la dueda contratada por el Fondo Nicaraguense de
Inversiones

5/ Incluye la deuda transferida al gobierno central

Fuente y elaboracidn:

OLADE



: CUADRO No. 3
CUADRO No. 2

: DEUDA EXTERNA ENERGETICA POR ACREEDQORES
- RGETICA _ .
CION DEL MONTO DE LA DEUDA ENE |
FYoLt AMERICA LATINA Y EL CARIBE
AMERICA LATINA Y EL CARIBE | |
’ (en millones de ddlares, 1987)
(estimacidn 1980-1987, en millones de ddlares)
7 DEL. FUENTE DEUDA % DEL
3 DEUDA % : _
21 o BID 7.791 9,9
1980 241.505 50.812 2007 BANCO MUNDIAL » 7.408 9,5
81 293.544 , 60.693 9.9 OTROS ORGANISMOS MULTILATERALES 600 0,8
1382 331.351 65.985 e BILATERAL . 4.229 5,4
1983 354.988 66.189 18 3 BANCOS PRIVADOS 54.760 70,1
1984 374.144 68-463 18 3 PROVEEDORES . 3.330 4,3
70.25 »
985 383.931 18.4.
;986 (x) 401.069 - gg‘?gg 18.4. TOTAL 78.118 100,0
1987 (p) 423,769 . _

Fuente: Estimado por OQLADE
(r) revisado

, en base a ia informacidn de
' Pafses Miembros
(p} preliminar ' '

los

[ uente: ‘.‘,St lmado ]}(]r 4 l er hase a ]_I]i ormacliones de EUS alses r al:lon, OLADE
e e



CUADRO No. 4 CUADRO No. 5

CREDITOS DEL BID Y BANCO MUNDIAL POR SUBREGIONES CREDITO MULTILATERAL POR SUBSECTORES

AMERICA LATINA Y EL CARIBE AMERTCA LATINA Y EL CARIRE

(en miliones de ddlares, 1987) (en millones de ddlares 1987)

SUBREGION DEUDA ~ PREST. * PREST. PREST.  DESEM- % DE- FUENTE SECTOR  SUBSECTOR % DEL SUBECTOR SUBSECTOR % DEL
ENERGIA  BM BID  BID + BM BOLSOS DEUDA ENERGIA  ELECTRICO TOTAL PET. CAR. OTROS  TOTAL

Brasil 21.615,7 3.572,2 1.820,5 5.392,7 3.828,8 17,71 BANCO MUNDIAL 10.434,1 9.372.9

México 25.217,0  714,8 0,0  714,8  507,5 2,0l BID 10.973,0 10.005.3 22’?2 1.82%,§ a8

Cono Sur 15.679,6 2.008,2 3.302,4 5.310,6 3.770,5 24,05 BM + BID 21.407,1 19.378,2 90.52 2.028.9 o u

Zona Andina 10.348,5 2.758,9 3.526,3 6.285,2 4.462,5 42,97 DESEMBOLSOS  15.199,0 13.758,5 90,52 1.440.5 3’22

C. América  2.937,5 1.040,5 1.578,8 2.619,3 1.859,7 63,31 DEUDA TOTAL  78.117,8 46.725.3 59.80 27.455.7 3.932.0 35 10

El Caribe 2.283,2  176,5  184,0  360,5  255,9 11,21 % DEL TOTAL 19,57 9947 il T '

Regional - 164,2 558,7 722,9 513,3 - T 2en

TOTAL 78.117,5 10.434,1 10.972,6 21.406,7 15.199,0 19,46

Fuente: BID, Banco Mundial, OLADE

' : e Elaboracidn: OLADE
(*) Para calcular 1la deuda energética del . Banco Mundial por

subregiones, se analizd el Statement of Loans por proyectos
y paises a mayo de 1987, y se le ajustd a la informacidn del
Informe Anual de 1987 de dicha entidad finmanciera multila-
teral, afiadiendo los cré&ditos concedidos a junio de 1987.

Fuente: BID, Informe Anual 1987; Banco Mundial, Informe Anual
1987; Banco Mundial, Statement of Loans; y, estimaciones
de OLADE.

Elaboracién: OLADE



PERIODO

ACUMU-

LADO

1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

PROM.
80-87

CUADRO No. 6

EVOLUCION DE LOS PRESTAMOS DEL BID

AMERICA LATINA Y EL CARIBE

(en millones de ddlares, 1979-1987)

TOTAL DE
CREDITOS

39.

o

MWW W W NN RN

690,5

.051,0
.309,0
.493,0
. 744 ,0
.045,0
.567,0
06151
.037,0
.361,0

.827,1-

CREDITOS
S. ENERGIA

110.973,0

396,0
7 537,0
©1.002,0

797,0 -
© 968,0

899,0

826,1° -

750,0
631,1

'801,3

# DEL

- TOTAL

27,65

19,31
23,26

© 40,19
29,05

31,79
25,20
26,99
24,70
26,73

28,34

Fuente: Informes_Anuales del BID

Elaboracién: OLADE =

SUBSECTOR
ELECTRICO

386,0
440,3
828,3
663,0
946,4
820,0
1 765,8
750,0
631,1

730,6

SUBSECTOR
PETR. Y GAS

PERIODO TOTAL DE
CREDITOS
ACUMU- 45,742,7
LADQ
1979 2.264,8
1980 2.684,0
1981 3.153,2
1982 2.987,9
1983 3.459,6
1984 3.025,6
1985 3.698,2
1986 4.771,2
1987 5.152,0
PROM. 3.616,5
80-87
Fuente:
Elaboracidn: OLADE

