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La Secretaría Permanente recibió en México, el mandato' de 
presentar las propuestas de la Organización a las entidades que 
renegocian la deuda externa, así como a los organismos 
multilaterales de crédito, y continuar con el seguimiento del 
problema de la deuda energética en la Región. 

Dentro de este contexto, el presente documento realizado con el 
apoyo de los Países Miembros de OLADE, fue presentado a la XIX 
Reunión de Ministros de la Organización, realizada en México en 
noviembre de 1988, con el fin de que los expertos y los niveles 
de decisión dispongan de mayores elementos para la renegociación 
de la deuda y la formulación de políticas relacionadas con el 
desarrollo del sector energético en la Región. 

Tomando en cuenta la estrecha relación entre la deuda externa y 
la crítica situación actual de desarrollo nacional y regional, 
los países de América Latina y el Caribe han considerado la 
necesidad de buscar soluciones a largo plazo sobre el 
endeudamiento externo con la banca privada internacional y los 
organismos multilaterales de crédito. 

Organización 
Secretaría 

situación y 

En dicha reunión, los Países Miembros de la 
Latinoamericana de Energía encomendaron a la 
Permanente la realización de un estudio sobre la 
evolución de la deuda externa energética regional. 

En la XVIII Reunión de Ministros de OLADE, realizada en La Habana 
en 1987, fue expresada la preocupación de América Latina y el 
Caribe por la dimensión que ha adquirido la deuda externa 
regional y el significativo pórcentaje que tiene en ella el 
sector energético. 
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Así como en los años treinta la Región, duramente golpeada 
por la crisis, sentó las bases de medio siglo de industrializa­ 
ción y de transformación económica 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 política de los países está en juego 
y es indispensable, entonces, que los gobiernos puedan cumplir el 
propósito ­enunciado explícitamente por muchos de ellos­ encami­ 
nado a poner en práctica una estrategia de cambio en las econo­ 
mías, en las sociedades y en las relaciones económicas interna­ 
cionales. En esta estrategia, y en las políticas económicas 

Los países de América Latina y el Caribe tienen un gran 
potencial de desarrollo que no está siendo aprovechado por efecto 
de la crisis en la que la deuda externa ocupa un lugar central. 
Convertir este potencial en realidades será un propósito facti­ 
ble, en la medida que se superen los obstáculos que enfrentan los 
países y los gobiernos. 

El análisis de la interrelación entre la deuda, las políti­ 
cas de ajuste y el sector energía, contribuye no solo a mejorar 
sus estrategias y políticas sectoriales, sino también a incorpo­ 
rar en forma más explícita las necesidades de los sectores pro­ 
ductivos en el manejo de las políticas económicas generales. Las 
experiencias de la Región, en las que se han dado situaciones y 
enfoques muy diversos, plantean una riqueza de temas y de ense­ 
ñanzas de gran utilidad que estimulan su intercambio y el examen 
de distintós puntos de vista. El propósito de este documento, de 
acuerdo con el mandato de la XVIII Reunión de Ministros, es 
contribuir a realizar un diálogo constructivo en el cual se 
intercambien experiencias, se examinen opciones alternativas y se 
consideren posibles áreas de cooperación para enfrentar más efi­ 
cazmente estos problemas. Particularmente, en relación con la 
deuda externa del sector energético se plantean algunas opciones 
para su alivio, específicamente frente a los organismos multila­ 
terales de crédito: adecuación de los plazos de los préstamos, 
protección frente a riesgos cambiarios, pagos en moneda local; 
así como la captación del descuento de la deuda global con los 
bancos privados, a travé~ de acciones políticas concertadas que 
tomen como referencia las cotizaciones en el mercado secundario. 

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

RESUMEN EJECUTIVO 



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

Los bancos internacionales privados, que contribuyeron a la 
gran acumulación de deuda externa de la Región al no ajustarse a 
las prácticas de prudencia bancaria tradicionales, se retiraron 
de la Región al comenzar la crisis, precisamente en el momento en 
que era más necesario 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 contribución muy restringida 
para abordar la crisis, tanto por la limitación de sus recursos 
como por las condicionalidades aplicadas, que limitaron el acceso 
a los mismos por parte de los países de América Latina y el 
Caribe. 

El ritmo de crecimiento de la economía internacional ha sido 
mucho más lento que en los largos períodos de la post guerra. Los 
precios de los productos básicos han caído estrepitosamente y en 
la actualidad son mucho más bajos que en los años setenta. Los 
países desarrollados aplican fuertes barreras proteccionistas, 
subsidiando su producción y exp~rtaciones, impidiendo el acceso a 
sus mercados y compitiendo artificialmente en áreas tradicional­ 
mente abastecidas por los países de la Región. Las tasas inter­ 
nacionales de interés, tanto en términos nominales como reales, 
alcanzan niveles anormalmente altos, como consecuencia primordial 
de las políticas económicas aplicadas por los países desarro­ 
llados. 

Aunque en el origen de la crisis han operado factores inter­ 
nos vinculados con limitaciones del estilo de desarrollo que ha 
seguido la Región y, en algunos casos, con la forma con que se 
manejaron las políticas económicas, es indudable que los factores 
internacionales han tenido un peso decisivo en la gestación de la 
crisis y en la acumulación de la deuda externa. 

z.l Corresponsabilidad en el Origen de la Crisis 

La inflación se ha extendido a la gran mayoría de los países 
de la Región, y ha alcanzado niveles muy altos, en algunos casos 
cercanos a la hiperinflación. La inversión se ha desplomado,. 
reduciéndose la inversión neta en aproximadamente la mitad; esto 
no solamente impide crecer, sino que también hace imposible 
concretar el necesario grado de modernización del aparato produc­ 
tivo. El desempleo ha crecido considerablemente y se ha deterio­ 
rado el nivel de vida de sectores muy amplios de la población; la
pobreza se ha generalizado, llegándose a niveles críticos. Se han
agudizado la~ tensiones sociales planteando a los gobiernos y a
la opinión pública serias preocupaciones respecto a la incidencia 
que ellas puedan tener sobre los procesos de afianzamiento de la
democracia en la Región. 

La crisis que afecta actualmente a los países de .América
Latina y el Caribe es la más generalizada, profunda y duradera 
que la Región ha soportado desde los años treinta. La deuda 
externa total acumulada ascendía a fines de 1987 a 423 700
millones de dólares, 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 caído fuertemente, y todavía en la
actualidad es más bajo que en 1980. 

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

La complejidad de los desafíos que se enfrentan exige avan­ 
zar paralelamente en varios campos y en esta dirección cobra
singular relevancia el de la deuda externa global y la del sector.
energético en particular, por la importancia crítica que reviste
para la recuperacion de la capacidad de acción plena de los 
países y gobiernos. Cada uno de los principales actores ­bancos
privados internacionales, gobiernos de países desarrollados y 
organismos financieros internacionales­ deben cumplir con su
responsabilidad, acompañando y compartiendo el esfuerzo de los
deudores. En las soluciones a abordar no puede desconocerse el
carácter político del problema ni el hecho de que la deuda no
puede pagarse en las condiciones económicas actuales. El reforza­ 
miento de la cooperación entre los países de .América Latina y el
Caribe es un instrumento esencial para encarar con éxito estas 
tareas y para lograr construir un sistema de relaciones interna­.
cionales dinámico y justo. 

destinadas a hacerla realidad, se requiere integrar el sector 
energético con una visión más global del proceso de desarrollo. 



Las condiciones de los préstamos externos en general son 
inadecuadas para las necesidades del sector, tendiendo a dete­ 
riorarse a través del tiempo. Los plazos de gracia y amortización 
son cortos o medios, en tanto que las inversiones del sector son 
de largo plazo y de lenta maduración. La construcción de algunas 
obras sobrepasa el período de gracia de los proyectos y el plazo 

Durante los años setenta, cuando tuvo lugar el impulso 
fundamental de acumulación de la deuda externa, se produjo un 
cambio importante en la estructura de las fuentes externas de 
financiamiento para el sector, incrementándose significativamente 
la participación de los bancos comerciales y reduciéndose, conse­ 
cuentemente, la de las instituciones multilaterales y bilaterales 
de crédito. Estos cambios contribuyeron a acentuar el carácter 
pro cíclico de este financiamiento y a hacer más desfavorables 
las condiciones financieras. 

El aumento de los precios del petróleo indujo a los países 
exportadores a emprender grandes inversiones en el subsector 
petrolero, así como en otros subsectores energéticos (como hi­ 
droelectricidad). La posterior caída de los precios del petróleo 
provocó un impacto desfavorable muy fuerte en sus economías. En 
cuanto a los países importadores de petróleo, sobre todo en la 
primera etapa, el aumento de los precios del producto provocó una 
presion fuerte sobre sus balanzas de pagos, que contribuyó a un 
importante endeudamiento para financiar ese desequilibrio externo 
y las mayores inversiones realizadas para aumentar el aprovecha­ 
miento de sus propios recursos energéticos. 

monto de la deuda externa total del sector energético a 
de 1987 ascendía aproximadamente a 78 mil millones de 

dólares, lo que equivalía al 18,3% de la deuda externa total de 
Región y a un cuarto de la deuda externa pública de la misma. La mayor parte de este endeudamiento corresponde al subsector 

eléctrico (más del 70%), que en~los años setenta absorbió alre­ 
dedor de un tercio de las corrientes de financiamiento de fuentes 
multilaterales y bilaterales concesionales; en cambio, en el 
subsector petróleo esa proporción fue del 10%. 

Magnitud y Características de la Deuda Sectorial 

LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR ENERGETICO 

el sector energético, sobre la inversión que se realiza 
mismo y sobre su desarrollo en el largo plazo. 

Las empre~as 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 última ha afectado 
n:gativamei;ti:: el desenvolvimiento económico general. Las polí­
ticas economicas globales y el comportamiento de las economías de 
los países han tenido una influencia decisiva sobre el funciona 

El sector energético de América Latina y el Caribe, ha
realizado algunos avances importantes en la última década. Se han
ope,r~do modificaciones apreciables, aunque aún ·insuficientes en
e~ J>~.fl'.:ó!l ~e consumo energético; se ha aumentado la producción de
fl.idr;9~7~.c.tricid~d,. de carbón; y, se han incrementando las reser­ 

­. •·dé ~~~~;~~~~Íí~s:•~~~~~~is~yl:s1~r~:~:: ~~::rs ~~ne~ i~~:c~=r~:~re:~
· ·:~·contribuido en buena medida a la acumulación de la

'.,i~< 'T4tn.h~én el sector energía sufre las consecuencias· 
á~:i:'áv~s de la reducción del ritmo de crecimiento 
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2.3 El Sector de la Energía y la Crisis 

Al abordar el problema de la deuda y de la crisis es
necesario dar relevancia a las preocupaciones de la economía real 
y a los objetivos del desarrollo económico y social. Se requiere
introducir un cambio profundo en el enfoque de dicho problema, 
partiendo del hecho fundamental de que el crecimiento y la equi­ 
dad son indispensables, y que el ajuste debe encararse en forma
compatible con esta realidad. Para ello se necesita reincorporar 
el enfoque de economía real al manejo de las políticas economi­
cas, combinando los objetivos de corto plazo con los de mediano y 
largo plazo. 

A pesar de que los problemas actuales tienen su origen 
transformaciones profundas de la economía mundial y de las 
América Latina' y el Caribe, el enfoque de la crisis, propiciado 
por los acreedores y el que siguieron los países de la Región en
los primeros años de la misma, partió del supuesto de que se
trataba de un problema coyuntural y que la recuperación se pro­
duciría rápida y espontáneamente. Después de siete años de crisis
continua es evidente que se trata de un problema estructural, 
cuya solución exige la aplicación de medidas profundas en el
marco de una estrategia de largo plazo. 

2.2 La Crisis es Estructural 



Las grandes transformaciones requeridas por la economía, la 
sociedad en general, y el sector energético en particular deben 
realizarse en un período de serias dificultades económicas exter­ 
nas, de problemas de magnitud sin precedentes provocados por la 

4.1 El Enfoque del Desarrollo y el Ajuste 

El sector energético tiene profundas y diversas interaccio­ 
nes con el desarrollo económico y social, con el funcionamiento 
de las economías y con las políticas econornicas globales. En 
América Latina y el Caribe este sector, además, tiene la particu­ 
laridad de que su producción está predominantemente manejada por 
empresas del Estado, que lo vinculan más estrechamente al sector 
público . 

POLITICAS LA RELACION DEL SECTOR ENERGETICO CON LAS 
ECONOMICAS GLOBALES 

4. 

El enfoque pasivo en la estimación de la demanda, extrapo­ 
lando tendencias del pasado en las que no se apreciaban cambios 
estructurales, así como la búsqueda del óptimo económico secto­ 
rial, sin considerar las restricciones finacieras ni el óptimo 
global en función de los recursos disponibles por la economía en 
su conjunto, son elementos que caracterizaron un proceso de 
planificación energética ­a veces desvinculado de la realidad 
nacional de los países­ que contribuyó a los desequilibrios ya 
señalados y a la generación e incremento de la deuda externa 
sectorial. 

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, 
se produjo en gran medida por la disminución del autofinancia­ 
miento debido a los niveles tarifarías y de precios particular­ 
mente deprimidos; las transferencias financieras al gobierno 
central y a otros sectores; el drenaje ocasionado por el servicio 
de la deuda externa; y, el crecimiento de su demanda menor al 
previsto. Por otra parte, algunas veces fueron impulsadas a 
endeudarse en el exterior, aun más allá de sus propias necesi­ 
dades de financiamiento, para la expansión de su infraestructura 
física, utilizando su capacidad económica para captar recursos 
externos con fines ajenos a dichas necesidades. 

subutilización contribuyó igualmente a empeorar la rentabilidad 
de las empresas. 

reducción posterior de los precios de la energía en
t~rminos reales, el aumento sin precedentes de las tasas de
interés y la reducción del ritmo de crecimiento de la demanda
hicieron que muchos proyectos considerados supuestamente renta­
bles dejaran de serlo, cr~ando dificultades económicas crecientes 
para muchas empresas, llegándose en ciertos casos a evidenciar 
excesos de capacidad instalada en algunas partes de la cadena 
energética, particularmente en la producción, coexistiendo con
una falta de capacidad en otras, como la distribución. Esta

Entre los factores que contribuyeron a la acumulación de la
deuda del sector se debe destacar el interés de los países por
aumentar las reservas y la producción de energía y hacer que su
estructura fuera adecuándose a la disponibilidad de los recursos
naturales del país, estrategia que requería inversiones de gran
envergadura. Este propósito, fuertemente impulsado por el aumen­
to de los precios de la energía en los años setenta, fue igual­
mente alentado por los países desarrollados y las empresas trans­
riációriales> En esta dirección, también contribuyeron la abundan­

·~ fpl1dcls y 'Las tasas reales de interés relativamente bajas
tédÓm~#ar6n,\é11 los . años en que se produjo la gran acumula­

·· .... , ,dé.#4~.; en,, ese ¡:>erfodo, los bancos privados inten­
t§.sta]Ilos aL. .sector, sobre todo para inversiones en

·~iJi.q¡ '•préd?Ínirió .·. la fuerte expectativa de que los
.c~~~J;gía C.()ntii:ú1arían subiendo. Por otra parte, 
í:i'~:iyós'\Ios impulsos de los gobiernos de la Región¡¡·~?!!~~~= :x::~:a~ ~= ~~=~~~~º~!~~~~e~:d!~s ::~~~ ~ 

3.2 Factores que Contribuyeron al Endeudamiento del Sector 

La participación 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 año 1986. Conviene
destacar el comportamiento pro cíclico de estos organismos. El
crecimiento de sus préstamos se frenó a partir de la crisis, Y al
menos en el caso del Banco Mundial, éstos 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 sectoriales y la rehabilita­ 
ción. 

de pago de la deuda es mucho más corto que la duración de la vida 
Gtil de las plantas. 



Igualmente, la relación de precios reales de los energéticos 
con la política cambiaría y con los precios de otros bienes ha 
afectado el desenvolvimiento del sector de la energía. Cuando los 
gobiernos modifican el tipo de cambio, para evitar el deterioro 
del tipo de cambio real en países con procesos inflacionarios 
agudos o para promover exportaciones nuevas, generan una alte­ 
ración en la estructura de precios relativos, para disminuir el 

4.4 Política Cambiaría 

El propósito fundamental en este tema será el de conciliar 
dos grandes objetivos. Por un lado, lograr un nivel estable de 
precios y tarifas de los ~nergéticos que permita modificar paula­ 
tinamente el patrón de uso y produción de los mismos, y a su vez 
generar recursos f Inanc í.e ros para que las empresas -puedan cubrir 
sus necesidades, así como preservar el nivel de vida de las 
grandes mayorías y permitir un manejo adecuado de la inflación. 
La selección de los enfoques e ins_trumentos más aptos para lograr 
este propósito debe sei una t~rea prioritaria de la política 
económica. 

En ciertos períodos los· gobiernos han limitado los ajustes 
de tarifas y precios para contribuir a la lucha contra la infla­ 
ción y al logro de objetivos distributivos. Como consecuencia de 
esto, se ha dado una redqcción de los ingresos reales de las 
empresas energéticas empeorando sus resultados económicos, impo­ 
niendo restricciones a su funcionamiento, capacidad de ahorro y 
capitalización, sin alcanzar en muchos casos los objetivos socia­ 
les indicados anteriormente. 

4,3 Tarifas y Precios de los Energéticos 

Cualquiera que sea la forma de distribución de la renta 
generada por la explotación de los recursos naturales, el sector 
energético y sus empresas deben disponer de los ingresos 
necesarios para funcionar normalmente, capitalizarse y crecer; de 
lo contrarío, su desempeño incidirá negativamente sobre el desa­ 
rrollo económico y social general. 

reducción del déficit fiscal como objetivo primordial, así como a 
regulaciones que dificultan su funcionamiento. Si bien las empre­ 

energétícas no deben estar al margen del esfuerzo de reduc­ 
de gastos, ésta debe encontrarse dent~o de límites razona­ 
que no impidan el cumplimiento de la función social y econó­ 

mica para la que fueron creadas. 

Por ser Ías entidades productivas del sector energético 
predominantemente públicas, han estado sujetas a restricciones 
presupuestariás, condicionadas la mayoría de las veces a la 

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 la capacidad 
económico­financiera de las empresas energéticas, para llevarlas 
a compromisos internacionales con propósitos ajenos a las necesi­ 
dades del financiamiento de las mismas. Otras veces, frente a la 
debilidad de los sistemas fiscales, se ha recurrido en forma
creciente a impuestos sobre los energéticos, teniendo en cuenta 
un criterio'recaudatorio, por su fácil y rápida captación y de 
difícil margen de evasión. 