EVOLUCICN DE LOS PRESTAMOS DEL BANCO MUNDIAL

CUADRO No. 7

AMERICA LATINA Y EL CARIBE

(en millones de délares, 1979-1987)

CREDITOS
S. ENERGIA

10.434,1

346,0
786,5
725,0
701,7
170.,6
841,1
1.143,7
950,2
528,2

730,9

%Z DEL
TOTAL

22,81

15,28
29,30
22,99
23,48

4,93
27,80
30,93
19,92
10,25

20,21

SUBSECTOR
ELECTRICO

9.372,9

346,0
708,0
698,0
394,4

89.4
841,1
833,7
819,2
423,8

601,0

Informaciones anuales del Banco Mundial

SUBSECTOR
PETR. Y GAS

1.0631,2

0,0
78,5
27,0

307,3
81,2
0,0
310,0
131,0
164,4

129,9



PERIODO

1948-52
1953-57
1958-62
1963-67
1968-72
1973-77
1978-82
1983-87 =

PROMEDIOC

EVOLUCION DE LAS CONDICIONES FINANCTIERAS

CUADRC No. 8

AMERICA LATINA Y EL CARIBE

(promedio de préstamos del Banco Mundial)

No. DE
PRESTAMO

14
14
22
26
27
22
42
30

197

TASAS DE
INTERES

4,38
4,96
5,81
5,81
6,80
7,90
8,87
7,96

7,00

PLAZO
DE PAGO

21
i9
23
23
23
21
i6
15

20

MONTO
INICIAL

21,2
8.4
26,4
24,8
40,4
bé,6
70,6
104,1

49,7

DESEMBOLSOS

17,0
8,4
26,2
24,6
40,2
42,7
50,7
42,6

35,5

* Excluye los préstamos de la AIF en términos concesionales.

Fuente:

Elaboracidn: OLADE

BIRF, Statement of Loans, mayo de 1987

CUADRO No.

9

DEUDA ENERGETICA POR SUBREGIONES

AMERICA LATINA Y EL CARIBE

(en millones de-délares, 1987)

PAIS DEUDA

TOTAL
Brasil 121.264
México 105.600
Cone Sur 80.120
Z. Andina 78.100
C. América 21.610
El Caribe 17.074

A. LATINA 423

.768

DEUDA
SECTOR

21.616
25.217
15.680
10.385
2.937
2.283

78.118

% DEL SUBSECTOR SUBSECTOR
ELECTR.

TOTAL

17,2
23,9
19,6
13,3
13,6
13,4

18,4

1

RN OO WO~

46.

Fuente: Encuestas a losg Estados Miembros

Elaboracifn: OLADE

.016
.624
267
.084
.634
.100

725

PETROLERD

2.000
15.593
6.410
2.968
303
183

27.457

OTROS
SUBSEC.

2.600

3
1.329

3.932



Brasil

México

Cono Sur
Regidn Andina
Centroamérica
E1l Caribe

TOTAL

NOTA: La informacidn de

CUADRO No.

10

SERVICIO DE LA DEUDA ENERGETICA

(1987, en millones de dGlares)

SERVICIO

TOTAL

10.580
11.369
8.546
8.518
2.086
1.448

42,547

SERVICIO
ENERGIA

1.
2.
1.
.081

11

Brasil,

950
993
591

315
250

.180

% DE
SERVICIO

18,4
26,3
18,6
12,7
15,1
17,3

19,2

Argentina,

DEUDA
ENERGIA

21.616
25.217
15.680
10.385
2.936
2.283

78.118

Chile,

SERVICIO
/DEUDA

9,0
11,9
10,1
10,4
10,7 .
10,9

10,5

Paraguay,

Venezuela, Colombia, Peri, Bolivia, Nicaragua, El Salvador
y el Caribe corresponde a 1986.

Fuente: OLADE en base a informacidn de los Estados Miembroes.

Elaboracidn:

OLADE

BIBLIOGRATFTIA



Acosta, Alberto, March&n, Cornelio, y otres, ECUADOR: PETROLEO Y
CRISIS ECONOMICA, ILDIS, Quito, 1986

Acosta, Alberto y Borja, Diego, "El desafio de la deuda externa",
en CUADERNOS DE LA REALIDAD ECUATORIANA No. 3 , Quito, abril
de 1988 .

Angeles, Luis, EL PETROLEO Y LA DEUDA EXTERNA: PARADOJAS DE LOS
PAISES EXPORTADORES DE HIDROCARBUROS-IMPORTADORES DE CAPI-
TAL, Cuadernos sobre Prospectiva Energética, No. 86, E1
Colegic de MExico, cctubre de 1986,

Aninat, Augusto, Ricardo Ffrench-Davis y Patricio Leiva, LA
INTEGRACION ANDINA EN EL NUEVO ESCENARIO DE LOS ANOS OCHEN-
TA, Apuntes CIEPLAN No. 52, Santiago, octubre de 1984.

Banco Interamericanc de Desarrollo, NECESIDADES DE INVERSIONES Y
FINANCIAMIENTO PARA ENERGIA Y MINERALES EN AMERICA LATINA,
BID, Washington, junio de 1981.

LA DEUDA EXTERNA Y EL DESARROLLC ECCONOMICO DE AMERICA LATI-
NA: ANTECEDENTES Y PERSPECTIVAS, Washington, enero de 1984.

DEUDA EXTERNA DE LOS PAISES DE AMERICA LATINA, Washington,
julio de 1986.

Informes de proyectos de desarrollo del sector energético en
Colombia, Chile, Argentina y Brasil. Incluyen informacidn
sobre el sector en general y su financiamiento, 1986.

"Perspectivas para el Desarrollo Ecomémico y Socizl en Amé-
rica Latina", en PROPUESTA PRELIMINAR PARA EL SEPTIM) AUMEN-
TO GENERAL DE RECURSOS DEL BID, Nassau, diciembre de 1986.

BRAZIL: NATIONAL RESPONSES T0O THE DEBRT CRISIS, Washington,
mayo 15, 1987.

PROGRESO ECONOMICO Y SOCIAL EN AMERICA LATINA, wvarios niime-
ros, 1980~1988, BID, Washington.

INFORME ANUAL, 1979-1987, BID, Washington.

Banco Mundial, LA TRANSICION ENERGETICA EN LOS PAISES EN DESARRO-
LLO, Banco Mundial, Washington, junio de 1985.



RECOVERY 1IN THE DEVELOPING WORLD: THE LONDON SYMPOSITM ONE
THE WORLD BANK'S ROLE, Washington, 1986 ., :
INFORME SOBRE EL DESARROLLO MUNDIAL, 1982-1988, BM, Washing;:
ton.

INFORME ANUAL, 1982-1987, BM, Washington.

WORLD DEBT TABLES: EXTERNWAL DEBT OF DEVELOPING COUNTRIES,
Washington, 1986-87 v 1987-88.

LA POBREZA EN AMERICA LATINA: EL IMPACTO DE LA DEPRESION,
Banco Mundial, Washington, abril de 1987. :

SHORT TERM OUTLOOK FOR THE DEVELOPING COUNTRIES AND THE
INTERNATIONAL ECONOMY, . Banco Mundial, Washington, junio de
1987.

A REVIEW OF WORLD BANK LENDING FOR ELECTRIC POWER, Industry
and Energy Department Working Paper, Energy Series Paper No..
2, Washington, marzo de 1988.

"Lending for adjustment: an update', en WORLD BANK NEWS
SPECIAL REPORT, Washington, abril de 1988.

Bek, Oscar, '"Variantes no tradicionales de financiacidn de obras
energéticas’ en JORNADAS IBEROAMERICANAS SOBRE PLANIFICACION
Y COOPERACION ENERGETICAS, MIE, Madrid, 1985. ‘

Bianchi, Adriana, ENERGY POLICY AND ISSUES IN LATIN AMERICA, ERG:

Review Paper No. 84, Ottawa, Canada, october 1984.

Bianchi, André&s, Robert Devlin vy Joseph Ramos, THE ADJUSTMENT:
PROCESS IN LATIN AMERICA 1981-1986, mimeo, Banco Mundial,

Washington, febrero de 1987.

Bianchi, Andrés (compilador), LA DEUDA EXTERNA LATTNOAMERICANA,
Grupo Editor Latinoaméricano, RIAL, Buenos Aires, 1985.

Birgin, Hayd&, HEctor Dada y Marcelo Garcia, "Crisis emergética o

crisis de hegemonfa:" en TERCER MUNDO Y ECONOMIA MUNDIAL,
Vol . I, No. 1, septiembre-diciembre de 1981, México.

Bitar, Sergio, "Las politicas de desarrolle que propone el Banco

Mundial en América Latina'", en CAPITULOS DEL SELA, Caracas,

abril-junio de 1987.

Boughton, James, "A review of the external POsitions £ the of
importing developing countries and their relationghi i orL-
Wgrld 01l Market", en NATURAL RESQOURCES FORUﬁ Vo? 0 tge
Nomero 1, enero 1984, United Nations, New York_’ umen 8§,

Byer, Trevor, ENERGY AND THE ECONOMY, World Bank, mimeo 1988
Cabrera Galvis, Mauricio EL ENDEUDAMIENTO
s EXTERNO DEL SECT
ENERG%TICO EN COLOMBIA: PROBLEMAS Y PERSPECTIVAS mimeOR
Bogotd, agosto de 1988. ’ >
"Los trabajos de Sisifo vy las opciones para aliviarlos" en