4.2 Relaciones Financieras con el Gobierno Central. Política
Fiscal 

En la búsqueda de fórmulas de política economica y de polí­
tica energética ajustadas a las circunstancias de cada país, uno
de los puntos de gran importancia es el de las relaciones del
sector energético con la economía y la política económica en
general. Son múltiples los temas en este sentido, entre otros, 
los que se refieren a los precios de la energía, a las corrientes
de ahorro, a la política fiscal y a las profundas relaciones de
la política energética con la industrialización, el desarrollo 
rural, la distribución del ingreso y la cooperación regional. 

Algunos países industrializados, en forma directa y a través 
de su influencia decisiva sobre organismos financieros interna­
cionales, preconizan un enfoque ortodoxo para abordar las políti­ 
cas de ajuste y de la lucha contra la inflación. Los países de la
Región, si bien reconocen la necesidad de asegurar un adecuado 
comportamiento económico y mantener la inflación bajo control, 
consideran indispensable hacerlo teniendo como objetivo primor­
dial el crecimiento económico, la diversificación de sus econo­
mías y de su comercio exterior y la equidad social; por ese
motivo se requieren fórmulas de política económica que tomen en
cuenta los objetivos del desarrollo económico y social mencio­ 
nados, así como las peculiaridades de cada economía. 

deuda externa ­y por el enfoque totalmente inadecuado de la misma 
adoptado por los acreedores­ de un estancamiento o aún retroceso 
economico interno y de una agudización y generalización 
precedentes de los procesos inflacionarios, reflejo a su vez 
aumento de desequilibrios económicos y de tensiones sociales. 



Teniendo en cuenta lo ocurrido en los últimos años y el 
escaso grado de avance logrado, es evidente que no se está cami­ 
nando hacia una solución ni se está evitando el continuo y rápido 
deterioro de la situación. Por eso, es indispensable buscar 
soluciones distintas, que deberían contar con el apoyo y la 
participación positiva de los acreedores. 

6. PROPUESTAS 

El manejo de la deuda por algunos de los países de la Región 
ha implicado, en años recientes, atrasos en los pagos, aunque 
dichos países han tratado de evitar llegar a moratorias formales 
o duraderas, han recurrido a estas soluciones transitorias frente 
a dificultades económicas para cumplir sus compromisos o como 
parte de los procesos de renegociación. Los acreedores han acep­ 
tado implícitamente estos atrasos reconociendo que han respondí­ 
do·a causas ajenas a la voluntad de los deudores. Estas prácticas 
han aliviado temporariamente el problema, pero no han conducido a 
su solución. Asimismo, han existido otras modalidades interesan­ 
tes aplicadas por los deudores, aunque con resultados modestos 
frente a la magnitud del problema; tal es el ca¿o de los bonos de 
salida y de la conversión de una parte de la deuda en bonos o 
valores. 

Los acreedores han formulado diversas opciones para enfocar 
el problema de la deuda, algunas de las cuales ya han tenido un 
principio de ejecución. Una de las que han sido propuestas con 
mayor interés por los acreedores es la conversión de la deuda 
externa en capital. Va_rios países de la Región han puesto en 
ejecucion esquemas de s tLnado s a convertir una parte de su deuda 
externa en capital; algunos gobiernos atribuyen cierto potencial 
a esta vía de acción, aunque el mismo es muy modesto y no está 
exento de problemas. Los gobiernos de la Región están interesados 
en que los países de América Latina capten realmente el menor 
valor de la deuda en los mercados secundarios; en que se obtenga 
una inversión nueva y no la simple compra de activos ya existen­ 
tes; en que esta nueva inversión vaya a sectores que tengan 
prioridad en el desarrollo económico y social nacional; y, en que 
se eviten los riesgos de afectación de la soberanía nacional. 

u solución ni evita el problema de su agravamiento. El.valor de 
la deuda en los mercados secundarios, sustancialmente inferior a 
los montos originales, indica que los acreedores, en principio, 
reconocen que el enfoque actual no funciona y que la deuda no 
será totalmente recuperada en sus valores originales. 

el impacto de la deuda sobre las economías de
á América Latina y el Caribe y del sector energético 

g~~·\Eiiendo negativo. Se profundiza el deterioro económico y 
isÓci<Íl interno y crece la convicción de que la forma actual de 

·ertfocar el problema de la deuda por los acreedores no conduce a 

La forma en que se ha enfocado hasta el presente el tema de 
constituye solamente una mera postergación del 

rió/una­solución real del mismo. Los procesos de rene­ 
á­f,:rc)j'ádo. algún avance relativo en plazos, comi­

l:'especto. a las tasas de referencia· sin
····--,·:-._---.· -.--·.-: .. __ - ' - ' ' ' ' . ~rgsr'1·ogros es' muy reducida y no altera 

bdizl]l~ ~stá planteado. Las perspectivas 
;.~ i+:,J_~s/tasasfüternacionales de interés 
~qt1~­no .se cbrrigen los desequilibrios 

+ ..... ~ los países desarrollados; los precios 
• .• .c:.ps Sei mantienen por debajo de los niveles 

i c~~nisnió de los países desarrollados se acen­
t;:Omo utta limitación creciente a las exportacio­ 

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

En algunos casos se requerirá mejorar la eficiencia empre­ 
sarial de las empresas públicas energéticas, ya que en buena 
medida los problemas financieros que hoy enfrentan se derivan de 
su inadecuada estructura administrativa y un manejo económico 
ineficiente. No obstante, si bien se reconoce que se hace 
­necesario un esfuerzo hacia una mayor eficacia de las empresas 
energéticas públicas, hay que tener en cuenta las restricciones 
que han enfrentado como consecuencia del manejo global de la 
política económica, lo que contribuyó a que algunas obtuvieran 
resultados económicos negativos, dando lugar a veces al califica­ 
tivo de ineficiencia y a la identificación errónea de estos 
problemas con el carácter público de estas entidades. 

4.5 La Eficiencia de las Empresas Públicas 

poder adquisitivo real del precio de los energéticos. En empre~ 
sas del subsector eléctrico, endeudadas fuertemente en moneda 
extranjera, se agrega a estos problemas otro efecto muy importan­ 
te: la mayor incidencia negativa de los servicios de su deuda 
sobre el equilibrio entre ingresos y gastos y, sobre la formación 
de capital. 



Las empresas del sector orientadas a la exportación son 
vulnerables a las fluctuaciones internacionales de precios de las 
materias primas. Transformando sus créditos externos en opera­ 
ciones de financiamiento de proyectos y no de riesgo soberano, 
estos podrían ser cancelados en la medida que los ingresos de 
exportación lo permitan; es decir, en "créditos de flujo de caja 11, 

6.2 Utilización de Esquemas de Financiación de Proyectos 

c. Pagos del servicio en moneda local, al menos en parte, y que 
éstos se destinen a financiar proyectos específicos del 
sector energético, mediante la constitución de un fondo 
especial. Por ejemplo, para atender los efectos ambientales 
de algunos proyectos. 

b. Sistemas de protección contra el riesgo cambiaría 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 países desarro­ 
llados. 

Adecuación de los plazos y períodos de gracia para corregir 
la situaci6n actual, en la cual los préstamos deben ser 
pagados antes que se genere la corriente de ingresos 
necesaria para ello. Los plazos y períodos de gracia no 
deben ser iguales para todos los proyectos, sino adaptarse a 
las características de cada proyecto. Complementariamente, 
se debe establecer que los plazos y períodos de gracia de 
los préstamos de estas instituciones se cuenten a partir de 
la fecha de desembolso de los créditos y no de la aprobación 
del préstamo, como ocurre en la actualidad. 

a. 

En cuanto a los préstamos de estos organismos para el sector 
energético, se plantean las siguientes opciones que tienen un 
carácter inmediato, concreto y operativo: 

Mejoramiento de las condiciones de los préstamos 

América Latina y el Caribe usen este financiamiento, por el 
contrario debe flexibilizarse teniendo en cuenta las circunstan­ 
cias y requerimientos de cada país. 

de estos organismos no debe aplicarse en
represente un obstáculo para que los países de

condicionalidad 

< f:¡recursos de capital del BID y 
··•·.a é.L Caribe tengan una prioridad ade­ 

< <±tirsos del Banco Mundial. Es importante 
ésCC:onserven sus funciones ligadas a proyec­ 

> )féñdo más allá del financiamiento del déficit i;balahza de pagos. 

de Crédito 

Además de este ambiente económico internacional, se precisa de un
nuevo enfoque con relación a la deuda externa del sector energé­ 
tico y la global, en el cual los acreedores tengan un aporte 

. fllndamental, que acompañe a mejoramientos específicos en materia 
. d.e·estrategia y política energética en la Región. En este sentido 

·tapat"t:icul~rmente relevante para el sector energía el papel 
· · · · ós\multilaterales de crédito, dado que son acree­ 

sighificativa de la deuda actual del sector y 
éli·eTfuturo debido a la reticencia de

'.•Illievds préstamos voluntarios a los

\,i\!\íl,ji.'.l!Úiá t et ale s 

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

e. 

El acceso de las exportaciones de la Región a los mercados 
de los países desarrollados. 

d. 

Una reducción efectiva de las tasas de interés a sus niveles 
históricos. 

c. 

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

Un ritmo de crecimiento dinámico en su economía y en el 
comercio internacional. 

a. 

En primer lugar se debe resaltar la necesidad de contar con 
un ambiente económico internacional favorable como factor coadyu­ 
vante necesario, aunque no suficiente, para abordar con éxito el 
problema de la deuda externa de la Región. Este ambiente depen­ 
derá en gran medida de las políticas económicas de los países 
desarrollados, que tendrían que lograr: 



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

Es necesario introducir la planificación financiera en el 
análisis de inversiones del sector, dándole la relevancia que 
merece. El examen cuidadoso del financiamiento, de los programas 
Y proyectos energéticos, sobre todo los de gran envergadura, 
antes de decidir su puesta en marcha, debería evitar los proble­ 
mas que se presentaron en el pasado, derivados de la búsqueda de 
financiamiento para cada proyecto específico. 

Asimismo es de gran importancia introducir cambios sustan­ 
ciales en la planificación energética. Será fundamental comenzar 
por introducir un enfoque activo en la estimación de la demanda, 
tendiente a lograr su gestión o manejo, a fin de evitar sobrein­ 
versiones y desequilibrios financieros. Igualmente, los métodos 
de selección de inversiones deben redefinirse en función de un 
enfoque integrado a la realidad nacional, ajustando los crite­ 
rios y metodologías utilizadas ­basadas fundamentalmente en la 
búsqueda del Óptimo económico sectorial­ que en general no han 
permitido alcanzar la optimización buscada debido a los problemas 
tarifarías, la insuficiencia de proyec~os alternativos debida­ 
mente estudiados, la discordancia entre el manejo de la política 
económica y la energética y la falta de consideración de restric­ 
ciones financieras macroeconómicas en el proceso de optimización. 

Por su parte, la política cambiaría se la debe concebir en 
conjunto con los instrumentos selectivos del comercio exterior: 
grados razonables de protección de las importaciones y de promo­ 
ción de las exportaciones no tradicionales. Es necesario tener un 
nivel adecuado y estable de las ­tasas cambiarías, pero una polí­ 
tica cambiaría no selectiva puede generar efectos desfavorables 
sobre el sector energía, a través de su impacto sobre los insumos 
o bienes de capital importados o sobre los servicios de la deuda 
externa del sector. 

Asimismo, es preciso tener una evaluación de las estrategias 
políticas energéticas y de la relación del sector con las 

políticas econ~micas de los pa~ses. En cuanto a las políticas de 
precios y tarifas de la energia se trata de buscar un enfoque de 
las mismas, de modo tal que, por un lado, los niveles y estructu­ 
ras de precios relativos sean compatibles con los objetivos 
sociales del desarrollo y con el manejo de la inflación, y, por 
otro lado, permitan el financiamiento normal de las empresas del 
sector y coadyuven al uso racional de la energía. 

. ••. . iC<iei::i.s:Í.o"lles de inversión del sector energía son, en
1J;;é#Cía·~, :• ma:croecanómicas. Por su estrecha relación con el des a­

rÍ..bllo económico y social de los países, y por la repercusión que. 
 tl..érter1 los proyectos energéticos, es importante examinar cuidado­
· samente sus implicaciones macroeconómicas, en particular con
respecto a la disponibilidad de ahorro, al sector externo, al
ritmo de crecimiento de la economía y a la inversión. 

·.·._·-·._ .. ,.:.· .. ·, .. ·. 

~,~:;, POlíticas Econ6micas y Energéticas 

Es deseable obtener una reducción del capital de la deuda, 
de las tasas de interés, o de una combinación 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 más riesgosa, dan un punto de apoyo 
muy importante a esta solución. Específicamente se plantea fijar, 
mediante una acción política 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 países de la Región
obtengan un alivio sensible al reducirse el monto de su deuda
externa. Se requiere un diálogo político entre países deudores y 
acr~edores ·. y tener en cuenca los denominadores comunes entre
todos· los países de América Latina y el Caribe, considerando al­

't#<3.ta1ll:i.él'l.to<especial que tome en cuenta circunstancias e spe=
<e.a:1.gurtos paf.sea , como las de menor desarrollo relativo. 

En relación con la deuda externa contraída con los bancos 
privados, se hace indispensable un cambio fundamental en su 
enfoque y un tratamiento político que tenga en cuenta no solo los 
aspectos financieros, sino sus connotaciones económicas, sociales 
y políticas. Los bancos internacionales, los gobiernos de países 
desarrollados y los organismos financieros internacionales deben 
hacer una contribución efectiva y de magnitud importante a esta
solución. 

Las alternativas de acción que acaban de presentarse son 
particular interés 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 
importante de la deuda del sector, alrededor del 70%, ha 
contraída con estas instituciones, y que el efecto de la 
global sobre toda la economía se hace sentir también sobre 
energía. 

6.3 Opciones frente a la Banca Privada 



En los años setenta se elevaron los déficits fiscales debido 
al aumento del gasto público para compensar los efectos de la 
crisis. En este período se presentaron inusitadas tasas de infla­ 
cion, una pérdida del predominio absoluto de EEUU en la economía 
mundial, dificultades en el sistema monetario internacional y una 
disminución del control estatal en la creación y distribución 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, así como de la consolidación del 

El estímulo a la expansión economica, generado durante la 
post­guerra, tocó a su fin claramente hacia finales de los años 
sesenta y se agudizaron las condiciones de la reproducción. A 
partir de entonces comenzó a manifestarse claramente un comporta­ 
miento cíclico y desequilibrado de la economía mundial con una 
clara tendencia al estancamiento económico. 

No obstante, el proceso antes descrito tuvo ya su origen, en 
lo fundamental, a fines de los años sesenta y sobre todo en la 
década de los setenta. Esta última década fue un período convulso 
y de transición para la economía mundial. 

. . En el caso de los países en desarrollo y a pesar de los 
.. c~nsiderables esfuerzos realizados y de las políticas de ajuste 

llevadas a cabo con un alto costo económico, político y social, 
.la situación es cada vez más difícil y presenta una perspectiva 
desfavorable. 

clara manifestación de este clima de incertidumbre 
del mercado bursátil de Nueva York el 19 de octubre 
repercusión a nivel internacional. 

· .... · La más 
fue la caída 

1987 y su 

;.;·~Bhr!:do10:od:~~~os oc~~~~~; d!ª c;~~::!~t:u:~~:l v~:to:on~!nu~:~ 
>·~fuplía perspect~v~, denotan una tendencia definida al estanca­ 
i• iii;iento y a la crisis. 

La persistencia de grandes desbalances de pagos externos, 
fiscales, elevados niveles de endeudamiento interno y 

externo, proteccionismo, incertidumbre en áreas tales como inver­ 
sión, mercados bursátiles, cambiarios, tasas de interés y condi­ 
ciones crediticias en general, son elementos de la actual situa­ 

de crisis en la economía mundial. 

El mejoramiento del marco institucional del sector ene
co será un elemento importante para dinamizar el desarrollo de
sector, debiendo evaluarse cuidadosamente el papel del Estado 
de las empresas públicas en cuanto a su acción protagónica en e 
control del sector. El intercambio de experiencias e ideas 
este campo puede ser útil, sin perjuicio de que cada país siga e
patrón que más se ajuste a sus propias características y orienta­
ciones. 

recursos internos, para el financiamiento de las inversione 
sectoriales. 



(1) Ver Banco Mundial, World Debt Tables, 1987­88, p. viii. 

ajuste realizado por 
sus economías, en un 
fines de los años 

Es de destacar el enorme esfuerzo de 
los países subdesarrollados para equilibrar 
entorno completamente desfavorable desde 
setenta. 

Este gran esfuerzo de ajuste no ha sido compensado con una 
mejora en el nivel o las condiciones del endeudamiento externo, 
las que, lejos de aliviarse, continúan gravitando en medida 
creciente sobre las economías subdesarrolladas. Se calcula que 
hacia fines de 1988, la deuda externa total del Tercer Mundo 
alcanzaría 1,245 miles de millones de dólares. (1) 

Una importante fuente de.preocupación por sus devastadores 
efectos es el subsidio competitivo en la agricultura, desarro­ 
llado en los países industrializados, que ha contribuido a la 
declinación de los precios de los productos básicos y a la ruina 
de los prÓductores en áreas subdesarrolladas, vía costos y 
superavits productivos. Como un contrasentido, muchos países en 
desarrollo han debido adoptar pasos para liberalizar, en años 
recientes, sus sistemas de comercio, como parte de los programas 
de ajuste acordados con el FMI o el Bando Mundial . 

Los países industrializados hacen uso creciente de las deno­ 
minadas barreras no arancelarias como principal instrumento de 
protección, lo cual supera los efectos positivos que pudieran 
.cener las reducciones tarifarías acordadas en las sucesivas ron­ 
das de negociaciones comerciales multilaterales. 