?gg;STA ESTRATEGIA ECONOMICA Y FINANCIERA, Bogoti, mayo de

Campodénico, Humberto, LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR ENERGETICO EN
PERU Y LA DEUDA EXTERNA DE LAS EMPRESAS PETROLERAS EN BOLI-
V?A Y CQLOMBIA, EN EL MARCO DE ESTUDIO DE ALTERNATIVAS
mimeo, Quito, agosto de 1988. ,

LA POLITICA PETROLERA 1970-1985: EL ESTADO. LA
: , LAS CONTRA
Y PETROPERU, DESCO, Lima, 1986, TISTAS

Carriazo Moreno, George, "La fuga de capitales y 1a deuda externa

de América Latina'™, en TEMAS DE LA ECONOMIA MUNDTIAL CIEM
La Habana, 1986. | ’

1 2
Las tasas de intereses norteamericanos y sus efectos inter-

nacionales", en CUBA SOCIALISTA, No. 19, FENE-FEBR 1986
La Habana, . ,

EL PLAN BAKER Y 8US VERDADEROS OBJETIVOS, mimeo, CIEM
La Habana, 1986 . ’

CRISIS ECONOMICA Y DEUDA EXTERNA EN AMERICA LATINA, ALGUNAS
CONSIDERACIONES, mimeo, CIEM, La Habana, 1987.

ALGUNAS ACCIONES EMPRENDIDAS PARA ABORDAR LA DEUDA EXTERNA
ALGUNOS COMENTARIOS , CIEM, La Habana, 1987. ’

LA DEUDA EXTERNA DE AMERICA LATINA EN 1987 v
SUS PERSPE -
VAS, CIEM, La Habana, 1988 o

Castro, Fidel, LA CRISIS ECONOMICA Y SOCIAL DEL MUNDO: INFORME A
LA YII CUMBRE DE LOS PAISES NO ALINEADOS, Oficina de Publi-~
caciones del Consejo de Estado, La Habana, 1983,



CEOSL, LA CRISIS DE LA DEUDA: POLITICAS DE AJUSTE ?CONOMICO Y-
MOVIMIENTO SINDICAL EN AMERICA LATINA, CEOSL, Quito, 1988,

CEPAL EL PROBLEMA DE LA DEUDA: GESTACION, DESARROLLO, CRISIS ¥
PERSPECTIVAS, México, abril de 1986,

RESUMENES DE DOCUMENTOS SOBRE DEUDA EXTERNA, Serie IQfoplan:
Temas Especiales de Desarrollo No. 1, CEPAL, Santiago de.
Chile, marzo de 1986.

EVALUACION DE LA DEMANDA DE MAQUINARTIA Y EQUIPO PARA 1A
GENERACION, TRANSMISION Y TRANSFORMACION ELECTRICA EN AMERI-
CA LATINA, mimeo, CEPAL, Santiago, junio de 1986,

RESUMENES DE DOCUMENTCS SOBRE COOPERACION ENTRE PAISES EN
DESARROLLC, Serie Infoplan: Temas Especiales de Desarrollo
No. 2, CEPAL, Santiago, diciembre de 1986.

EL DESARROLLO DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE’ ‘ESCOLLOS,
REQUISITOS Y OPCIONES (Conferencia Extraordinaria de' la
CEPAL, México, 19 al 23 de enero de 1987), CEPAL, Santiago
de Chile, noviembre de 1986 (1986c)

RELACIONES ECONOMICAS INTERNACIONALES Y COOPEgACEON REGIQNAL
DE AMERICA LATINA Y EI. CARIBE, CEPAL, Santiago de Chile,
febrero de 1987.

INTEGRACION E INDUSTRIALIZACION EN AMER?CA LATINA: MAS ALLA
DEL AJUSTE, mimeo, CEPAL, Santiago, abril de 1987.

LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES Y LA INVERSION EXTRANJERA PE"
RECTA EN LA PRIMERA MITAD DE L0OS ANOS OCHENTA, Contribueiédn
al 4o. Estudio sobre las Empresas Transnacio?ales en el
Desarrollo Mundial, mimeo, CEPAL, Santiago, abril de 1987

EL PROTECCIONISMO DE LOS PAISES INDUSTRIAL;ZADOS: E?TRATE—
GIAS REGIONALES DE NEGOCIACION Y DEFENSA, mimeo, Santiago de
Chile, junio de 1987.

AMERICA LATINAlY EL CARIBE: ACONTECIMIENTOS R?CIENT?S EN LA
EVOLUCION DE SU ECONOMIA, mimeo, CEPAL, Santiago, junio de
1987.

ELEMENTOS PARA UNA NUEVA ESTRATEGIA DE AMERICA LATINA Y EL
CARTBE EN LA NEGOCIACION INTERNACIONAL DE L0OS PRODUCTOS
BASICOS, mimeo, CEPAL, Santiago, junio de 1987.

BASES PARA EL DESARROLLO DE LA INDUSTRIA DE BIENES DE CAPI-

TAL EN UN MARCO DE COOPERACION REGIORAL, mimeo, CEPAL, julio
de 1987 .

PANORAMA ECONOMICO DE AMERICA LATINA 1987, CEPAL, Santiago,
septiembre de 1987.

LA PROBLEMATICA ENERGETICA EN EL ISTMO CENTROAMERTICANO
EVOLUCION Y PERSPECTIVAS, México, octubre de 1987.

'Balance Preliminar de la Economia Latinocamericana 1987", en

NOTAS SOBRE LA ECONOMIA Y EL DESARROLLO, CEPAL, Santiago de
Chile, diciembre de 1987,

LA EVOLUCION DEL PROBLEMA DE LA DEUDA EXTERNA DE AMERICA
LATINA Y EL CARIBE, CEPAL, Santiago, febrero de 1988.

INTEGRACION REGIONAL: DESAFIOS Y OPCIONES, CEPAL, Santiago
de Chile, febrero de 1988.

RESTRICCIONES AL DESARROLLO SOSTENIDO EN AMERICA LATINA Y EL
CARIBE Y REQUISITOS PARA SU SUPERACION, CEPAL,

Santiago de
Chile, abril de 1988.

ESTUDIO ECONOMICO DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE, 1987:
SINTESIS PRELIMINAR, CEPAL, Santiago, abril de 1988,

ESTADO ACTUAL Y PERSPECTIVAS DEL PROBLEMA DE LA DEUDA EXTER-
NA, CEPAL, Santiago, agosto de 1988,

UN MENU DE OPCIONES PARA LOS PAISES DEUDORES,

Berrador,
Santiago, agosto de 1988,

CONADE, FLACSO, ILDIS, CRISIS ECONOMICA Y PERSPECTIVAS DE DESA~-
RROLLO EN AMERICA LATINA, CONADE, Quito.

Comisidn Federal de Electricidad, Informe Anual 1587, CFE, Méxi-
co, 1988,

Conway, Patrick, "Baker plan and international indebtedness'", THE
WORLD ECONOMY, Londres, junio de 1987.

Coraggio, José Luis, UTOPIA Y ALTERNATIVA POPULAR ANTE LA DEUDA
EXTERNA, CIUDAD, Quito, 1988.

Cortdzar, Renéd (editor)}, POLITICAS MACROECONOMICAS: UNA PERSPEC-
TIVA LATINOAMERICANA, CIEPLAN, Santiago, 1986.



De Anuzita, Gotzon, "Financiacidén de Bienes de Eapital para las
empres;s energéticas. Caso Am@rica Latina", en JORNADAS
TBERQAMERICANAS SOBRE PLANIFICACION Y COOPERACION ENERGEquc
CAS, MIE, Madrid, 1985,

De 1la Vega Navarro, Angel, EL PROCESO‘DE END?UPAMIENTO. DEL:
SECTOR ENERGETICO EN MEXICO, Versidn preliminar, mimeo,
México, agosto de 1988. :

'"Declaracidn y Propuesta de Personalidades Latinoamericanas so?rg
la Deuda Externa™ en CAPITULOS DEL SELA, Caracas, abril-

junio de 1987.

i isi f the Third World: Some:

odt, Patrick, "The Debt crisis o 3

peco As;ects of Causes and Solutions"™, en COLUMBIA JOURNAL OF:
WORLD BUSINESS, New York, 1986.

Devlin, Robert, "La estructura vy comportamiento de la bén?a,
i;ternacional en los afos setenta y su impacto en la crisis
de América Latinag", en COLECCION ESTUDIOS CIEPLAN No. 19,:

CIEPLAN, Santiago, junio de 1986.

LOS PROCESOS DE REPROGRAMACION DE LA DEUDA EXTERNA LA?INO— 
AMERICANA 1982-1987 TENDEKCIAS Y PERSPECTIVAS, mimeo,
SELA, Caracas, mayo de 1987.

"América Latina: reestructuracidn econémica ante el p;obiema
de la deuda externa y de las transferencias al exterior en;
REVISTA DE LA CEPAL, No. 32, Santiago de Chile, agosto de;
1987.

Dornbusch, Rudiger, THE EFFECTS QF OECD MACROEC?NOMIC POLICéES 
ON NON-OIL DEVELOPING, World Bank Staff Working Papers Of;
793, Washington, 1986.

Edwards, Ernesto, DEUDA EXTERNA: IMPACTO EN AMERICA L%TINA YSRSEC
DE LOS ORGANISMOS FINANCIEROS INTERNACIONALES, wmimeo, an- |

tiago, agosto de 1988.

Eyzaguirre, Nicolds y Mario Valdivia, "Restri?ciﬁn externastﬂ
g gajust.;. Opciones v politicas en América Latina" en REVI
DE LA CEPAL, No. 32, Santiago de Chile, agosto de 1987.

e - Y
Fierro, Luis, March@n, Cornelic, vy Roldds, Ledn, PETROLED g

CRISIS, Universidad de Guavaquil, julic de 1986.

Ffrench-Davig, Ricardo, "Necestructuralismo e Insercidn Externa",

en NUEVA SOCIEDAD No. 80, noviembre/diciembre de 1985, San
José,
Ffrench—DaVis, Ricardo vy Richard Feinberg (editores) s MAS ALLA

DE LA CRISIS DE LA DEUDA: BASES PARA UN NUEVO ENFOQUE,
CIEPLAN, Santiago, 1986.