Por otro lado y en estrecha relación con los desequilibrios 
erciales y de pagos existentes, las acciones proteccionistas 

i .~e han increm:n~ado de mane:a alarmante en los años o~henta. Este 
i:;Cf;ipo de poll.ticas.:e conv:e:ten e~ u~ profundo ob~:aculo a la 
:~}:necesaria r ecupe rac aon e cononn.ca e impiden la so Luc Lón de proble­ 
 _. as cardinales como los desequilibrios comerciales, de pagos y la 
>deuda externa. Las condiciones de crisis unidas a elevados ni­ 

:_veles de desempleo estructural ­sobre todo en Europa­ hacen. que 
muchos países industrializados adopten con mayor intensidad una 
serie de medidas proteccionistas, en su mayoría bilaterales. 

Estas tendencias proteccionistas se difunden de las áreas 
tradicionales: agricultura, "ace ro , t ext í.Le s hacia nuevas áreas, 
con lo que se alejan las posibilidades de incrementar las expor­ 
taciones de manufacturas para los países subdesarrollados. 

)}:i .X.·nesde: fines de 1979 se produjeron cambios hacia una política
iar1ti,i,::Lnflacfonaria y fiscal en los países industrializados. Por

. ·i:~, té((EiÚJÜ desarrolló una combinación de política restrictiva. ~- --- - - , - ·' .. . - .. . 

- ;g#~' m6.I1~tário­crediticío y expansiva en lo fiscal, que·
. ,;:;;,:::basoái,,.r/provocarían fuertes desajustes en la e coriomf.a

. \~~;;par.t:Í.r} de comienzos de los ochentas se produjo un
() :·:p:i'oééS'oi:de. crecientes déficits fiscales, que conduje ron

> . -. ·~ft~ fr:ivei y· ritmo de endeudamiento. nunca antes alcanzado
c.ér\'{t:!.~e p<:l.ís~ Los· cambios de orientación en la política económ.í.c a ,

.'.:.'?e.Il'páfdcular en sus aspectos monetario y fiscal, como elementos.
de 6ortección de los déficits presupuestarios y de la inflación,
cbntr.ibuyeron a una fuerte elevación de las tasas de interés
reales, provocaron la apreciación del dólar hasta 1985 en más de·
un 35% en términos reales frente al resto de· las principales 
monedas, lo cual a su vez agudizó los desequilibrios comercial y
fiscal; contribuyendo, también, a incrementar el enorme endeuda­
miento de EEUU, con sus repercusiones negativas sobre la economía
mundial. 

Cabe destacar que estos factores de crisis, que se venían 
gestando, no fueron percibidos oportunamente como tales, siendo. 
las proyecciones para los años ochenta optimistas, basadas en un
resurgimiento del crecimiento económico en los países industria­ 
lizados y en una posible adaptación de la economía mundial a una
época de energía más cara. Las tasas de crecimiento proyectadas. 
por el Banco Mundial quedaron muy por encima de la e:~lución, 
real. Esta visión impidió al menos prever con antelacion los
cambios requeridos para enfrentar la nueva situación que se
avecinaba en la economía mundial. 

euromercado; también de la transnacionalización productiva 
financiera, de la creciente privatización del crédito y de 
finanzas internacionales, así como del aumento de los precios 
petróleo y de la llamada crisis energética de 1974­75. 

En los países en desarrollo, el acelerado proceso de endeu­e 
damiento externo, estimulado por condiciones favorables del me r­c
cado financiero, sirvió temporalmente como factor de compensación 
de los efectos nocivos de la crisis económica generada en las 
economí~s centrales. A estos factores externos puedieran añadirse 
los efectos de las políticas económicas internas de estos países: 
que favorecieron más tarde el crecimiento de la deuda externa, el: 
aumento desmesurado de los déficits fiscales, la inflación, los 
desajustes cambiarios, la especulación financiera y la pérdida de
incentivos para los sectores productivos. 



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

(3) CEPAL, op. cit., p.6. 

Resumidamente puede afirmarse que los efectos de la crisis 
económica se manifiestan tanto por la vía comercial como por la 
vía financiera, aunque con una influencia recíproca entre ambas. 

la deuda 
créditos 

y, sobre 
pago de 

Otros factores que contribuyeron al aumento de 
fueron, en lo fundamental, la concesión de algunos 
asociados a acuerdos de renegociación muy localizados 
todo, atrasos importantes que se han producido en el 
intereses. 

Un importante factor de aumento de la deuda ha sido la 
devaluación del dólar y su consiguiente efecto en la revaluación 
de otras divisas. Esta situación ha provocado un alza de la deuda 
externa en términos de valor, aún sin el ingreso de nuevos 
recursos a la Región. 

Hacía fines de 1987, la deuda externa de América Latina y el 
Caribe alcanzó unos 423 mil millones de dólares, lo cual repre­ 
sentó en dicho año un crecimiento nominal del 4% y el 1% en 
términos reales. (4) 

Teniendo en cuenta el ingreso neto de capitales a la Región, 
la transferencia neta negativa hacía el exterior alcanzó sólo en 
los últimos seis años la enorme suma de 146 mil millones de 
dólares o el equivalente al 36% de su deuda externa total en 
1987. (3) 

La mejoría obtenida en la balanza comercial debido a una 
fuerte compresión de las importaciones y a un gran esfuerzo 
exportador es absorbida por los pagos de utilidades e intereses. 

condiciones requeri~as por algunos programas de estabili- 
C ~ción, tales como el estimulo a la demanda interna combinada con 
 ~1 agotamiento de las capacidades subutilizadas y el necesario 
:umento de las importaciones. Por otro Lado , la inflación es un 
~vidente reflejo de la agudización de la crisis economica, lo 
cual se ha traducido en altos y crecientes déficits públicos, en 
el encarecimiento de las importaciones, en el alza de las tarifas 
de los servicios públicos y en la depreciación monetaria entre 
>otros aspectos. 

(2) CEPAL, Balance Preliminar de la economía latinoamericana en
1987, p.l. 

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

· .. ·-.:.·::-.:·:···_··:·-: ... 

á~raritelbsaños ochenta y en estrecha vinculación
~.:;;~6bri15mic.i intérnacional se ha agudizado la crisis

'~5~~~·.~CitÍ.ná y el Caribe. En es te período ha dismi­t~~:~;2: i~t~!=~~:t~x~~~~~m~c~~ t==n~~!~!!~~a la ne~:fl~:
e,Xteriot> y decayeron el ingreso per cápita, el

. •• • salários y la inversión. De acuerdo con cifras de la
.·•·•· Al.J• el .. producto>interno bruto en 1987 sólo creció un 2, 6%, la

ll1e11ór tasa de los.últimos tres años y el per cápita lo hizo en un
0,5%; ·· llegando a un nivel más bajo que el que se tenía en 1978. ta reducción de la actividad económica ha resultado generali­
zada. (2) 

El resultado se evidencia en los cada vez menores niveles de
consumo personal y en los crecientes conflictos de carácter
s.OC.íál y político. Los efectos se miden no sólo en términos de la
c~$da\de los niveles de vida promedio, sino en la difusión de la

··. c)blé~z?;a g:randes sectores de su población. 

Los países deudores no han podido lograr una recuperacion
sostenida, como lo demanda imperiosamente su situación económica, 
política y social a pesar del gran esfuerzo de ajuste realizado. 
Aún más, la perspectiva económica en estos países es defavorable
debido a la fuerte reducción de la actividad inversionista. 

Al inicio de la crisis de la deuda, ésta se concebía como un
problema de liquidez, para lo cual, la reestructuración de la
deuda, unida a un programa de ajuste y la esperanza de una mejora
de la economía mundial podrían ser la forma adecuada de resolver 
el problema. Con el tiempo se hizo evidente que la crisis de 
deuda extena tiene una naturaleza estructural fundamental y que
se relaciona con un problema de solvencia antes que de liquidez. 

El ajuste real obtenido en lo que va de los años ochenta
puede apreciarse en el logro de una r ever s i on de la cuent a
corriente, incluyendo un gran esfuerzo comercial que da como
resultado un elevado superávit a pesar de haberse incrementado
considerablemente los pagos debido a la fuerte alza de las tasas
de interés y haberse producido un fuerte deterioro de los térmi­
nos de intercambio. 
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Doc. Caribe, (5) SELA, Deuda Externa en América Latina y el 
SPCL­XIV.0/DT No. 13. Agosto de 1988, p. 2. 
(6) Documento de trabajo para la "Conf e r enc La fü~gional 
sobre ~:~;eza~ celebrada del 29 de agosto al lro. de septiembre 
de 1988 en Cartagena, ·Colombia. 

La tasa de formación de capital cayó en un 30% en lo que va 
de la década de los ochenta, lo cual, unido a la contracción de 

De hecho, la crisis de la deuda externa ha provocado cambi 
en el comportamiento de las economías latinoamericanas y en 
vínculo entre el crecimiento económico y el sector 
obstaculizándose el desarrollo basado en las exportaciones. E 
aumento de las exportaciones ­dedicado crecientemente al pago d 
los intereses de la deuda externa, en un entorno en el cual 
reduce la proporción de "dinero fresco" en la financiación de 
intereses­ no se expresa en un aumento de la capacidad par 
importar como se requeriría en un proceso de desarrollo econó 
mico. Teniendo en cuenta además la fuerte participación 
sector público en el endeudamiento externo, se 
superavit presupuestario cada vez mayor para su servicio. 
objetivo se logra bien aumentando los impuesto y las tarifas de 
los servicios públicos, reduciendo el gasto público o a través d·. 
una combinación de ambos. No obstante, en la mayoría de los caso 
esto no es suficiente y se recurre entonces al aumento del endeu 
damiento estatal o al aumento de la base monetaria, ejerciéndos 
presiones inflacionarias tendientes al aumento de las tasas d interés internas. 

Otros factores contribuyen en no poca medida a limitar 
capacidad de pago de los países deudores. Entre éstos pued 
destacarse las políticas económicas internas que adoptan algun, 
países industrializados con el propósito de desviar los efec€ 
de la crisis y descargarlos sobre otros países. Un ejemplo 
ello constituye la política presupuestaria de EEUU, con su efec 
sobre la elevación de las tasas de interés, la reducción d 
aporte financiero y la política de restricciones comerciales diversa índole. 

40% ha conducido al agravamiento de la 
·~portaciones =~ ~:mpr~~etimiento de la situación futura. (5) 2ión actual Y 

extrema y la marginalidad .se han agravado a lo 
pobreza ochenta. Haca mediados de la década habían unos 
los años 1 R ·~ 'de América Latina y el Caribe 1 s de pobres en a egion 1 mil one b extrema. De continuar as 

·a··· e ellos 61 millones en~ po reza 
11 ." 1 tendencias' el numero de pobres llegará a 204 mi emes ua es 

personas en 1990. 
se estima en 280 mil millones de dól~res la deuda 

Asím~=m~~cir, el 58% de la deuda externa, consistente en la 
>.. ue los obiernos han dejado de invertir para que la 
tidad q g nc·as Otros indicadores muestran 

J>ia~i~~%P~:r~as;~~~~c~~! ~~r:at~sf~ce sus requerimientos o;aló~ 
e e y ~nos 700 mil niños mueren anualmente antes de cumplir e 

año de edad. (6) 

la Si'tuación económica de América Latina Y el En resumen, · · t de 
en estos años se ha caracterizado por el mantenimien o 

· fl ·~ la con­ ,, condiciones de crisis, el aumento d: .. la in ac i.on , "' _ 
··>,.' ... las . . .. l agud í.z ac í.ón de los problemas ao ;;,· · .. n de la inversion, a . _ 
z7~~acc10 el consi uiente retroceso de la posición de la region en 

·. < cLa Le s y g ~ d. 1 La Región presenta un gran ··',·.,,· .. ,, •.. · 1 contexto de la e cononu.a mun a.a • b í d 1 
.· .. · : ~ 1 de desarrollo que no puede ser aprovechado de i o a a potencJ..a ­ 1 · Lb Le <·:.'·.·,· .• ~ • este· aprovechamiento es no solo deseab e, sino po s i. • ·.·.<cris.1..s, 

Dado el papel central que juega el sector :nergéti~o :~ 
· ' la crisis antes descrita ha tenido sus Lmp l í. tualqu1er economia, _ . . 

1 
moti­ 

caciones directas sobre el desarrollo energetico reg~:nas~ deuda 
Vados entre otras razones, por la onerosa carga 

' d" eta o indirecta­ externa y los problemas financieros que, ire 
mente, se derivan de ésta. 

El endeudamiento del sector energético consti~uye un po:c:n­ 
taje relevante de la deuda externa total de los paises en America 
Latina el Caribe. Así, las empresas del sector se encuentran 
seriamen~e endeudadas con el exterior y afrontan agudos problemas 
financieros que condicionan su evolución futura. 

Por la vía comercial se aprecia la reducción de la demanda 
productos provenientes de los países deudores, la caída de 
precios de los productos básicos, el deterioro de los términos 
intercambio, el incremento del proteccionismo y del dumping. 
vía financiera, que sirve de reflejo a la crisis, se expresa 
el alza de las tasas de interés reales, en la fuga de capital 
la transferencia neta de recursos financieros al exterior, 
inestabilidad cambiaría y, en general por la agudización de condiciones crediticias. 



(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, además, no existen cifras para la 
Región. 

(7) En el Anexo se presentan los cuadros estadísticos del 
documento. 

Se considera que la caída en la participación de la deuda 
energética se debe básicamente a los siguientes factores: el 
cierre de los flujos de financiamiento de fuentes privadas; el 

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

La deuda externa del sector energético constituye uno de los 
segmentos más significativos de la deuda externa global de los 
países de América Latina y el Caribe. OLADE ha estimado que el 
monto de la deuda del sector energético alcanzó a fines de 1987 a 
unos 78 mil millones de dólares, equivalente al 18% de la deuda 
externa global y la cuarta paree de la deuda externa pública, 
aunque hay países en los cuales la deuda energética representa 
más de la mitad de la deuda pública. De este total sectorial, 
cerca de un 95% corresponde a 17 Estados Miembros (7), cuya deuda 
energética alcanzó a 73,600 millones de dólares. Este mismo grupo 
de países reúne, a su vez, el 88% de la deuda externa total de la 
región por lo cual puede ser considerado como una muestra repre­ 
sentativa. (8) 

Evolución de la deuda externa del sector 

Gestación y Evolución del Endeudamiento del Sector Energé­ 
tico 

EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO DEL SECTOR ENERGETICO DE AMERICA 
LATINA Y EL CARIBE 

. Ello configura una problemática de gran trascendencia y que 
tiene un pro~u~do impacto sobre la estructura y el desarrollo del 
sector ene:getico, toda vez que éste es un sector estratégico de 
la economia de estos países, más aún si se considera que su 
adecuado desenvolvimiento constituye una pieza fundamental .. en 
cualquier estrategia orientada a la recuperación de un proceso 
sostenido de crecimiento económico. 



(10) Esta situación se produjo debido a la incapacidad de las 
empresas energéticas para atender el crecíente servicio de la 
deuda, esto no significó una desaparación de la obligación 
externa para el país, aunque si un alivio del peso financiero 
para dichas empresas. 

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

J.1.2 Factores fundamentales para el endeudamiento sectorial 

El proceso de endeudamiento del sector energético encontró 
lógica en la economía mundial y, en particular, en los merca­ su dos internacionales de capitales y de petróleo, cuyas fluctua­ 

ciones se retroalimentaron, creando las condiciones propicias 
para un creciente flujo de recursos financieros. Así, el endeuda­ 
miento energético se dio en el contexto de un mercado financiero 
que ofrecía abundantes recursos crediticios, lo que permi~i~ el 
desarrollo de ambiciosos programas de expansion energetica, 
sustentados en las perspectivas económicas de la Región con tasas 
de crecimiento que se consideraba que serían sostenidas, para lo 
cual el sector constituiría un pivote fundamental. En este con­ 
texto, se pueden observar dos procesos diferenciados; los de los 
países importadores y exportadores de petróleo. 

De esta manera se calcula que en 1986 la participación del 
: .Banco Mundial y el BID ha alcanzado el 18, 9% de la deuda energ~­ 
. Úca total, la de fuentes pr í.vadas el 76%, y otras fuentes multi­ 
laterales y bilaterales el 5%. Sin embargo, la participación de 
los organismos multilaterales es mucho más significativa en el 

. crédito concedido al subsector eléctrico, estimándose que alcanza 
el 29% del total. (10) 

crédito de exportación cerraron sus flujos crediticios, para 
i::ieducir su exposición, ~ando como.resultado una declinación' en 
\'j_os prestamos. L~s organi~m~s multilaterale:,. por su part:, ~an­ 
:< vieron sus f Luj os de c r éd í.t o , aunque modificando la prioridad 
:át1 los grandes proyectos de generación hidroeléctrica hacia aque­ 
ilos de transmisió~ y rehabil~tación del su~s:ctor eléctrico. En 

··•··.····.tos años se r e duj eran notoriamente los cr éd í.t o s de las fuentes 
. ?S ltilaterales para el sub sector petróleo. Además, a partir de 
~~82 se abandonó la polític':' de conceder c;:réditos ex~lusivaniente 

::para proyectos, y se comenzo a otorgar prestamos de a ju.s t e secto­ 
'.rial. 

(9) Banco Mundial, La Transición Energética. 1983, pp. 130 ­ 134
la contribución de la banca multilateral en determinadas subre
giones y países, como la Zona Andina y Centroamérica, supera e
40% de la deuda energética total. 

Con la aguda recesión internacional de los años 1981­83 y l
crisis financiera que se desató a nivel regional, se revirtieron·
las tendencias anotadas, en especial en lo que tiene relación co
las fuentes de financiamiento externo. Los bancos y las fuente

Los países en vías de desarrollo recibieron más de 80 mi
millones de dólares en crédito externo para el sector energético
entre 1975 y 1980, de los cuales el 72% se dirigi6 al subsector
eléctrico, el 25% al petróleo y apenas el 3% al subsector carbó
y otros. Esta estructura varía de acuerdo a los distintos grupos
de países. También se observa una marcada diferencia en cuanto 
las fuentes de financiamiento por subsector. Mientras que en e
eléctrico cerca de la tercera parte de los flujos provino d
fuentes multilaterales y bilaterales concesionales, en el petro­
lero esta proporción sólo alcanza el 10%. En contrapartida, e
financiamiento bancario alcanzó el 20% de los créditos al subsec­
tor eléctrico y cerca del 50% en el de hidrocarburos. 