Ffrench Davis, Ricardo vy Sergio'Molina, PROSPECTS FOR BANK LEN-
DING TO DEVELOPING COUNTRIES IN THE REMAINDER OF THE EIGHT-

IES, CIEPLAN, Notas Técnicas No. 74, Santiago de Chile,julio
de 1985.

Fondo Mcnetario Internacional, INFORME ANUAL, 1982-1987, IMF,
Washington,

FOREIGN PRIVATE INVESTMENT IN DEVELOPING COUNTRIES, Washin-
gton, enero, 1985.

PROBLEMS OF INTERNATIONAL MONEY, 1972-85,

IMF, Washington,
1986. :

THE GLOBAL EFFECTS OF FUND SUPPORTED ADJUSTMENT PROGRAMS,
Washington, marzo 1986.

RECENT EXPERIENCE WITE MULTILATERAL OFFICIAL DERT RESCHEDUL-
ING, Washington, febrero, 1987,

WORLD ECONOMIC OUTLOOK. A SURVEY BY THE STAFF OF THE INTER-
NATTIONAL MONETARY FUND, Washington, varios niimeros, abril de
1987, octubre de 1987, abril de 1988.

BOLETIN DEL FMI, varios nimeros, 1986-1988.

Gelb, Alan, CAPITAL IMPORTING OIL EXPORTERS: ADJUSTMENT ISSUES
AND POLICY CHOICES, World Bank Staff Working Paper No. 475,
Washington, agosto, 1981,

Girén , Alicia, "Deuda externa y petréleo”, en PROBLEMAS DEL
DESARROLLC No, 41, enero-abril de 1980, UNAM, México.

Godino Muifioz, Manuel, "Algunos aspectos financieros del desarro-
llo de proyectos energéticos en Ibervamérica, en JORNADAS

IBEROAMERICANAS SOBRE PLANIFICACION Y COOPERACION ENERGETI-
CAS, MIE, Madrid, 1985,



Gonzdlez, WNorberto, DEUDA EXTERNA: CRISIS, AJUSTE Y EL SECTOR
ENERGETICO. EL CASO DE ARGENTINA, documento presentadeo g
nombre del gobierno argentino, Secretaria de Energfa, Buenog
Aires, agosto de 1988,

Grafia, Alberto, "La crisis internacional y el problema de 1a
deuda", en ACTUALIDAD ECONOMICA, No. 98, CEDAL, Lima, marzo

de 1988.

Griffith-Jones, Stephany, '"Soluciones a la crisis de la deuda",
COMERCIQO EXTERIQOR, Vol. 36, No. 11, Mé&xico, noviembre de
1986, pp. 951-966.

DEBT CRISIS MANAGEMENT: AN ANALYTICAL FRAMEWORK, Notas Taéc<=
nicas No. 87, CIEPLAN, Santiago, septiembre de 1986.

Gunder Frank, André, "Es posible desactivar la bomba de la deu-
da ", en NUEVA SOCIEDAD No. 79, septiembre/octubre de 1985,
Editorial Nueva Sociedad, San José.

Hawkins, Clark and Judy Maese, "An Examination of the Latin
American Debt Crisis", en COLUMBIA JOURNAL OF WORLD BUSI-

NESS, New York, 1986.

Iguiniz Echeverria, Javier, POSICION PERUANA SOBRE LA DEUDA EX-
TERNA: EXPERIENCIA Y LECCIONES, mimeo, Lima, 1988.

INTAL, "Precios petroleros y deuda externa en América Latina'y el
Caribe'", en INTEGRACION LATINOAMERICANA No. 113, junio de

1986 .

International Bank for Reconstruction and Development, STATEMENT
OF LOANS, mayo 31, 1987.

International Development Association, STATEMENT OF DEVELOPMENT
CREDITS, junio 30, 1987.

Jaramillo, Marcelo, L0OS PROBLEMAS FINANCIER(QS DEL SECTOR ELECTRI-
co ECUATORIANO, versidonm preliminar, mimeo, Quito, agosto de
1988

Junta del Acuerdo de Cartagena, "Evolucidn del Tratamiento de la
Deuda Externa en Amé8rica Latina', en ACTUALIDAD ECONOMICA,

FIDES, Quito, mayo de 1986.

EVOLUCION RECIENTE DE LA DEUDA EXTERNA DE LOS PAISES DEL
GRUPO ANDINC Y DE ALGUNOS PAISES LATINOAMERICANOS, JUNAC,
Lima, junio de 1988.

Kuczynski, Pedro Pablo, "La perspectiva de la deuda latinoame-
ricana’, en PERSPECTIVAS ECONOMICAS, ©No. 3, 1987, uwsis,
Washington.

Lahera, Eugenio, "La conversién de la deuda externa vista desde
América Latina"™, en REVISTA DE LA CEPAL, No. 32 , Santiago
de Chile, agosto de 1987.