En la década de los setentas se produjeron cambios signifi 
cativos en el financiamiento externo para programas de desarroll 
energético en los países subdesarrollados (9). En primer lugar; 
con el incremento de la disponibilidad de recursos financieros · 
nivel internacional se produjo un importante crecimiento en 
participación de la banca comercial, que a principaios de 
setenta alcanzaba apenas el 2%, para llegar al 32% al concluir l
década. En segundo término, el financiamiento de las insti
tuciones multilaterales y el crédito bilateral se redujo del 
al 32% en el mismo período. Por último, si bien el crédito 
otras fuentes se mantuvo constante en el 36%, se redujo la partí~
cipación del crédito de proveedores, del 23% en 1970 a 11% e
1980, aumentando el crédito bilateral y el comercial. 

hecho de que se ha seguido amortizando regularmente el capital d 
la deuda contratada con los organismos multilaterales, ya que 1
misma no ha sido susceptible de renegociación; y, asimismo, part
significativa de la deuda externa del sector, en particular de 
subsector eléctrico, fue asumida, en algunos países, por lo
propios gobiernos centrales. Estos factores combinados han lleva 
do a que prácticamente se paralicen los desembolsos netos d 
recursos para el sector. 



(11) CEPAL, La problemática energética en el Istmo Centroameri­ 
cano. Evolución y perspectivas , octubre, 1987, p. 3. 

Tras la aguda caída de los precios del petróleo, desde 
finales de 1985, los efectos sobre los países latinoamericanos 
han sido diversos. Lógicamente, los países exportadores de petró­ 
leo han sufrido el impacto directo de la caída de los precios del 
petróleo, al mismo tiempo que se han visto sometidos a restric­ 
ciones financieras derivadas de su abultada deuda externa. Por su 
parte, los países importadores de petróleo, si bien se han ali­ 
viado en sus importaciones petroleras, siguen soportando una 
pesada carga por el servicio de la deuda externa. 

Si bien las primeras alzas de los precios del crudo genera­ 
un nivel de conciencia sobr e la necesidad de adoptar un 

ajuste del sector energético, han existido, sin embargo, limita­ 
<ciones en el enfoque sobre las interrelaciones entre el sector 

·energético y la economía, que ahondaron los problemas. Se pusie­ 
. ron en marcha planes para sustituir la generación térmica de 
electricidad por otras fuentes de menor costo, esfuerzo que 
condujo al desarrollo de grandes proyectos para incrementar su 
producción y ampliar los sistemas de transmisión. Tales proyectos 
se originaron buscando incidir sobre la cuenta corriente de la 
balanza de pagos, único elemento de tipo macroeconómico que se 
consideró, sea para reducir las importaciones de combustibles o 
para incrementar sus exportaciones. 

De esta manera, el peso del servicio de la deuda externa 
sectorial fue cada vez mayor, adicionalmente a la necesidad de 
importar maquinarias y equipos; esta situación fue aún más críti­ 
ca en las sub­regiones que debían importar adicionalmente petró­ 
leo para satisfacer sus necesidades energéticas. La salida, en 
estos casos, fue recurrir masivamente al crédito foráneo, cuyas 
condiciones, sobre todo de los créditos concedidos por la banca 
privada internacional, eran cada vez más duras, con el consi­ 
guiente aumento de la deuda externa, sobre todo la pública. 

debido a los ambiciosos programas de desarrollo 
y (geotérmico), obligaron también a recurrir cada 

mayor medida al financiamiento externo, con tasas de 
elevadas y períodos de amortizaci6n no siempre adecuados 

la larga vida útil de este tipo de proyectos, particularmente 
los últimos años, cuando adquirieron mayor relevancia los 

de la banca comercial11• (11) 

estos factores se sumó en general el deterioro de lo 
.niveles autofinanciamiento, debido fundamentalmente a los
rezagos tarifarios y de precios de los combustibles, incrementos
en los costos operacionales, así como la carga que representa el
servicio de la deuda externa. La recesión en la mayoría de las· 
países de la Región deprimió la demanda energética por debajo de
los niveles previstos, con lo cual en muchos casos se redujo las
tasas de crecimiento de las ventas y cayeron los ingresos, 
mientras que los requerimientos de recursos se incrementaron
debido en gran parte a las devaluaciones. 11El deterioro de los
ingresos por ventas de energía, sumado al aumento de los niveles

Los países importadores de petróleo impulsaron también 
desarrollo de otras fuentes energéticas, como vía para reducir 
demanda de combustibles. Se construyeron grandes proyectos 
generación hidroeléctrica, que demandaron enormes 
solventadas en parte por préstamos multilaterales, pero 
con una alta proporción de créditos bancarios y de proveedores 
contratados bajo inadecuadas condiciones financieras. Esta estra 
tegia fue apoyada por los organismos multilaterales, así · 
por los países industrializados, estos últimos como una formad 
presionar a la reducción de la demanda de los hidrocarburos as 

para exportar los bienes de capital e insumos requerido 
desarrollo de estos grandes proyectos. Dado el alt 

importado de tales inversiones, los 
de equipos y las grandes compañías de 
dispuestas a proveer bienes de capital y 

el financiamiento necesario a través 
exportación, agencias ­gubernamentales, 

y multilaterales. 

realizadas bajo expectativas expansivas. Algunos de estos 
endeudaron considerando sus reservas de hidrocarburos como · ele. 
mento que aseguraba el reembolso de su deuda en función de 
previsiones sobre altos precios de dichos recursos. Así, 
crisis financiera, que estalló en 1982, hizo que una proporció 
creciente de los ingresos en divisas tuviera que destinarse a 
servicio de la deuda. Luego, con la abrupta caída experimenta 
en el mercado petrolero en 1986, se agudizó la situación finan 
ciera, que no pudo compensarse ni siquiera con un nuevo aument 
de los volúmenes de producción. Muchos países petroleros 
tenido problemas para cumplir con el servicio de sus deudas 
debiendo restringir sus presupuestos de divisas o buscar 
créditos. En consecuencia algunos países se han visto 
de esta manera, a un doble ajuste económico externo, . 
por la baja de los precios de petróleo y, por otro, debido al~ 
variaciones financieras a nivel internacional. 



energético. Este tratamiento preferencial al sector energético 
mantuvo un promedio de asignación de recursos del Banco de casi 

El Banco Interamericano de Desarrollo, como organismo multi­ 
lateral de financiamiento regional, juega un papel preponderante 
en el proceso de desarrollo del sector energético de América 
Latina y el Caribe. Desde su creación en 1961, más de la cuarta 
parte de todos los créditos concedidos se destinaron al sector 

1.2.2 Participación del BID 

Los bancos multilaterales tienen una participación más sig­ 
nificativa en los créditos al subsector eléctrico, al que han 
otorgado el 29,4% del total de préstamos; en contraste sólo han 
otorgado el 5,2% de los créditos al subsector petróleo. Ello se 
debe a que la mayor parte de los empréstitos para el subsector de 
hidrocarburos fue concedido por bancos privados, en condiciones 
financieras de mercado, debido a su mayor rentabilidad, y a una 
participación mucho mayor de empresas privadas. Por otro lado, 
el desarrollo del subsector eléctrico no presenta los niveles de 
rentabilidad existentes en la actividad petrolera lo cual limita 
en parte el grado de aceptación de los proyectos eléctricos en la 
banca privada. 

A fines de 1987 el 70,1% del total adeudado por el sector 
energético de la Región provenía de bancos privados; el 18,9% del 

y el Banco Mundial; el 0,8% de otras fuentes multilaterales 
(OPEP, BCIE, BDC, CAF, OECF); el 4,5% de fuentes bilaterales; y, 
el 5,5% de proveedores. En promedio, la participación del crédito 
multilateral frente al total llega al 18,9%, si consideramos los 

efectivamente desembolsados, aunque la participación de 
organismos multilaterales varía sustancialmente según las 

subregiones. 

Volumen y estructura de los créditos por acreedores 

Magnitud, Estructura y Características Básicas de la Deuda 
Sectorial 

El enfoque pasivo en la estimación de la demanda, extrapo­ 
l~ndo tendencias del pasado en que no se apreciaban cambios 

 i~tructurales, así como la búsqueda del óptimo económico secto­ 
/tfal sin considerar las restricciones financieras ni el óptimo 
global en función de los recursos disponibles por la economía en 
·su conjunto, son elementos que caracterizaron un proceso de 
planificación energética ­a veces desvinculado de la realidad 
nacional de los países ­ que contribuyó a los desequilibrios ya 
señalados y a la generación de la deuda externa sectorial. 

(13) Ver BID, La evaluación de los proyectos a ser financiados y
la concesion de plazos más convenientes. "Necesidades de inver­
siones y financiamiento para energía y minerales en América
Latina", 1981, p.l. 

(12) Esta perspectiva fue compartida aun por OLADE, que, par­
tiendo de los estudios del BID y del Banco Mundial, anticipaba un
escenario expansivo, que, a la postre, se demostraría como
errado. Ver OLADE, Programa Latinoamericano de Energía, PLACE,
1981. 

Por otra parte se preveía que las tasas de interés en 
mercado internacional de capitales se mantendrían bajas, y 
negativas en términos reales, así como que se mantendría una
tendencia creciente de los precios del petróleo. Estas dos premi­
sas, que sustentaron en gran medida, el análisis de las perspec­
tivas económicas y financieras, partieron de L reconocimiento de
la situación vivida en gran parte de los años setenta y conduje­. 
ron directamente a la región, no sólo a su sector energético, a
una difícil situación, cuya ruptura se produciría en 1982. Con
estas expectativas, se fue estructurando un escenario según el
cual la conclusión fue de que eran indispensables cuantiosas 
inversiones en el sector energético, puesto que se esperaba un
contínuo crecimiento del consumo de energía en la región. (12) La
"t.enderic La creciente" para el consumo y los precios del petróleo,·. 
y la expectativa de que "en el corto y en el mediano plazo la
oferta podría ser menor que la demanda efectiva" (13), consti­
tuían el marco referencial, en el cual se desenvolvían los diver­
sos organismos financieros internacionales para la entrega de
créditos. 

El subsector eléctrico, al igual que el petrolero es 
elemento que aporta al sector moderno de la economía, pero 
siempre contribuye al suministro de recursos financieros. 
subsector petrolero tiene peso significativo en la economía 
los países productores, genera ingresos fiscales y utilidades
para las empresas e ingresos por exportación en el caso de los
países exportadores. Así, a pesar de que los programas de elec.,... 
trificación son necesarios para el crecimiento economico, 
algunos casos no se ha analizado su costo para la economía y 
sociedad como un todo. Por lo tanto, en ocasiones la expansión 
los sistemas eléctricos ha absorbido una alta proporción de los
recursos financieros del conjunto de la economía a veces a expen­
sas de otros sectores prioritarios. 



(19) El BID aprobó en 1987 un total de 631,1 millones de dólares 
en préstamos para el sector energético, dirigidos exclusivamente 
al subsector de la electricidad. El mayor de estos préstamos ­por 
$ 360 millones­ fue otorgado a Colombia para contribuir a la 
terminación del proyecto hidroeléctrico de Guavío, (1000 MW). Ver 
BID, Informe Anual 1987, p. 49. 

(18) Ver BID; op. c Lt,. , 1987, pp. 48 ­ 49. 

(17) Ver BID, op. cit., 1987, p. 48, 

Al analizar la evolución de los créditos del Banco Mundial 
para el sector energético, se desprende claramente la significa­ 

1.2.3 Participación del Banco Mundial 

En el caso de los préstamos del Banco, se aprecia una con­ 
centración en un grupo de países con apreciables potencialidades 
energéticas, que incluso se han convertido ya en exportadores de 
energía: Colombia destinó 45% de los créditos del BID al sector, 
y Argentina más del 42%. Otros países que han otorgado prioridad 
a la energía, en un porcentaje superior al regional, son Bolivia, 
Brasil, Chile, Costa Rica y Venezuela. 

En cuanto al volumen global, el BID ha entregado una cantidad 
. similar a la del Banco Mundial, pero eh un período más corto. Si 
se observa las cifras de los últimos años, desde 1983 se registra 

 una disminución de los flujos financieros al sector, que puede 
. éxplicarse con la misma argumentación que en el caso de los 
recursos del Banco Mundial. La evolución de los créditos otorga­ 
dos por el BID presentan una tendencia decreciente, lo cual 

demuestra que el organismo regional, ajustándose a sus propias 
<estimaciones, concedió incialmente una mayor importancia al sec­ 
tor para luego reducir sus desembolsos, cuando se agudizó la 
crisis financiera internacional. (19) 

en una preocupación de capital importancia para 
05 gobiernos de la Región". Y continuó, que "a corto plazo", la 

actual de generación eléctrica permite satisfacer la 
.. /Jem.anda en varios países, aunque el crecimiento previsto de la 
/d_emanda requeriría una mayor capacidad de generación en la década 
<de 1990". (17) Asimismo se expresaban claramente algunas alterna­ 
tivas que pasan por la necesidad de mejorar la eficiencia del 

<subsector, hasta 11la consideración de la venta parcial o privati­ 
 zación de empresas eléctricas de propiedad del estado". (18) 

{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. 

Es importante destacar la significación que ha tenido 
América Latina y el Caribe, el tratamiento al subsector 
trico, que ha recibido una atención prioritaria y, por consi
guiente, representa elevados montos de la deuda externa secta~
rial. El BID reconoció este tema y dio un trato preferencial al
financiamiento del subsector. Así, señaló que éste estab

Una de las funciones fundamentales que asumió el BID en 
etapa de endeudamiento fue la de organizar la captación 
recursos externos para apoyar la capitalización interna y tambié 
la obtención de otros créditos provenientes de diversas 
internacionales. El impacto que tuvo el reajuste de los precio 
del petróleo en la década del setenta, ocasionó una reorientació 
de los recursos financieros para el desarrollo de otras fuente 
de energía, con el objetivo de disminuir la dependencia petro 
lera, o para ampliar las disponibilidades hidrocarburíferas 
según los casos. El BID, entre otros organismos multilaterales 
durante los años setenta, comenzó a conceder aún mayor importan 
cía al financiamiento del sector energético, que ya era un camp 
preferido de acc1on, partiendo de expectativas de desarroll 
compartidas por los países de la Región, las que más tarde nos 
confirmaron. En ese entonces, el BID manifestaba, que "en lo 
años venideros tendrá que destinarse al sector energético un
proporción mayor de recursos" (15), no obstante al mismo tiemp ·· 
expresaba su inquietud por que "las condiciones financiera 
impuestas a los préstamos para energía empeoraron bastante du 
rante el período como resultado de los cambios en los 
internacionales de capital" (16). 

25% de 1961 a 1979, lo que se incrementó a más del 28% de 1980 
1986. En el período 1961­87, los creditos que obtuvo el 
la energía de América Latina y el Caribe alcanzaron a 
millones de dólares, equivalentes al 27 ,6% del total conce dd.doj 
todos los sectores, destacándose los préstamos otorgados a 
subsector electricidad. (14) En 1987, a pesar de la reduccione 
en el ritmo de crecimiento del consumo y de desarrollo de la 
inversiones en el sector de la energía, el BID destinó 63 
millones de dólares para su financiamiento, es decir una partici 
pación del 26,7%, similar a la del período 1961­87. 



Las condiciones de los préstamos al sector energético 
sufrieron un deterioro considerable en los últimos años, como 
consecuencia del cambio en la estructura del financiamiento por 
fuentes, Los plazos de pago se redujeron, así como los períodos 
de gracia y se elevaron notablemente las tasas de interés a 
medida que se recurría en mayor medida a la banca privada, afec­ 
tando especialmente a los proyectos de invers1on con largos 
plazos de maduración. Pese a que las condiciones financieras de 
los organismos multilaterales son, en general, menos onerosas, 
sin embargo éstas también experimentaron un proceso de deterioro. 
Adicionalmente, al estar expresadas en una canasta de monedas, 
han sufrido un reajuste debido a la depreciación del dólar y la 

1.2.4 Condiciones de plazos e intereses 

La estructura del destino de los créditos del Banco 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 proyectos de petróleo y carbón. 
Esta situación presentó una variación apreciable en 1982 y 1983, 
cuando los recursos destinados al petróleo y al carbón repuntaron 
comparativamente, para luego volver a las relaciones tradicio­ 
nales. 

. . De igual manera, la distribución .po r países de los créditos 
concedidos al sector energía por el Banco Mundial. no permite 
establecer una correlación entre la proporción de los recursos 
ue se canalizaron al sector energético, y el carácter exportador 
 importador de petróleo de los países, Brasil, por ejemplo, 
mportador de energía, destinó un 26% al sector, mientras Vene­ 
duela, exportador de energía, orientó un 37% de dichos fondos al 
ector. Seis países (Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México y 
Perú) concentraron el 81% del total del crédito acumulado del 
.Banco Mundial dirigido al sector, tendencia que se mantuvo en 
1986 en que el mismo grupo de países recibió más del 84% del 
total. 

disminuir el gasto interno ­a través de las políticas fiscales y monetarias­, como mediante aquellas que buscan cambiar los 
rüveles y la relación entre exportaciones e importanciones, modi­ 
<Jicando los precios relativos de los bienes exportables y no 
exportables, mediante las políticas camb í.ar í,a , arancelaria, de 
<'promoción de exportaciones, entre otras. Efectivamente, si bien 
mbos organismos coinciden en el tipo de medidas que deben 
impulsarse en el corto plazo, el Banco Mundial pretende ir más 
lejos con medidas que incidan a mediano y largo plazo, lo cual 
tiende a traducirse en una condicionalidad más profunda. 

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

El ajuste propuesto por el FMI, complementario al Banco 
Mundial, se manifiesta tanto en las políticas que buscan contener 

Por otro lado debe destacarse la imposición de condiciones 
de política econom1ca, para su otorgamiento. Hacia la 
mitad de la década de los ochenta, el Banco Mundial comenzó a
insistir en una nueva política para los países de América Latina
con el propósito de promover ajustes de carácter estructural que
permitieran superar la crisis generada por el endeudamiento,· 
concediendo préstamos con ese fin a algunos países de la Región
como parte del programa de ajuste sectorial. Según el Banco, los 
préstamos de ajuste sectorial están dirigidos a ampliar y pro­ 
fundizar el proceso de ajuste en forma más específica, tendiente'. 
a reducir el papel del sector público para liberar recursos al
sector privado e impulsar una política más eficiente de precios y
tarifas. Sin embargo, en la práctica a veces sucede lo contrario 
ya que de no conseguirse los recursos externos de contrapartida
al cual están ligados estos préstamos, el Estado debe utilizar 
recursos internos para cumplir con los compromisos estipulados. 
En 1987, los préstamos de ajuste representaron el 30% de los
nuevos créditos concedidos a América Latina. (20) 

ción que tiene el sector, con una participación de 22,8% de todos
los créditos otorgados entre 1979 y 1987. Mientras entre 1980 i 
1987 los créditos totales del Banco presentan prácticamente un
continuo crecimiento, los destinados al sector energético tiene 
un comportamiento errático, con una baja en 1983 y en 1986­87f 
años en los que se han registrado las mayores caídas de 
precios del petróleo. La explicación de esta tendencia podría
responder a que los precios más bajos pueden haber afectado 
bases económicas de algunos proyectos, o los países pueden haber. 
cambiado sus prioridades, fenómeno que se produce en el marco de<
la abrupta reducción de su capacidad creditica. Los créditos de
los organismos multilaterales muestran un comportamiento procí­
clico, disminuyendo las transferencias netas de recursos en forma.
significativa a partir de 1985. De este modo, el monto de eré~
ditas que el Banco Mundial asignó al sector alcanzó un 20% del
total para el período 1980­1987. También se observa, a 
1986, una tendencia al crecimiento de los préstamos 
para el ajuste y la rehabilitación del sector, así como 
proyectos de transmisión y electrificación rural, demostrando la
nueva orientación dada a sus operaciones . 



(22) Por ejemplo, el Ecuador, exportador neto, destinó 61% al 
subsector electricidad. Brasil, el principal importador regional 
de energía, destinó casi el 79% de su deuda energética a la 
electricidad, relación similar a la de Chile. Otros países, como 
El Salvador, Grenada, Guatemala, Honduras y Uruguay dedicaron la 
totalidad de la deuda energética al subsector eléctrico. 

En cuanto a la distribución 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 recibió el 35,1% del 
total. Sólo una cantidad muy reducida, equivalente al 5%, se 
dirigió hacia la producción de carbón y otras fuentes energéti­ 
cas. Si no se considera la deuda externa energética de México, la 
distribución en promedio de los otros países es de 75% para el 
subsector eléctrico, cifra que se acerca a la tendencia de los 
créditos concedidos por el Banco Mundial y el BID que han otorga­ 
do 90% de sus préstamos a dicho subsector. Esta situación se 
presentó tanto en países importadores como exportadores de petró­ 
leo. (22) Esto confirma la aseveración ya señalada, de que los 
créditos provenientes de fuentes multilaterales se concentraron 

Deuda Externa por Subsectores 

:y El sector energético está integrado por una serie de subsec­ 
iores con características diferentes, no só Lo desde el punto de 
Vista técnico y económico, sino especialmente en lo que se rela­ 
Ciona al manejo de la deuda externa. Así, en general el subsector 
~léctrico se caracteriza por ser predominantemente interno y sus 
problemas. por lo tanto, más de tipo fiscal que de balanza . d: 
agos, mientras que en el caso del subsector petrolero se esta 
frente a una problemática vinculada más estrechamente a la balan­ 
za de pagos, sea el caso de un país exportador o importador de 
petróleo. En algunos países las emp:esas del secta: se en~eud~ron 
ertemente no solamente por necesidad de su propia capitaliza­ 
ción, sino que fueron utilizadas como instrumentos de captación 
de recursos para la economía, es­pecialmente las empresas pe trole­ 

Inclusive en ocasiones los recursos externos o internos ras 
tomados por estas empresas fueron canalizados de alguna manera 
hacia el fisco y, a través de éste, hacia otros sectores de la 
economía. De esta manera, las empresas energéticas muestran un 
deterioro financiero que en parte responde a factores de política 
economica ajenos a su propio funcionamiento. Igualmente en varios 
casos, los gobiernos debieron asumir el servicio de la deuda 
vencida y no pagada a mediano y largo plazo. 

(21) A partir de 1982, y como resultado del deterioro de 
condiciones financieras, algunos países de la región pasan a 
calificados para optar por créditos de la Asociación Internacio~ 
nal de Fomento ·(AIF) filial del Banco Mundial, que anteriormente 
había concentrado sus operaciones en los países de menores ingre~
sos de Africa y Asia. Estos préstamos se han canalizado a Domi
nica, Guyana, Haití y St. Vincent, y desde 1986 incluyen a Boli
via. Estos créditos tienen condiciones sumamente concesionales: 
una base de interés de O, 75% anual y un plazo de pago de 50 años 

La evolución de los desembolsos aparece como lógica, pues lo
proyectos de desarrollo energético financiados con estos créditos
tienen un largo período de construcción, por lo cual los desem­
bolsos se efectúan en un período promedio de cinco años. A ello
se añade que las dificultades financieras por las que 
atravesado las empresas energéticas han obligado a diferir mucha
inversiones. (21) Las implicaciones de estas tendencias sobre las
inversiones en el sector, y en particular en los proyectos d
hidroelectricidad, han sido graves, desde tres perspectivas. 
primer lugar, la mayoría de los proyectos tienen períodos 
construcción que sobrepasan el período de gracia, lo cual 
constituye en una carga financiera para las empresas del sector
obligando a efectuar reembolsos de los préstamos antes que 
proyectos generen ingresos, además de la importante carga 
reprentan los intereses durante la construcción de las obras. 
segundo lugar, el tiempo de la vida útil de una plata hidroe­'­:
léctrica se estima en 35­40 años, de manera que la depreciación 
anual debería alcanzar al 2, 5 ­ 2, 9%, sobre una base lineal. Si
embargo, si el plazo de pago de la deuda es de unos 13 años, 
promedio, es evidente que debe recuperar su inversion en u
plazo mucho menor para poder cumplir con el servicio de la deuda;;
Además, el elevado costo de la inversión demanda que la deprecia­ 
ción alcance montos significativos. Todo ello implica tarifas 
altas, dictadas por las necesidades financieras más que por 
vida económica de los activos. 

consiguiente apreciación de las otras divisas. Además 
el plazo apra los proyectos hidroeléctricos de 25 años 
gracia, a un máximo de 17 años con 5 de gracia, y se adoptaron'
tasas de interés variable. El Banco Mundial también endureció 
:ondiciones al establecer cuotas fijas para la amortización 
:apital, en contraste con la práctica anterior de equilibrar 
intereses y el capital, lo cual elevó el servicio en los primero
años de pago. 



(25) Para 1983, la relación servicio de la deuda sobre exporta­ 
ciones de petróleo alcanzó niveles de 83% en Ecuador, 80% :n 
México y 25% en Venezuela. Con la caída de los precios de petro­ 
leo en 1986, se estima que estas proporciones se deterioraron a 
124% en Ecuador, 190% en México y 46% en Venezuela. 

México concentró más del 60% de su deuda energética en el 
subsector petrolero, siendo, además, el único país que destinó 

El financiamiento del subsector provino en gran parte del 
sector privado (bancos e inversiones privadas) hasta comienzos de 
la década actual ­sobre todo en las áreas de exploración y explo­ 
tación­, puesto que los hidrocarburos son suceptibles de comer­ 
cialización externa, por lo tanto su desarrollo es de mayor 
interés para el capital financiero; además, salvo excepciones, en 
la explotación del petróleo y el carbón se obtienen mayores 
beneficios que en el servicio eléctrico. A partir de 1980, tanto 
el BID como el Banco Mundial comenzaron a otorgar créditos para 
el subsector a los países no miembros de la OPEP. 

La reducción de los precios del crudo que se agudizó a 
ienzos de 1986 impactó en los países exportadores de petróleo com _ . 

que, se vieron colocados en situaciones sumamente criticas, pues­ 
to que habían iniciado costosos programas de desarrollo, que 
fueron financiados con créditos externos a ser pagados con los 
crecientes ingresos provenientes de las exportaciones hidrocar­ 
buríferas, en el marco de previsiones de altos precios de pe~ró­ 
leo. En la actualidad, algunos de estos países se han visto 
obligados a destinar la totalidad de sus exportaciones petrol:ras 
solo para pagar los intereses correspondientes a los compromisos 
de la deuda. (25) 

Deuda externa del subsector petrolero 

En este subsector las empresas venden generalmente la ener­ 
producida en el mercado interno, y por ende, sus ingresos,· 
en moneda local, por lo que se está frente a dos aspéctós 

.bnortantes en el enfoque de la problemática de la deuda externa 
.111p 1 - . 1 .. > bsectorial: por un lado, e pais requiere contar con as divi­ 
su . f 1 . . d 1 d d d 1 ·. suficientes para satis acer e servicio e a eu a e 

.<sub sector y, por otro, éste debe n~u~ir en moneda local los 
· cursos necesarios para comprar las divisas. De esta manera, en 
i;an medida el problema~ d: la deuda de~ sub sector es de tipo 
fiscal a nivel macroeconomico y su maneJO no puede separarse de 

1a estrategia global para enfrentar el problema de la deuda 
externa en su conjunto. 

(23) En un estudio del Banco Mundial se evalúan cerca de 300 
proyectos eléctricos financiados por el Banco entre 1965 y 1983, 
se concluye que la situación financiera del sector mostró una 
tendencia hacia el deterioro. Ver Banco Mundial, World Bank 
Lending for Electric Power, p.3. 

(24) Banco Mundial, op. cit. 

Sobre la base de los costos totales de los proyectos termi­ 
nados, la composicion general de los préstamos aprobados durante 
el período 1965­1980 fue de 58% en generación, 22% en 
misión, 9% en distribución y 11% en otros componentes 
sistema. Como resultado de las menores inversiones en distri~ 
bución, las redes correspondientes son insuficientes y presentan 
altos niveles de pérdidas; mientras que se podría esperar que las 
pérdidas totales de un sistema eléctrico sean menores que el 15%, 
en América Latina han promediado alrededor del 25%. 

El deterioro en el comportamiento financiero, técnico 
administrativo de las empresas eléctricas en los países en desa 
rrollo se ha visto acentuado en la última década. Entre los 
indicadores negativos, la tasa de autofinanciamiento declinó de
un promedio de 25% en el período 1966­75 al 17% entre 1980­85) 
(23). Con la disminuc.ión de los flujos financieros externos y po 
limitaciones propias de la situación de los países y las empre 
sas, es de esperarse un relativo estancamiento en lo 
refiere al incremento de la capacidad instalada, con una 
rencia por inversiones destinadas a la distribución y 
utilización de la potencialidad existente, (24) ya que en e 
pasado las inversiones del subsector se concentraron apreciable 
mente en el aumento de la capacidad de generación. 

El subsector eléctrico se caracteriza por su alta intensid~ 
de capital, lo que hace que en general, a pesar que pueda tene
una buena generación 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 inversión y el pago de la deuda. Además, en general sus ingre
sos por ventas son en moneda local. 

1.3.1 Deuda externa del subsector eléctrico 

en el subsector eléctrico, en donde la participación estatal e
más alta, mientras que el subsector petrolero fue servido finar{
cieramente por la banca privada. La producción de carbón fu
financiada en forma predominante por las agencias de 



(27) El servicio de la deuda alcanzó los 434 millones de dólares, 
y la empresa se vio obligada a contratar nuevos créditos por 398 
millones para cubrir los pagos vencidos. El 60% de los egresos 
del grupo 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. 

En el caso de Brasil, un informe del grupo Nuclebras de 1987 
destaca que se han debido diferir inversiones en el subsector de 
energía nuclear, debido a la 11imposibilidad de concretizar la 
contratación de nuevos empréstitos externos, debido a factores 
adversos en el escenario económico mundial", lo cual obligó a la 
empresa a mantener el nivel de actividad al m1nimo, como "conse­ 
cuencia directa inevitable del atraso en el cronograma de proyec­ 
tos y el aumento de los costos globales, debido a los costos 
financieros y, por otro lado, afrontar un proceso creciente de 
acumulación de compromisos vencidos". El monto acumulado de la 
deuda externa del subsector alcanzó a unos 2.600 millones de 
dólares. (27) 

Otro subsector que acumuló un monto significativo de crédito 
externo, es la energía nuclear, que se ha desarrollado en Argen­ 
tina, Brasil, Cuba y México. 

De entre los organismos multilaterales, el Banco Mundial ha 
concedido tan sólo tres préstamos para el subsector carbón: dos 
de 10 millones de dólares cada uno para exploración en Argentina 
y Colombia, y uno por cuatro millones ·para una planta y terminal 
de carbón en República Dominicana. Los tres fueron otorgados a 
partir de 1980. El BID ha otorgado préstamos dentro del subsector 
eléctrico por unos 200 millones de dólares para el desarrollo de 
la generación de electricidad geotérmica, concedidos a Costa 
Rica. 

registra una deuda en el sub sector carbón,. de 3, 1 . 
de dólares, contratada para la Empresa, N:3.ftoU'~~~0<a_": P> 

Esta deuda había alcanzado a 9 ,4 millones• e~ i9á5;h,···~$~1{~;y 
se alcanzó mediante la compra de pagarés de la. detid.ié}· 

externa a cambio de activos. Otro proyecto en desarrollo es '~f -. 
proyecto Peckett, en Punta Arenas, con capacidad máxima de pro­·· 
ducción de dos millones de toneladas anuales, que ha recibido 
seis millones de dólares de inversión extranjera. 

(26) Cabrera Mauricio, El endeudamiento externo del secto
energético en Colombia: problemas y perspectivas, 1988, pp. 9­16; 
Y Banco Mundial­PNUD, Basis far formulation of a Colombian 
policy, 1987, pp. 165­189. 

El subsector de carbón ha recibido moderadas cant
crédito externo, a más de inversión extranjera directa, 
todo dirigida al desarrollo del proyecto del Cerrejón en Colom. 
bia. Sin embargo, la baja de los precios internacionales de···
carbón ­derivada de la caída de los precios <lel petróleo­ h
generado graves dificultades financieras para las empresas de
subsector. Para 1988, se proyectaba que el precio debía alcanzar
los 50 dólares por tonelada, cuando en realidad los precios 
situaron en un nivel de 30 dólares por tonelada. Hacia 1987, 
subsector carbonífero en Colombia había acumulado una deuda 
l. 32 9 millones de dólares, y la inversión directa alcanzaba uno
1.400 millones, canalizados principalmente al desarrollo de l
mina de Cerrejón Norte. La inversión total, inicialmente estimad
en 3.000 millones de dólares se redujo, finalmente, a 2.50. 
millones. La mayor parte de la inversión de CARBOCOL fue 
ciada mediante créditos externos, contratados en un 62,3% co
agencias de fomento a la exportación. Con la caída de los precios
del carbón, la empresa, que cumplió satisfactoriamente con lo
cronogramas establecidos, ha proyectado tener pérdidas operativas: 
hasta 1992, a lo cual se suma un servicio anual de la deud
externa de alrededor de 250 millones de dólares, generando 
fuerte déficit financiero. De igual forma, la inversión extran­
jera neta, descontando la remisión de utilidades, también arroja
un saldo negativo a partir de 1988, ahondando los problemas de l
balanza de pagos. (26) 

1.3.3 Deuda externa de otros subsectores 

más de la mitad de esos recursos al desarrollo del sector 
carburífero. Esta situación se explica por el enorme 
desplegado para salir de su condición de importador neto 
energía y llegar a exportar los volúmenes actuales. Asimismo, e
el caso de Colombia (en el período 1979­85 y gracias a los alto
precios) el sector público ha canalizado uno de cada dos dólare 
recibidos por concepto de crédito externo a la inversión en e
sector energético, lo cual se tradujo en el hecho de haber retor
nado a una posición de exportador neto de energía tanto de petró 
leo como de carbón. El sector, en este caso, absorbió la mitad a
la inversión pública. Otro país que concentró sus esfuerzos en e
subsector petrolero fue Argentina, que destinó al mismo el 47,8 
de sus recursos provenientes de préstamos, lo cual le 
alcanzar autosuficiencia en este campo. 



En algunos casos las empresas del sector contrajeron deudas 
bancarias a corto plazo para cubrir la insuficiente generación 
interna de fondos o para salvar momentos críticos ante la sus­ 
pensión de los desembolsos de algunos créditos concedidos por los 

La situación financiera del subsector eléctrico es más crí­ 
tica, producto de sus altas inversiones, disminución de la gene­ 
ración interna de fondos, creciente dificultad para acceder a las 
fuentes de crédito, limitaciones fiscales y un incremento del 
servicio de la deuda por efecto de la devaluación monetaria, no 
compensada mediante otras transferencias internas de recursos. 
Los resultados operativos del subsector no son suficientes para 
cubrir las cargas financieras, dando como resultado un importante 
desequilibrio financiero. 

Los programas de ajuste macroeconómico han tendido a eliminar 
los subsidios al sector y, por el contrario, a gravarlo con 
obligaciones tributarias. Así por ejemplo, el subsector petrolero 
ha realizado, en algunos casos, importantes transferencias de 
recursos hacía otros sectores de la economía. 

capitalización del sector se ve dificultada por la caída 
niveles de la inversión. La baja rentabilidad desincentiva 

participación privada en el sector, no obstante los esfuerzos 
se realizan en algunos casos para promover su participación. 

de los flujos financieros foráneos, muchos 
s debieron postergarse, llegando algunas empresas de la 

a situaciones financieras muy críticas. 

Las empresas energéticas tienen problemas de corto y mediano 
~lazo para generar suficientes recursos pa~a.atender e~ servicio 
de la deuda. El servicio de la deuda energetica alcanzo a unos 8 
il millones de dólares en 1987. Este monto equivale al 10,5% de 
deuda sectorial y al 19,2% del servicio de la deuda total. 

El sector energético de la región enfrenta graves difi­ 
< ltades financieras, luego de que desarrolló en los últimos años 
u ambicioso programa de inversión, alentado por el alto precio 
e los hidrocarburos y las bajas tasas de interés. 

Síntesis de los Problemas Financieros del Sector Energía 

ilar: así, por ejemplo, Honduras destinó el 23,2% de su deuda 
al sector energético, mientras Chile lo hizo apenas en un 

Por ejemplo, Ecuador, exportador de petróleo, llegó a un 
porcentaje de 8,6%, mientras que México, el mayor exportador, 
alcanzó más del 23,5%. Para los importadores la situación 

Hay que señalar que la relación de la deuda sectorial con 
deuda global presenta significativas variaciones en cada país. 
Así, por ejemplo, existen cuatro países cuya deuda energética 
supera el 20%: Argentina (23,1), Brasil (25,1) Colombia (41,4%); 
Honduras (23,4) y México (23,5). En otros países (Bolivia, Chile, 
Ecuador y Perú), en cambio el sector energético no alcanzó al 10% 
del endeudamiento total. De la participación del endeudamiento 
energético en el total de la deuda externa de los 17 paísei 
mencionados, no se puede sacar una conclusión categórica de que 
los importadores de energía hayan sido los que mayor cantidad de 
recursos han requerido para diversificar su estructura energé­ 
tica. la distribución de dicha participación varia notablemente 
en cada caso, independientemente de si son o no exportadores de 
petróleo. 