Linder, Manfredo, " Participacidn presente y futura del Banco
Mundial en la financiacidn de los proyectos energéticos™, en
JORNADAS IBEROAMERICANAS SOBRE PLANIFICACION ¥ COOPERACION
ENERGETICAS, MIE, Madrid, 1985.

Lowe, John, ENERGY INVESTMENT IN DEVELOPING COUNTRIES, World
Bank, ponencia presentada al I Seminario de Financiamiento
para el Desarrollo de la Industria Petrolera en América
Latina, OLADE, Guatemala, octubre de 1982,

Marques Jones, Norman, "Participacidn presente y futura del Banco
Interamericano de Desarrollo en los Proyectos Energéticos",
en  JORNADAS TBEROAMERICANAS SOBRE PLANTFICACION Y COQPERA-
CION ENERGETICAS, MIE, Madrid, 1985.

Massad, Carlos, EL ALIVIO DEL PESO DE LA DEUDA: EXPERIENCIA
HISTORICA Y NECESIDAD PRESENTE, CEPAL, Santiago de Chile,
junio de 1987.

Massad, Carlos y Roberto Zahler, DEUDA INTERNA Y ESTABILIDAD
FINANCIERA. VOLUMEN I: ASPECTOS ANALITICOS, Grupo Editor
Latinoamericano, Buenos Aires, 1987.

Meller, Patricio, AMERICA LATINA Y LA CONDICIONALIDAD DEL FONDO
MONETARIO INTERNACIONAL Y DEL BANCO MUNDIAL, CIEPLAN, San-
tiago de Chile, diciembre de 1987.

North South Roundtable, DIALOGUE ON ENERGY IN LATIN AMERICA,
REPORT OF THE NORTH SOUTH ROUNDTABLE/CEPAL MEETING ON GLOBAL
ENERGY ISSUES AND THEIR RELATION TO LATIN AMERICAN ENERGY
POLICIES AND OPTIONS, Islamabad, 1985,

NUCLEBRAS, INFORME ANUAL 1987, NUCLEBRAS, RIo de Janeiro, 1988.



Organizacién Latinoamericana de Energia, CONVENIO DE LIMA, OLADE,
Lima, noviembre de 1973.

PROGRAMA LATENOAMERICANO DE COOPERACION ENERGETICA, Quito,
noviembre de 1981, .

SITUACION ENERGETICA DE AMERICA LATINA, l982—l987, Quito.

_"Declaracién de Buenos Aires", en III JUNTA EXTRAORDINARTA
DE EXPERTOS : INFORME FINAL Y ANEX0S, Quito, maye de 1987,

LA DEUDA EXTERNA Y EIL SECTOR ENERGETICO EN AMERICA LATINA Y
EL CARIBE, OLADE, Quito, 1987.

EL. SECTOR ENERGETICO: ELEMENTO FUNDAMENTAIL PARA LA TRANSFOR-
MACION ECONOMICA DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE, Versidnm
preliminar, OLADE, septiembre de 1988.

OLADE, CEPAL, MINISTERIO DE INDUSTRIA Y ENERGIA DE ESPANA JORNA-
DAS TIBEROAMERICANAS SOBRE PLANIFICACICN Y COOPERACION ENER~
GETICAS, MIE, Madrid, 1985.

Organisation for Economic Co-operation and Development, EXTERNAL
 SUPPORT FOR ENERGY DEVELOPMENT IN DEVELOPING COUNTRIES,
Paris, 1984,

Organizacidn de las Naciomes Unidas, DOCUMENTO DE TRABAJO PARA L!
CONFERENCIA REGIONAL SOBRE POBREZA, celebrada del 29 de
agoste al lo., de septiembre en {artagena, Colombia, 1988.

Pichs, Rambén y Osvaldo Riestra, "Evolucibén m&s reciente del
endeudamiento externo del Tercer Mundo'", en TEMAS DE ECONO-
MIA MUNDIAL, CIEM, La Habana, 1986.

Pichs, Ramén y Valdés, Maria Teresa, "Crisis del petrdleo y deud:
externa en América Latina", en CUBA SOCIALISTA, No. 27,
mayo—junio de 1987.

Programa Conjunto PNUD/Banco Mundial, PERU: PROBLEMAS Y OPCIONE!
EN EL SECTOR ENERGIA, Informe No. 4677-PE, Estudios Integra-
les del Sector Energia, Washington, enero de 1984,

PARAGUAY : PROBLEMAS Y OPCICNES EN EL SECTOR DE ENERGIA,
Informe No. 5145-PA, Washington, diciembre de 1984,

ECUADOR: PROBLEMAS Y OPCIONES EN EL SECTOR DE ENERGIA
Report No. 5865-EC, Washington, diciembre de 1985.

BASTS FOR THE FORMULATION OF A COLOMBIAN ENERGY ©POLICY: A
REPORT BY CONSULTANTS, Bogotd, diciembre de 1986.

HONDURAS : ©PROBLEMAS Y OPCIONES EN EL SECTOR DE ENERGIA,
Report No. 6476-H0, Washington, agosto de 1987.