En cuanto a la concentración por países, es notorio el 
que tienen seis naciones ­Argentina, Brasil, Colombia, 
México y Perú­ en orden de magnitud de la deuda, que reúnen 
del 88% de la deuda energética total. 

Por subregiones, el mayor peso de la deuda energética s' 
encuentra concentrada en Brasil, México y el Cono Sur, que reune,· 
casi el 80% de la deuda sectorial, con un endeudamiento de 62 mi 
millones de dólares. En promedio, estas tres subregiones destina 
ron el 20,0% de su deuda externa total al sector. En comparación~ 
las tres subregiones restantes (Zona Andina, Centroamérica y e 
Caribe) reúnen sólo 16 mil millones de la deuda, de manera que se 
destinaron sólo el 13,5% de la deuda al sector. Excluyendo a 
Colombia, que tiene una mayor proporción de su deuda comprometida 
en el sector energa, el porcentaje se reduce al 9,2%. 

1.4 Análisis de la Deuda Externa Energética por Subregiones 

En el caso de Cuba, se está construyendo la primera 
nuclear en la provincia de Cienfuegos, que una vez concluid 
estará equipada con cuatro reactores de 417 MW cada uno. 
se estudia la instalación de otras dos centrales en Holguín y e 
la zona occidental del país. 

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. 



Durante la década pasada se debilitaron algunos factores que 
habían impulsado el crecimiento económico en el período anterior. 
La crisis económica y la carga creciente del servicio de la deuda 
externa tuvieron un impacto importante sobre la formación de 
capital fijo agravada por una considerable fuga de capitales en 

2.1.2 Gestación de la crisis 

Por una parte se continuó expandiendo el abastecimiento de 
energía, principalmente electricidad, hacia sectores más amplios 
de población, aumentando notoriamente el grado de electrificación 
sobre todo en varios países donde el mismo era bajo. Por otro 
lado, se intensificó el desarrollo de los recursos energéticos 
renovables, particularmente los hidroeléctricos, sobre todo en 
los países importadores de petroleo de la Región que buscaban 
disminuir la incidencia económica de sus importaciones de hidro­ 
carburos. Los países exportadores, por su parte, incrementaron 
además sus inversiones en el subsector petrolero en función de 
las expectativas favorables del mercado internacional en cuanto a 
demanda y precios. 

En este contexto, especialmente en la década de los setenta 
y ante el fuerte incremento de los precios del petróleo, se desa­ 
rrollaron importantes programas de inversiones energéticas en 
varios países tanto importadores como exportadores de petróleo de 
la r eg i.ou , que tuvieron grandes repercusiones económicas, tal 

se ha señalado en el capítulo anterior. 

En términos generales el sector energético presentó un desa­ 
trollo muy importante en los países de la Región, en concordancia 

un proceso de crecimiento económico sostenido durante casi 
décadas hasta finales de los setenta, estimulado por fac­ 
de índole interna, como el importante esfuerzo de 

ndustrialización llevado a cabo, y por factores externos como la 
expansion del comercio internacional y el acceso al financia­ 
miento externo en condiciones favorables y con un alto grado de 
liquidez. Este proceso de desarrollo energético se enmarcó en la 
necesidad de reforzar las inversiones en infraestructura como un 
requisito para el crecimiento y el desarrollo económico. 

El período de crecimiento económico 

La Gestación de la Crisis y sus ReP.ercusio
Sector Energético 

organismos financieros internacionales, ante el incumplimiento 
condicionalidades o falta de pago del servicio de la deuda E . _... . s situacion ha agravado los problemas de liquidez. 



La mayoría de los países de la Región, si bien reconocen la 
necesidad de mantener un adecuado desempeño económico, consideran 
indispensable hacerlo sosteniendo como objetivos primordiales el 
crecimiento, la diversificación de sus economías, su comercio 
exterior y la equidad social. En este sentido continúan en la 
búsqueda de fórmulas propias que tengan en cuenta estos objetivos 
considerando las peculiaridades de cada economía. 

El Fondo Monetario Internacional y los países acreedores 
impulsaron la aplicación de políticas ortodoxas en los países 
deudores de la Región para lograr un equilibrio del sector exter­ 
no que permitiera pagar la deuda y estabilizar sus economías. 
Dichas políticas constituían planteamientos de corto plazo y no 
consideraban los efectos negativos que podrían incidir a mediano 
plazo sobre las economías de la Región. 

Ante esta situación, los países de la region requieren, 
definir una estrategia para la reactivación económica y el desa­ 
rrollo, dentro de la cual debe concebirse, cuando sea necesario, 
la aplicación de políticas de ajuste y control de inflación que 
se adecúen a las condiciones políticas y sociales de cada país. 

En consecuencia, América Latina y el Caribe encaran el desa­ 
de producir transformacion~s productivas en sus economías, 

una mejor inserción en el contexto mundial y aprovechar 
oportunidades de cooperación intrarregional, con el fin de 

retomar la senda del crecimiento y el desarrollo. Estas transfor­ 
maciones en la economía y en la sociedad en general y en el 
sector energético en particular deben producirse en un período de 
importantes dificultades económicas externas e internas, caracte­ 
rizado por la presencia de problemas de magnitud sin precedentes 
provocados por la deuda externa, de un estancamiento o retroceso 
económico interno, de un resurgimiento generalizado de los proce­ 
sos inflacionarios y de fuertes tensiones sociales. 

Las políticas monetaristas y el proteccionismo en los países 
centrales, así como las transformaciones tecnológicas que se 
están produciendo en los mismos constituyen serios obstáculos 
para la recuperación de las economías de los países en desa­ 
rrollo. Los países de la Región deben enfrentar aún problemas de 
incertidumbre económica, inestabilidad cambiaría, deterioro de 
los precios de los productos básicos, presencia de una oferta 
subsidiada de los países desarrollados, particularmente los de la 
Comunidad Económica Europea y altas tasas de interés reales. 

icientemente y el crecimiento mostrado en los últimos años por 
economías de la OCDE muestra una tendencia al estancamiento. 

La crisis es tan severa y prolongada que puede afirmarse que. 
no hay salidas espontáneas a la misma. El problema es estructural 
y no de corto plazo y su solución difícilmente puede darse como
se pensaba, solamente con la recuperación de las economías de los 
países industrializados y del comercio internacional. La tasa de
crecimiento, reciente y esperada para el futuro próximo, de la
economía mundial está por debajo de los niveles históricos. ET
efecto de arrastre para sacar de la crisis a los países en <lesa~
rrollo no se está produciendo en la forma que se suponía. Las
exportaciones de los. países en desarrollo no se han recuperado 

2.2 Necesidad de una Estrategia de Largo Plazo 

Esta crisis afecta sensiblemente, en general, al _ 
energético, vía contracción o estancamiento de la demanda, agudi7
zación del deterioro de los precios de la energía en términos
reales y del aumento del peso de la deuda externa sectorial,
entre otros factores importantes. Asimismo el sector ha sido un
protagonista importante en la gestación de la crisis, dada su
alta incidencia sobre la economía, según se explicó en el capíc:
tulo 1, en cuanto a sus fuertes requerimientos de inversión y de
recursos externos y por lo tanto en la generación de la deuda
externa. 

Así, se llegó a una seria situación 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 de
endeudamiento, notoria caída del producto por habitante, contrae­.. 
ción del ahorro interno, agudos procesos inflacionarios e inesta 
bilidad cambiaría, aumento del desequilibrio del sector público y 
una regresión en la distribución del ingreso. 

En efecto, los países de América Latina y el Caribe comenza .... 
ron a enfrentarse a una reducción en la demanda externa, una. 
agudización del deterioro de los términos del intercambio y de la, 
pérdida del poder de compra de las exportaciones (con excepcion 
de las petroleras) y consecuentemente a un creciente saldo nega­
tivo en la balanza de pagos para cuyo financiamiento se fue
recurriendo en mayor grado a los recursos externos. 

algunos países, y provocaron una creciente inestabilidad finan 
ciera en las economías latinoamericanas manifestada en mayores 
déficit en la cuenta corriente del balance de pagos, desequili­ 
brio fiscal y aumento en las tasas de inflación. También se 
presentaron signos adversos en los elementos externos que habían 
coadyuvado al desenvolvimiento de la economías de la Región. 



fluctuaciones de los precios y tarifas 
con los efectos de la crisis economica 
sobre el proceso de formación de capi­ 
la capacidad de ahorro e inversión de 
jugando un papel importante en el 

Por el contrario, las 
en términos reales, junto 
y las políticas de ajuste 
tal, lesionaron seriamente 
las empresas energéticas, 

La utilización de los precios de los energéticos como ele­ 
mentos para un proceso redistributivo ha presentado aristas de 
gran complejidad. En general no se ha contribuido sustancialmente 
a alcanzar objetivos de este tipo mediante la depresión generali­ 
zada y sostenida de los niveles reales de los precios y tarifas. 
Debe tenerse en cuenta que, en general, los consumidores de 
energías comerciales se concentran apreciablemente en los sec­ 
tores de ingresos medios y altos, de modo que con precios bajos 
de la energía se puede llegar a subsidiar a sectores que no lo 
necesitan. 

Una adecuada política de precios de los energéticos ayuda 
junto con otros factores a un mejor uso de los recursos energéti­ 
cos de un país, contribuye a equilibrar las finanzas de las 
empresas energéticas y permitir la recuperación del capital 
invertido por las mismas, disminuyendo en consecuencia la presión 
sobre el déficit fiscal. Este concepto no necesariamente se 
contrapone con un concepto de equidad en la distribución social 
de los costos del abastecimiento energético, aunque los aumentos 
de precios y tarifas tienen que estudiarse considerando sus 
efectos inflacionarios y su impacto sobre el nivel de vida de los 
sectores de menores ingresos de la población. 

En muchos casos se han mantenido deprimidos en términos 
reales los precios y tarifas de la energía durante largos perío­ 
dos con el fin de atenuar efectos inflacionarios o evitar impac­ 
tos negativos sobre los sectores de menores ingresos. 

varios de los factores anteriores son objeto de las candi­ 
·onalidades impuestas por los organismos financieros multilate­ 

ic11es para el otorgamiento de préstamos. Aunque se requiera una ra ~ . f~ 1 inayor disciplina no pueden aceptarse mecanica~ente .ormu as gene­ 
irales que no tengan en cuenta las p~rticularidades de la 
 structura económica y social de cada pa i.s , Por lo tanto es 
:ecesaria una mayor flexibilidad de esta condicionalidad. 

z.3.1 Política de precios y tarifas de los energéticos 

<. smo de las empresas energéticas públicas y sus condiciones .. de 
~~iciencia, y el grado~ ~ondiciones de la participación del 
< ital privado en las actividades del sector. .cap 

Así, presentan importantes efectos sobre el sector energía la 
política de precios y tarifas de los energéticos, los subsidios, 
la política cambiaría, la política fiscal, así como el manejo 

Particularmente las políticas economicas tienen efectos 
distinta índole sobre el sector energía. Específicamente conviene 
señalar que el impacto de la crisis económica sobre el 
energético no proviene solamente de los efectos de su 
deuda sectorial, sino que la deuda externa global también tiene 
repercusiones de gran dimensión sobre la energía a través de 
carga sobre el conjunto de la economía y especialmente sobre 
sector pfiblico. 

El sector energético tiene un elevado grado de interrelación 
con la economía básicamente por constituir la energía un elemento 
presente en todas las actividades económicas así como por 
requerir un gran volumen de recursos internos y externos 
satisfacer los requerimientos energéticos de toda sociedad. 
lo tanto, resulta evidente que en general las medidas de política 
económica afectan al sector en cualquier circunstancia y vicever­ 
sa, que las decisiones de política energética tienen una fuerte 
repercusión económica. 

2.3 Las Repercusiones de las Políticas Económicas sobre 
Sector Energético 

No obstante estos efectos contradictorios, muchas de 
medidas deben adoptarse, consistiendo el desafío mencionado en la 
aplicación de políticas económicas selectivas para minimizar los< 
efectos negativos de las mismas, y para el caso que estos efectos 
se produzcan, la identificación de mecanismos compensatorios ·· 
través de transferencias internas de recursos que permitan 
tralizarlos en lo posible. 

En este sentido se plantean una serie de desafíos debido 
la adopción de medidas que sí no se aplican en la forma correcta 
pueden tener efectos contrapuestos con los objetivos de desarro~ 
llo economice. Por ejemplo, en algunos casos resulta indudable 
que deben reajustarse las tarifas de los servicios pfiblicos 
entre ellos los precios y tarifas de la energía, aunque debe' 
reconocerse que esto puede acarrear consecuencias serías sobr€ 
ciertos sectores de población cuyo ingreso real ha sufrido un;
notable deterioro. Otro caso es el de los ajustes cambiarías, que 
son necesarios en muchos casos a fin de mantener la competívidad 
de las exportaciones, aunque afectan negativamente los 
producción debido a los insumos importados o aumentan 
financiera de las empresas eléctricas, en particular. 



En algunos casos se requeriría mejorar la eficiencia empre­ 
sarial de las empresas públicas energéticas, ya que en buena 
medida los problemas financieros que hoy enfrentan las mismas se 
derivan de su inadecuada estructura administrativa y un manejo 
económico ineficiente. No obstante, si bien se reconoce que hay 
que hacer un esfuerzo hacia una mayor eficacia de las empresas 
energéticas públicas, hay que tener en cuenta las restricciones 
que las mismas han enfrentado como consecuencia del manejo global 
de la política económica, lo que contribuyó a que las mismas 
obtuvieran en algunos casos resultados económicos negativos, 

2.3.4 La eficiencia de las empresas públicas 

La política fiscal afectó también directamente al sector 
energético en la medida que los criterios de austeridad del gasto 
público introdujeron restricciones sobre la operación y expansión 
de las empresas energéticas públicas, lo que ha significado en 
algunos casos fuertes limitaciones en los gastos con severas 
repercusiones sobre el mantenimiento de la infraestructura Y el 
mejoramiento de la planta de personal calificado. Sin embargo 
esto es una parte de la carga que debe asumir el sector, ajus­ 
tando la incorporación de nuevos proyectos de acuerdo a la reali­ 
dad del comportamiento de la demanda que se ha presentado en la 
mayoría de los países y además mejorando su operación de tal 
manera que se reduzca la presión sobre los programas de expansión 
de capacidad. 

al crédito internacional de las empresas energéticas, 
::.,, stentado en la capacidad económica y financiera de las mismas, 
'~ntribuyendo a un aumento de su endeudamiento con propósitos 

'jenos a sus necesidades. 
También se aprecia con alguna frecuencia el caso en que, ante 
necesidad de mejorar los ingtesos del gobierno central Y la 

._debilidad de los sistemas impositivo~,. se recurrió en f.o rma 
~reciente a gravar los productos energeticos, con base en crite­ 
>~ios recaudatorios dado que estas imposiciones son de captación 
}:fácil y rápida y de difícil evasión. 

Si bien puede haber distintos esquemas de apropiación de la 
renta generada por la explotación de los recursos energéticos en 
'. eneral, particularmente los no· renovables, en cualquier caso es 
!álido que el sector energético debe contar con los recuras 
financieros para funcionar en condiciones de eficiencia así como 
para capitalizarse y crecer. De lo contrario, la perturbación en 
su expansión puede tener efectos negativos sobre el desarrollo 
económico y social de los países. 

Analizando las corrientes financieras entre el sector energía 
y el gobierno central en algunos países de la Región se observan 
con frecuencia transferencias netas de recursos del primero al 
segundo. Los gobiernos han aprovechado en varias oportunidades el

2.3.3 Política fiscal 

El problema cambiaría es complejo y sin duda tiene una eleva­ 
da repercusión sobre el sector energía. Las modificaciones del 
tipo de cambio produjeron en muchas ocasiones una reducción del 
poder adquisitivo real de los precios de la energía, al incremen~ 
tarse los costos de ciertos insumos usados por el sector en· 
relación a dichos precios. Además, tuvieron en 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 la deuda en relación a
los ingresos. Por otra parte, hubo un efecto de origen externo 
por la devaluación del dólar frente a otras monedas que provoca­ 
ron un deterioro del poder de compra de las exportaciones de
energéticos, ligados al dólar, frente a las importaciones de
insumos y bienes de capital provenientes de otras áreas desarro­ 
lladas. 

En general se ha percibido la necesidad de manejar la polí"':' 
tica cambiaría tendiendo a una estabilidad de los tipos de
cambio en términos reales, y aplicando simultáneamente un con­ 
junto de políticas selectivas que eviten o disminuyan algunos 
efectos negativos que pueden producirse como consecuencia de las 
devaluaciones, tales como los que se han señalado para el 
energía, y promuevan objetivos sectoriales específicos en 
a importaciones y exportaciones. 

2.3.2 Política cambiaría 

Los resultados de los criterios aplicados en el 
muestran que es necesario en muchos casos actualizar periódica 
mente los precios de los energéticos, aunque los mismos puede 
tener los ya mencionados efectos negativos. Deben analizars~ 
cuidadosamente estos efectos a fin de evitarlos, o compensarlo 
en algunos casos me d í.ant;e criterios de selectividad en los incr·e: 
mentos ­buscando siempre un balance global equilibrado­ y e 
otros a través de subsidios directos a ciertos sectores. Ademá 
es importante garantizar que los recursos generados vía 
lleguen efectivamente al sector. 

desequilibrio financiero del sector y por consiguiente en 
abultamiento del déficit fiscal. 



De esta manera surge el concepto de corresponsabilidad en la 
generación de la deuda externa, sostenido por los países de la 
Región en distintos foros internacionales y en el que deben 
incluirse, en el caso del sector energético, a un grupo de 

1 l resas e instituciones actores importantes como o son as emp 
energéticas de los pa~ses de la Región. 