Programa Conjunto PNUD/Banco Mundial, Ministerio de Energia e
Hidrocarburos de Bolivia, BOLIVIA: PRIMERA FASE DEL PLAN
NACIONAL DE ENERGIA (BASES FUNDAMENTALES), La Paz, enero de
1988. .

Ramirez, Ulises, "La Cooperacidn regional en el desarrollo de la
energfa” en JORNADAS IBEROCAMERICANAS SOBRE PLANIFICACION Y
COOPERACION ENERGETICAS, MIE, Madrid, 1985.

REVISTA ENERGY DETENTE, Lundberg Survey Inc. , varios niimeros,
1982-1985, Califormnia.

REVISTA NUEVA SOCIEDAD, '"Opciones ante el colapso financiero",
Editorial Nueva Sociedad, Caracas, marzo-abril 1988.

REVISTA CAPITULOS DEL SELA, varios niimeros, SELA, Caracas.,

Rivera Urrutia, Eugenio, EL ENDEUDAMIENTO CENTROAMERICANCQ Y LA
DEUDA DEL SECTOR ENERGETICO, mimeo, San Jos&, agosto de
1988.

Sadove, Robert, "Economics and World Bank Financing of Coal~based
Electric Power Projects in Developing Countries" en NATURAL
RESOURCES FORUM, Volumen 8 Nimero 1, enero 1984, United
Nations, New York.

SELA, EL FMI, EL BANCO MUNDIAL Y LA CRISIS LATINOAMERICANA, Siglo
XXI Editores, México, 1986.

AMERICA LATINA EN LA ECONOMIA MUNDIAL: PROBLEMAS Y PERSPEC-
TIVAS, Siglo XXI Editores, México, 1987

"La insercidn de América lLatina en la economia mundial",
tema central de CAPITULQOS DEL SELA 16, Caracas, abrii=junio
de 1987. ' :

NUEVOS DESARROLLOS EN LA ESTRATEGIA DE LA DEUDA: DEFICIEN-
CIAS Y PERSPECTIVAS, mimeo, Caracas, septiembre de 1987.

LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL Y EL DESARROLLO DE
AMERICA LATINA Y EL CARIBE, mimeo, Caracas, agosto de 1987.



DEUDA EXTERNA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE, DT No . 13,
SELA, Caracas, agosto de 1988.

JELA (comp. )} , POLITICAS DE AJUSTE: FINANCIAMIENTO DEL DESARRO-
110 EN AMERICA LATINA, Editorial Nueva Sociedad, Caracas,
1987.

smith, Gordon v John Cuddington (ed. ) , INTERNATIONAL DEBT AKD
THE DEVELOPING COUNTRIES, A WORD BANK SYMPOSIUM, Banco
Mundial, Washington, 1986.

junkel, Osvaldo, EL FUTURO DEL DESARROLLO LATINOAMERICANO: AL-

GUNOS TEMAS DE REFLEXION, ponencia en el Seminario sobre
"Neoliberalismo v politicas econdmicas alternativas™, COR-
DES, julio de 1987.

juratgar, David, DEBT EQUITY CONVERSIONS, ponencia presentada al
seminario SELA-UNTC, Caracas, julioc de 1988.

‘oranzo Roca, Carlos, DEUDA EXTERNA Y DESARROLLO: 1A DEUDA EXTER-
NA DE BOLIVIA, UNITAS, La Paz, julio de 1988

‘raslavifia, Hugo, "La deuda caerd por su propio peso: Gert Rosen-—

thal, secretario ejecutive de la CEPAL", APSI, Chile, marzo:

de 1988.

Jgarteche, Oscar, LA DEUDA EXTERNA DE AMERICA LATINA: CRISIS Y
REESTRUCTURACION DEL CAPITAL, ponencia, La Habana, septiem-
bre de 1985.

Jgarteche, Oscar; George, Susan; y Vuskovic, Pedro, LOS PROBLEMAS
DE LA DEUDA EN AMERICA LATINA, CEDIS-CEDEP, Quito, junio de
1988,

JNCTAD , TRADE AND DEVELOPMENT REPORT, UNCTAD SECRETARIAT, 1986 .

SCENARIOS OF GROWTH, TRADE, FINANCE AND DEBT, UNCTAD Secre-
tariat, jumnio 1987.

Weiner S. , Richard, "Swapping Third World Debt", REVISTA FOREIGN

POLICY, winter 1986-87.

World Bank Energy Department, WORLD PETROLEUM MARKETS : A FRAME-
WORK FOR RELIABLE PROJECTIONS , World Bank, Washington,
Abri]l 1987,

Yacimientos Petroliferos Fiscales,
LA PARTICIPACION ESTATAL
de Financiamiento para e
lera en Am8rica Latina,

EL FINANCTAMIENTO PETROLERO Y
» Ponencia presentada al I Seminario
1 Desarrollo de 1la Industria Petro-
OLADE, Guatemala, octubre de 1982,

Zakariyé, Hasan, "The World Bank and Petroleum D
Third World", en NATURAL RESOURCES FORUM
1, enero de 1984, United Nations, New Yoré.

evelopment in the
Volumen 8 Niimero