Asimismo, los gobiernos de los países acreedores tampoco 
visualizaron en su justa dimensión los riesgos del creciente 
endeudamiento de los países en desarrollo, exístiendo una apre­ 
ciable falta de regulacíón sobre la acción internacional de sus 
bancos. Igualmente sus políticas económicas incidieron directa­ 
mente como ya se ha expresado anteriormente, en el aumento de la 
carga,de la deuda externa global, lo que repercutió sensi~leme~te 
sobre el sector energía vía el aumento de las tasas de interes, 
la caída de los precios de los productos básicos, restriccíones 
para el acceso a sus mercados y las dificultades en la recupera­ 
ción del comercio internacional. 

en ciertos países exportadores se recurrió al crédito 
, principalmente de la banca privada internacional, para 

desarrollo de la producción petrolera, con la seguridad que 
las previsiones de elevados y crecientes precios del 

tróleo. Ni las empresas estatales de los países productores ni 
pe h · ; · · t b prestamistas se cuestionaban esa ipotesis ni se p:egun a an 

; sucedería en un escenario de bajos precios del petroleo; aun que b 1 · d las empresas petroleras transnacionales esta an eJo~ e pensar 
en dicho escenario, el que efectivamente fue :onfrontandose desde 
1982/83 para hacer crisis con la abrupta caida de precios de 
comienzos de 1986. 

En cuanto a las inversiones eléctricas, las empresas del 
subsector eran consideradas sólidas y por lo tanto importantes 
sujetos de crédito, sin cuestionarse seriamente esta capacidad 
por parte de los distintos interl~:utores, a~~ cuando se emp:en­ 
dieran proyectos de gran dimensionen relaciona 1:; capac~dad 
conómica nacional. Las empresas eléctricas de la Region realiza­ 

;on fuertes inversiones decididas mediante un proceso de planifi­ 
ación con un grado importante de incertidumbre, dentro de un e ... ~ ~ marco general de expectativas de crecimiento economico sin res­ 

tricciones financieras importantes. Si bien debe reconocerse 
que el sector debido a la naturaleza de sus proyectos, ~ece~ita 
planificar a largo plazo asumiendo el riesgo que ello; ~m~lica, 
la inadecuada evaluación de este riesgo y el escaso .~nalisis de 
la viabilidad financiera de sus programas de expansion a; largo 
plazo, no fueron obstáculos importantes para obtener pr~stamos 
externos de los organismos multilaterales y de la banca privada. 

Algunas políticas economicas seguidas por los países desa­ 
rrollados ­por ejemplo el déficit fiscal de los Estados Unidos­, 
la implantación de barreras proteccionistas, y el manejo poco 
cauteloso por parte de los bancos y del FMI en el suministro 
recursos financieros a los países de la Región contribuyeron 
manera importante a la gestación del problema de la deuda exter­ 
na, así como la falta de señales del FMI que advirtieran sobre 
los riesgos del sobreendeudamiento. El endeudamiento externo de 
muchos países, en particular en lo referente a su sector energé­ 
tico, llegó a niveles comprometedores que hubieran presentado 
problemas de alguna magnitud aún dentro de un entorno económico 
de mayor estabilidad. 

Durante el período de crecimiento economice se aceptaban 
ciertos criterios en forma generalizada: la importancia de las 
inversiones en infraestructura energética, en general de alta 
intensidad de capital, para posibilitar el crecimiento econó­ 
mico; expectativas favorables respecto al mercado internacional 
del petróleo; facilidad de acceso a las fuentes de financia~ 
miento; continuación del dinamismo económico del pasado. Aun 
cuando en la década de los setenta, aparecieron los 
síntomas de inestabilidad financiera interna y externa, 
los países, en particular sus empresas energéticas, continuaban. 
teniendo un buen acceso al crédito externo, así como perspectivas~ 
optimistas en cuanto a su capacidad de pago en un marco de expec­ 
tativas de precios del petróleo crecientes y con previsiones de 
crecimiento económico, criterios compartidos por los diferentes 
actores involucrados. 

2.4 La Corresponsabilidad Frente al Problema de 
y la Coparticipación en su Solución 

Las empresas energéticas públicas fueron concebidas 
mente para desempeñar un papel eminentemente de carácter 
como elementos clave para impulsar el desarrollo economico y 
con el fin de obtener utilidades. En los últimos años y debido · 
los problemas señalados anteriormente. se viene observando ce) 
frecuencia la preocupación de que dichas instituciones cumpl& 
ese papel pero con un comportamiento empresario caracterizado po 
un alto nivel de eficiencia. Sin embargo, la falta de adecuació 
de sus propias estructuras y el mantenimiento de las restric 
cienes derivadas de su reducida autonomía dificultan que la 
empresas energéticas puedan mostrar un desempeño eficiente. 

dando lugar a veces al calificativo de ineficiencia y a la ide 
tificación errónea de estos problemas con el carácter público 
estas entidades. 



(28) CEPAL, La evolución del problema de la deuda externa en Amé­ 
rica Latina y el Caribe. LC/G 1487, 12 de febrero de 1988. 

El menú de opciones del mercado permite a los bancos acree­ 
dores llevar adelante con más libertad estrategias más cercanas a 
sus preferencias comerciales y también algunos deudores han in­ 
cluido dentro de sus acuerdos de negociación ciertas alternativas 
de este "menú". No obstante, las posibilidades planteadas consti­ 
tuyen aproximaciones parciales, marginales, a la solución de la 
crisis, y el menú no aborda el problema de fondo: 11 cómo 
financiar en forma sostenida y predecible las reformas económicas 
y las nuevas inversiones que necesitarán América Latina y el 
Caribe para iniciar ahora mismo su crecimiento y recuperar su 
capacidad de servir deudas externas. Sólo una vez recuperada 
dicha· capacidad comenzarán nuevamente los inversionistas privados 
habituales a colocar sumas apreciables de su capital en los 
países con problemas de deuda.11 (28) 

Alcances y limitaciones 

El menú del mercado se basa en las opciones que acepta el 
privado y parten de una negociación entre acreedor y 
Estas opciones se refieren a créditos para actividades 

comerciales y proyectos, représtamos, bonos de nuevos recursos, 
pagarés convertibles de la deuda, bonos de salida, conversión de 
la deuda en capital, conversion en fondos benéficos, capitaliza­ 
ción de intereses y préstamos de apoyo a la balanza de pagos. 

El menú de opciones del mer cado 

del crecimiento económico para pagar la deuda·•· .1· . _ . , o que 
a sido senalado repetidamente por los países deudores 
ste plan, según el cual la banca privada otorgaría préstamos ot 
os 20 mil millones de dólares, en tres años, a 15 países d~ú--'• 

ores seleccionados, además de nueve mil millones provenientes de 
os organismos multilaterales, no tuvo los resultados esperados 
ebido particularmente al inclumplimiento de las previsiones 
~bre el monto de los créditos de la banca. Esta filtima en lugar 

asumir nuevos compromisos, creó reservas para absorber posi­ 
pérdidas previendo el incumplimiento de las obligaciones de 

países deudores y buscó otras vías que le permitieran diver­ 
el riesgo. Así surge el denominado menú de opciones del 

Hacia fines de 1985 y ante el agravamiento de la crisis de la 
de~da, se propuso e'L esquema conocido como Plan Baker. Por 
primera vez se planteó un reconocimiento por los acreedores de la 

Plan Baker 

La estrategia fundamentalmente utilizada para enfrentar 
problemas de pago de los países deudores ha sido la renegociación 
de la deuda externa, caso a caso, acompañada de un plan de ajuste
acordado con el FMI, dentro de una concepción en el sentido que· 
la crisis económica era de corto plazo y que la capacidad de pago
de los deudores se restablecería con la recuperación del dina­ 
mismo de la economía mundial. La renegociación de la deuda sólo 
ha servido para postergar la solución del problema, difiriendo la
presentación de inclumplimientos en los pagos, pero no ha enfren­ 
tado la eliminación de las causas que originaron y agravaron el 
mismo. No obstante el esfuerzo de ajuste realizado hasta el 
momento, los países de la Región no han resuelto los problemas 
que enfrentan para producir las transformaciones económicas
necesarias a fin de retomar la vía del crecimiento y el desa­ 
rrollo económico. 

Renegociación 

2.5.1 La estrategia inicial seguida frente a la crisis de 
deuda 

2.5 Evolución de las Alternativas para el Alivio de la 
Externa Global 

Consistentemente con la corresponsabilidad entre los dife 
rentes actores ­gobiernos de los países acreedores, banca priva 
Y multilateral, sector energético, gobiernos de los países de 
Región,­ en la generación del problema de la deuda externa glob 

t · 1 · ª Y sec aria, se requiere compartir también la responsabilidad d 
su solución, ya que hasta ahora la carga del ajuste ha sid 
soportada únicamente por los países deudores. Una repartición ­ . . ma e~ui~a~iva, del peso de la solución del problema de la deud 
significaria la aceptación por parte de los bancos acreedores 
apoyada por los gobiernos de sus países, de una pérdida d 
capital sobre su valor nominal, del interés o de ambos, tal comó
se reconoce ya de alguna manera en el mercado secundario; 
manejo de la política económica de los países industrializados 
q~e coad~uve ~la ~ejora de las condiciones de la economía y el
sis~:ma financiero internacional; y una modificación y flexibili­
zacion, de los criterios de condicionalidad y las condiciones de.
los prestamos de los organismos multilaterales. 



Una solución vinculada a una iniciativa multilateral global 
como estrategia internacional frente al problema de la deuda 
pareciera tener características óptimas. La idea gira alrededor 
de que un organismo ~ultilateral, nuevo o existente, obtenga con 

Asimismo, los acreedores tienden a reconocer cada vez en 
mayor medida estrategias sobre deuda externa basadas en el 
fomento del crecimiento económico de los países deudores, aunque 
siguen manteniendo sus restricciones respecto al tipo de reformas 
económicas que deben encarar estos países. El hecho de que orga­ 
nismos internacionales y regionales como SELA, CEPAL, OLADE, 
Parlamento Latinoamericano, Consenso de Cartagena y diversas 
personalidades políticas latinoamericanas y de fuera de la Región 
hayan propuesto ideas en este sentido muestra el grado creciente 
de convicción de que el enfoque actual no es el adecuado y que es 
necesario buscar nuevas vías de solución al problema. 

Mientras tanto el impacto de la deuda externa sobre los 
países de la Región y su sector energético se mantiene, contri­ 
buyendo a un importante deterioro económico y social interno, 
mostrándose una apreciable fatiga respecto a los procesos de 
negociacion tal como se encaran actualmente. Se requiere un 
cambio de enfoque en la estrategia frente a la crisis, buscando 
nuevas y efectivas soluciones, lo que implica una modificación en 
la inserción de los países de la Región en el contexto economico 
internacional, pasando por una mayor integración regional y sobre 
todo por un diálogo político que viabilice soluciones al problema 
de la deuda en el marco de nuevas estrategias de desarrollo. La 
necesidad de este diálogo ha sido destacada por los países de 
América Latina y el Caribe en los foros regionales a través de 
instituciones y personalidades de la Región, así como la idea de 
limitar la transferencia de recursos a niveles que posibiliten 
tasas de crecimiento sostenidas en dichos países. 

La conclusión general del análisis de la evolución reciente 
el problema de la deuda externa es que el mismo no está resuelto 

·Y que las opciones planteadas por los acreedores o las que han 
aplicado en la práctica los deudores sirvieron sólo para poster­ 
gar su resolución y no permiten una solución real integral 

/y permanente. Las perspectivas no son favorables en cuanto a las 
>tasas de interés; los desequilibrios de las economías desarrolla­ 
das no se corrigen, así como sus prácticas proteccionistas; los 

de los productos básicos no se recuperan a niveles nor­ 
de algunas mejoras. 

PROPUESTAS PARA ENFRENTAR LA DEUDA DEL SECTOR ENERGETICO 

(29) CEPAL, op. cit. 

Opciones emanadas de la pra­cti"ca d e los deudores 

Ante la necesidad de los países deudores de reducir 
transferencia neta de recursos al exte . 
vos sobre las economías de la R ·­ rio~ y sus efectos negati~
conjunto de acciones por parte ~!iont, surgieron en la práctica un. d es os. Entre estas acciones ·· ... ·· estacan la reprogramación de las deuda 1 ­ se. préstamos el . s, ª busqueda de nuevos • pago en especies, la apert d 1 . internos para la conversión de 1 d d ura. e os mercados 
ción de bonos de salida Et ª. eu a en capital, la negocia~ 
de fondo 11 ­ d . s as opciones no conforman una solución ' egan ose a plantear en ci t . . .: .. · unilaterales en los pagos del ser .. :ros casos limitaciones 
parte de los d d vicio e la deuda externa por •. , . eu ores, lo que constituye una morator· . 1 .· asi como interrupciones t 1 d ia parcia' 
la deuda Así como el menú ::iº::r es e los pagos del servicio de . 
en función de los intereses d 1 ca~o se plantea fundamentalmente 
la solución integral de la c;is~: a~cos acr:;dores Y no encara 
por parte de algunos d 1 , ' a adopcion en forma aislada 
unilateral destinada ae r:~ p~is~s deudores de alguna "medida 
recursos, , . ucir a transferencia negativa de en si mismo, no necesariament . económicas de un pai~s p . . e meJora las perspectivas · ara maximizar los b f" · políti¿a unilateral de pago de la deud ene ici~s de una 
esquema sea parte integral d a, es necesario que el 
coherente d" ­ d e un programa económico y político , isena o para resolver lo d internos del país." (29), tal como s gran es desequilibrios 
riencia reciente. parece demostrarlo la expe­ 

2.5.3 

Una de las opciones prop t ues as con mayor énfasi·s acreedores es 1 ­ a conversion de la deuda en capital. 
país:s de la Región están llevando a cabo acciones 
sentidod aunque cabe señalar que esta alternativa tiene e~í .... · 
muy mo estos con relación al volumen de la de d mit 
presenta algunos problemas El int ­ d 1 u: externa total · eres e os paises de la R ­~ se centra en obtener realmente i· ·­ egi . nversion nueva y no activos existentes por los acreedores ~ compra 
misma se destine a sectores priorit,ar~si como en lograr que . ·· .. e ­ · ios para su de sa r 1 · conomico y social evitand . ro 1 f 1 ' o riesgos en algunos casos que d .· ª e~tar a soberanía nacional. En defi · · ~~e ª· 
capital no constituye en si misma nit~~a, la conversion e 
deuda; particularmente es im ort~::esolucion a la cr~si~ de 1 
no ha sido utilizada en la R ~­ destacar que practicament. egion para el sector ener ­t· ~su carácter estratégico. ge ico, dad 

Conversión de la deuda en capital 



Es importante conseguir la modificación de las condicionali­ 
dades que imponen los organismos multilaterales de crédito y que 
afectan al financiamiento y al funcionamiento del sector energé­ 
tico, y hacer más flexible su aplicación aunque esto no significa 
que se deba promover la concesión de nuevos créditos sin las 
suficientes seguridades de solvencia y eficiencia. Los criterios 
de condicionalidad deben ser revisados en función de los proyec­ 
tos a los cuales se destinan los préstamos, dado que ciertos 
ajustes impulsados en un entorno caracterizado por severos dese­ 
quilibrios en la economía internacional, introduce el riesgo de 
una inadecuada asignación de recursos, pues muy probablemente las 
condiciones que regiran durante la vida de los proyectos serán 
b~stante distintas a aquellas que predominan en el momento en que 
dichos proyectos son analizados; asimismo también son variables 
las condiciones que afectan al comercio internacional, como las 
tasas de cambio de las principales monedas y las restricciones 
aplicadas por los países. 

Modificación de la condícionalidad 

3.1.2 Propuestas ante los organismos multilaterales de crédito 

En este aspecto, América Latina y el Caribe experimentan una 
prioridad decreciente debido a la aplicación de criterios basados 
en el ingreso por habitante para la asignación de los créditos 
provenientes de estas instituciones. Este criterio debe ser revi­ 
sado en su aplicación de manera que los países de América Latina 
y el Caribe puedan recuperar su posición como receptores de prés­ 
tamos. 

pecto constituye la parte central de las opciones para el alivio 
de la deuda energética que se presentan en este capítulo, 

Por otra parte, dada esta importancia de los entes multi­"' 
laterales en el financiamiento del sector, el papel de estos no 
debería limitarse a financiar déficits corrientes de balanza de 
pagos o desequilibrios sectoriales como crecientemente lo muestra 
la experiencia reciente. Por tanto, es importante que estas 
instituciones mantengan sus funciones ligadas al financiami~nto 
de proyectos para el desarrollo y buscar, adicionalmente, los 
mecanismos que les permitan incrementar los recursos destinados a 
estos fines, ampliando las contribuciones por parte de los países 
industrializados y recurriendo a posibles créditos en los merca­ 
dos financieros internacionales. 

Como ya se ha visto, la deuda con los organismos multilate­ 
rales representa una proporción importante de la deuda externa 
del sector energético, particularmente en el caso del subsector 
eléctrico. Por otra parte, los bancos comerciales están restrin­ 
giendo severamente el otorgamiento de nuevos préstamos volunta­ 
rios, en cualquier circunstancia y condición de solvencia de los 
deudores. Consecuentemente, aumentará el paso relativo del BID Y 
el Banco Mundial en el financiamiento del sector, adquiriendo 
entonces mayor relevancia aún las alternativas para mejorar las 
condiciones financieras de dichos organismos y para que desem­ 
peñen un papel relevante en el manejo del problema de la deuda 
global. Por esta razón el planteo de algunas propuestas al res­ 

3~1.1 Consideraciones generales 

3.1 Opciones para el Alivio de la Deuda Externa del Sector
Energético 

La deuda externa de América Latina y el Caribe afecta a la
Región en su desarrollo económico y social, constituyendo un
problema global inseparable de las políticas de desarrollo eco­ 
nómico aplicadas. Ante este tema de trascendencia general, el
sector energía ­por su importancia dentro de la economía 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 solución. La deuda externa del sector energético es
parte inseparable de la deuda externa global, cuya solución 
demanda .una salida política, por lo que se requiere también de un
manejo eminentemente político del problema sectorial. En conse­ 
cuencia la deuda externa del sector energía debe considerarse en
forma integrada al problema de la deuda externa de los países de
la región, y aunque es difícil visualizar una solución de fondo 
específica, si existen opciones para el tratamiento del tema que
pueden tener una gran repercusión favorable sobre el sector 
energético. 

descuento la deuda de la Región con la banca privada, en efecti­ 
vo o canjeándola por bonos. Dentro de este esquema podría operar 
por ejemplo el Banco Mundial o alguna nueva institución creada al 
respecto, existiendo una cantidad de variantes propuestas para el 
funcionamiento de este mecanismo. No obstante, ha habido difi­ 
cultades para concretar alguna iniciativa de este tipo, ante las 
condiciones políticas poco propicias, los problemas económicos de 
los países industrializados ­que dan prioridad a otro tipo de 
cuestiones económicas­ y la necesidad de una gestión altamente 
coordinada y de alto costo entre países acreedores y bancos. 



Por parte de la banca privada internacional se requiere una 
participación equitativa en los costos de la crisis de acuerdo 
con el principio de la corresponsabilidad, que permita un trata­ 
miento más equilibrado del problema de la deuda externa, tal como 
se señalaba en el capítulo anterior. Para ello resulta esencial 
el apoyo de los gobiernos de los países industrializados y los 
organismos multilaterales de crédito a las iniciativas de mayor 
alcance con vistas a lograr un entorno más propicio, tanto en 
términos comerciales como financieros, así como legales y tri­ 
butarios a la solución del endeudamiento externo. 

Dado que los problemas financieros actuales del sector pro­ 
vienen no solo de su propia deuda externa sino también de las 
repercusiones de la deuda externa global, además de las opciones 
frente a los organismos multilaterales que son de especial inte­ 
rés para el sector energía, reviste gran importancia para el 
mismo el alivio de la deuda externa global, particularmente la 
contraída con la banca privada. Por esta razón es apropiado 
presentar algunas vías de acción que podrían tener un impactó 
importante para disminuir la presión de la deuda externa sobre 
las economías de la Región, y significar en consecuencia un 
alivio importante para el sector energía. 

Aspectos generales 

3.1.3 Opciones frente a la deuda con la banca privada 

Otro elemento a considerar, dentro de este conjunto de pro­ 
puestas, está relacionado con el pago del servicio de la deuda. 
Debe analizarse la posibilidad de que el servicio de los prés­ 
tamos de los organismos multilaterales, al menos en parte, se 
realice en moneda nacional, y que se destine, como un nuevo 
crédito ­cuya rentabilidad debe permitir su adecuado servicio­ a 
financiar proyectos específicos en el sector energético, consti­ 
tuyendo un fondo especial destinado, por ejemplo, a mejorar los 
sistemas de suministro y distribución de energía eléctrica y a 
atenuar los efectos ambientales de las obras energéticas. 

Pagos en moneda local 

ríos también para resarcir de alguna manera las grandes pérdidas 
en que incurrieron los países deudores en los últimos tres años 
por este concepto. 

Otra acción de los organismos multilaterales de crédito 
tendría importantes repercusiones sobre el sector energía es 
diseño e implantación de esquemas de protección frente al riesgo 
cambiaría. En efecto, los precios relativos de una empresa deu­ 
dora se ven afectados tanto por factores de tipo interno (deva­ 
luación de la moneda local) como externo (modificaciones de los 
tipos de cambio de las monedas de los países desarrollados). 
el mercado internacional se supone que, en el largo plazo, 
diferencias existentes en las tasas de interés de los créditos en
las distintas monedas deben compensar los riesgos de devaluación 
de éstas. Sin embargo, en el corto plazo esto no siempre funcio­ 
na, por lo cual es necesario el diseño de mecanismos financieros 
que protejan a los deudores de la fluctuación de las monedas. Es
importante prever la aplicación de estos mecanismos compensato­ 

Protección cambiaría 

Con relación a esta adecuación de los créditos otorgados, 
resultaría importante, además, que los plazos se contabilicen a 
partir de la fecha de los desembolsos efectivos y no desde su
aprobación, lo cual supone una diferencia notable en términos de
los plazos de su reembolso por el país receptor. 

Debe propugnarse, por lo tanto, una modificación en las 
políticas crediticias de las entidades multilaterales, de modo 
que las condiciones financieras de los créditos, específicamente 
en lo que se refiere a plazos y períodos de gracia, no sean 
generales para cada país de acuerdo con sus condiciones económi­ 
cas globales, sino adecuadas a las características de cada uno de 
los proyectos. Esta readecuación de plazos se plantea tanto para 
los créditos vigentes como los nuevos. 

La adecuación de los plazos de amortización y períodos de 
gracia a los períodos de maduración y duración de los proyectos 
energéticos es de gran trascendencia para mejorar sustancialmente 
los esquemas de financiamiento de las empresas del sector. En el 
caso de proyectos de muy larga maduración y vida útil, como por 
ejemplo los hidroeléctricos ­maduran en un promedio de unos 10 
años y su vida útil es de 40 a 50 años, financiándose con présta­ 
mos amortizables a 15 o 20 años con períodos de gracia del orden 
de 3 a 5 años­, en muchos casos se deben comenzar a amortizar los 
préstamos antes de concluirse la construcción, sin contarse toda­ 
vía con ingresos originados en la operación del proyecto, 
debiendo pagarse completamente las obligaciones durante un 
período muy inferior a su vida útil. 

Adecuación de plazos 



En este sentido, los países de la Región deben aprovechar el 
importante papel que puede jugar el sector energía como motor de 
la integración económica y la cooperación regional, siendo esta 
una de las vías de mayor transcendencia para mejorar las condi­ 
ciones que permitan el desarrollo del sector y aprovechar su 
potencialidad para impulsar el proceso de transformación de las 
estructuras productivas. Es importante sumar las capacidades 
financieras, técnicas y energéticas de la Región, para convertir­ 
las en un elemento dinamízador del desarrollo y que, partiendo de 
la diversidad existente entre los diversos países de América 

Además de las acciones para enfrentar el problema de la 
deuda externa existente, es preciso plantear algunos elementos de 
la vinculación del sector energía con la economía en general, con 
el objeto de sentar las bases para un financiamiento adecuado del 
sector y para evitar esquemas generadores de sobreendeudamiento 
externo en el futuro, que podrían conducir a la repetición de 
problemas similares a los actuales. Se requiere mejorar sus­ 
tancialmente las condiciones económicas y financieras en que se 
desenvuelve el sector energía, para lo cual deben considerarse 
las repercusiones sobre el sector de la política económica en 
cuanto a precios, política fiscal, ajustes cambiarías, entre 
otros aspectos importantes. Asimismo el sector energía debe adap­ 
tar sus metodologías y criterios de planificación, a fin de 
adecuar sus requerimientos de recursos internos y externos a las 
posibilidades reales de la economía y la sociedad en las condi­ 
ciones actuales y previsibles. 

3.2 Lineamientos de Acción a Nivel de la Economía y del Sector 
Energía en los Países de la Región 

Las empresas del sector energético que reciben gran parte de 
sus ingresos de la venta de productos en el exterior son vulnera­ 
bles a las fluctuaciones de los precios internacionales de las 
materias primas, así como las que dependen de importantes sumi­ 
nistros foráneos, requieren que sus créditos externos sean opera­ 
ciones del tipo "financiación de proyectos", para evitar que 
estos préstamos se constituyan en riesgo soberano a través de la 
garantía de la nacion. Es decir, que' los créditos externos que 
obtengan estas empresas deben ser "créditos de flujo de caja", 
los cuales serían amortizados en la medida en que lo permitan los 
ingresos generados por los proyéctos en cuestión. 

3.1.4 Utilización de esquemas de financiación de proyectos 

vías más apropiadas y factibles para lograr el 
teado. 

El surgimiento y evolución del mercado secundario, ya sea en 
operaciones de capitalización o intercambio de obligaciones entre 
los bancos, abre posibilidades para nuevas estrategias re:a:iona­ 
das con la deuda externa. La baja cotización de los certificados 
de la deuda de los países de la Región en el mercado secundario 
es un reflejo de las expectativas generales que actu~lmente 
tienen los acreedores en relación a la muy limitada capacidad de 
pago de los deudores. 

Ante una situación de sobre endeudamiento como la actual, 
­que se manifiesta no sólo por la escasez de recursos f~nancieros, 
sino también por los problemas de solvencia de los paises­ debe 
producirse inevitablemente una pérdida que, hasta el mom:nto, ha
sido únicamente asumida por los deudores. Esto se ha manifest~do 
concretamente en la transferencia neta de recursos al exterior 
que presentan estos países, debido, entre otras razones, al pago
de más elevados intereses y a la reducción de la .entra~a ~e
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 niveles de cotización sería necesaria una ac:ión d: carácter
político a realizar por los gobiernos de los Paises Miem~ros de
OLADE, de tal modo que, sin emplear directamente el mecani~m~ del
mercado, se pudiera lograr un alivio sensible en el servicio de
la deuda externa. 

De este modo, se trataría de fijar un descuento de los
certificados de la deuda externa y negociar sobre esa base .. Esta
acción debería desarrollarse de común acuerdo entre los gobiernos 
acreedores y deudores. 

Los bancos de desarrollo, BID y Banco Mundial, podrían
constituir uno de los mecanismos alternativos apropiados par
realizar el rescate con descuento de la deuda con la banca pri­
vada, en base a los acuerdos entre acreedores y deudores, com­
prando la deuda con los bancos prívados acreedores con el des­
cuento establecido, el que sería absorbido totalmente por lo
países deudores. 

Además podría haber algunos mecanismos adicionales para cap­ 
turar el descuento, a través de los gobiernos de los _países 
acreedores 0 de nuevas institucíones multilaterales, por eJemplo. 
En todo caso deberían estudiarse cuidadosamente cuales son las 

Acción política de los gobiernos de la Región tomando como refe­ 
rencia el mercado secundario 



Es conveniente estudiar algunas vías para el financiamiento 
interno del sector que completen la funci6n de los precios y 
tarifas como generadores de recursos propios, por ejemplo la 
creación de fondos para desarrollo de grandes proyectos hidro­ 
eléctricos u ­Otras fuentes alternativas de energía. Estos meca­ 
nismos deben analizarse cuidadosamente, ya que si bien pueden 
constituir un aporte importante al autofinanciamiento de las 
inversiones energéticas en muchos casos puede haber dificultades 
apreciables para su implantación. Como primer paso sería impor­ 

Análisis de mecanismos para el financiamiento interno del sector 

En este caso resulta particularmente importante la aplica­ 
ción de políticas selectivas o mecanismos internos de transferen­ 
cias de recursos para disminuir el fuerte impacto que los ajustes 
cambiarios pueden tener sobre las empresas energéticas, parti­ 
cularmente las del subsector eléctrico que obtienen sus ingresos 
en moneda local pero requieren importantes insumos y bienes de 
capital importados, así como también deben cubrir el servicio de 
su deuda en divisas. 

Política cambiaría 

En síntesis, la política de precios de la energía debería 
posibilitar un grado aceptable de autofinanciamiento de las em­ 
presas energéticas, tender a un mayor equilibrio y racionalidad 
en el consumo de energía y considerar el impacto específico de 
los precios sobre los sectores consumidores y sobre el conjunto 
de la economía, por ejemplo los efectos inflacionarios. 

En general sería conveniente utilizar mecanismos de subsi­ 
dios directos ­por ejemplo al transporte colectivo­ o sistemas de 
precios diferenciales antes que mantener deprimidos los precios 
de los energéticos con el objeto de favorecer a los sectores de 
menores recursos. Como ya se ha mencionado en el capítulo ante­ 
rior, el manejo de precios y tarifas de la energía subsidiados no 
es una vía adecuada para logra:¡:: efectos distributivos, máxime 
considerando que los principales consumidores de energía son los 
estratos de ingresos medios y altos. 

sociales. Su diseño debería estar b d asa o en esquemas de financia­ 
miento que partan del concepto de eficacia empresarial, de modo 
que se puedan cubrir los costos en base a la gestión propia de 
las empresas y no como resultado de decisiones de tipo fiscal. 
Esto debe enmarcarse dentro del reconocimiento de la situación 
interna de cada país y considerando las condiciones de la econo­ 
mía internacional. 

f 1 t focal de la XIX Reunión (30) Cabe señalar que este ue e ema d" ·~n 
Ministros de la OLADE, a realizarse en México para cuya iscus:~ 
la Secretaría Permanente preparó el documento: "La.,integr~c:on 
Energética: Aporte Fundamental para la Transformacion Economica 
de América Latina y el Caribe''. 

Política de precios y tarifas 

Se debe procurar la aplicación de política~ de precios de 
energía que permitan la generación;, en una ~e~ida raz~nable, 
ingresos genuinos para el desarrollo energetico, evitando una
mayor recurrencia a préstamos externos que conduzcan a un sobre­ 
endeudamiento y a presiones adicionales sobre los recursos 
internos que compiten para cubrir las demandas de los sectores 

3.2.1 Política Económica 
Ya se ha visto en el capítulo 2 el fuerte impacto que

ejercen sobre el sector energía muchas de las medidas de política
economica que se requieren para salir de la crisis Y concre7ar 
una estrategia de desarrollo económico y social. En este sentido
es necesario considerar debidamente estos efectos sobre el sector
y aplicar políticas selectivas para atenuarlos y, en su caso, 
establecer mecanismos compensatorios, a fin de restablecer la
capacidad financiera de las empresas energéticas. 

En consecuencia, complementariamente a la revisión Y reade­ 
cuacion de las políticas energéticas, es indispensable que al 
interior de los países de la Región se produzca un debate, ~y· . 

· redefi"ni· ción sobre las políticas economicas ser necesario una ' . . 
globales, a través de las cu~l:s se está afectando directa o 
indirectamente al sector energetico. Dentro de este contexto 
específicamente en los que se refiere al aliv~o de .las. de':"~ª 
externa global, es necesario visualizar cuál sera la distr~bucion 
interna de dicho alivio entre los distintos sector:s; par::icular­:­ 
mente, interesa establecer de qué manera~ en que magnitud el 
sector energía se beneficiaría de estas acciones. 

Latina y el Caribe, permita aumentar el grado.~e complementari:­ 
dad efectiva y mejorar la inserción de la Region en la economia 
mundial. Por lo tanto, sobre la base de esta_realidad y ~e los
problemas que atraviesa la Región, se deberia dar _un impulso
político y técnico a este planteamiento, que se constituye en uno
de los de mayor significación para enfrentar conjuntamente la 
crisis. (30) 



Es preciso en términos generales revisar el marco insti­ 
tucional del sector energético, con miras a dinamizarlo y a 
convertirlo en un elemento ágil y dinámico para su desarrollo, 
procurando su integración armónica en el desarrollo global de los 

3.2.3 Marco institucional 

En este contexto, resalta la importancia de diseñar mecanis­ 
mos financieros idóneos para el sector energético, que partan de 
reconocer su significación estratégica y la necesidad de movili­ 
zar adecuadamente los recursos internos. El resultado de este 
esfuerza se deberá basar en el conocimiento más profundo de la 
situación financiera del sector destacando las características 
fundamentales de los diversos subsectores y del conjunto, como un 
todo integrado a la problemática económica nacional. 

Debe darse la debida importancia a los aspectos financieros 
en la búsqueda de los programas óptimos de inversiones, no sólo 
introduciendo las restricciones financieras en los modelos de 
optimización sino incorporando como etapa final del proceso de 
planificación energética el análisis del financiamiento. Este 
análisis debe enfocar integralmente el problema del financia­ 
miento de los programas de inversión propuestos, los que deben 
reajustarse en la medida que na sean viables desde este punto de 
vista, como etapa previa indispensable'a la búsqueda de recursos 
para llevar adelante cada uno de los proyectos específicos que 
integran dichos programas. Asimismo deben evaluarse cuidadosa­ 
mente las repercusiones macroeconómicas de los planes de desarro­ 
lla energético, a nivel del sector externo, inversion bruta 
interna y tasa de crecimiento del producto, entre otras variables 
importantes. 

Importancia de la planificación­­ financiera 

En general, los modelos empleados para la selección 
inversiones utilizan técnicas de optimización .. . . de 
e cononn.co debe buscarse en la asignación de rec~rscuyo · .. sustento 

· d · . . os en base al sistema e precios. Esta implica que el óptimo sect · 1 - . 
t d . ·- ·- oria ­minimo coso e inversion y operacion de un programa de ex ·­ 

d pansion alcan­ za o cuando los precios equilibran a los costos · marginales a largo plazo­ coincide con el óptimo global de la soc· d d 
h . ­ . . ie a . Esta ipotesis no se ha verificado en la práctica por d" iversas razones, entre ellas las modalidades de tarificación la · f" · · d • insu i- ciencia e proyectos alternativos debidamente estudiad 1 d . d . os, a iscor ancia entre el manejo de la política económica y la 1;_ . ­ . poi tica energetica y la falta de consideración de restric · f. . _ . · c i.one s inancieras macroeconomicas en el proceso de optimización. 

Los métodos de selección de inversiones deben ser redefini­ 
dos en función de un enfoque integrado a la economía nacional. En 
general hay que ajustar los criterios y metodologías de planifi­ 
cación utilizados que buscan optimizar los resultados sectoriales 
aisladamente de lá realidad nacional de cada país, puesto que, 
como lo ha demostrado la práctica en varios países de la Región, 
no sólo que en algunos casos no se ha optimizado el sector, sino 
que ha habido efectos contradictorios con el óptimo social, 
contrariamente a la teoría que sustenta estos modelos. 

Adecuación del proceso de toma de decisiones de inversión 

Una estimación de la demanda energética más realista y la 
implantación de mecanismos para su gestión o manejo son elementos 
de vital importancia para evitar sobreinversión y mejorar la 
situación financiera del sector. Los métodos de estimación de la 
demanda energética deben incorporar un enfoque activo, en el 
sentido que su objetivo central debe ser el análisis, estimación 
y manejo de la misma, en contraposición con el enfoque pasivo 
utilizado en el pasado que está implícito en el concepto de 
proyección. Esto implica la complementación de las metodologías 
globales con métodos analíticos que permitan considerar grupos 
mas homogéneos de consumidores y evaluar su respuesta ante dis­ 
tintos estímulos, posibilitando el diseño de programas específi­ 
cos de manejo de la demanda a nivel de ciertos sectores y tipos 
de consumo. 

Nuevo enfoque para la estimación y el manejo de la demanda de 
energía 

Las decisiones de política energética son en esencia deci­ 
siones macroeconomicas, debido al fuerte impacto que las.mismas 
pueden tener sobre el conjunto de la sociedad. Por lo tanto es 
preciso readecuar las políticas energéticas en los países de la 
Región apuntando, como uno de sus objetivos claves, a lograr una 
óptima integración del sector en sus economías, procurando mante­ 
ner su función de apoyo al desarrollo. Así, es prioritario forta­ 
lecer el papel del sector energético en las economías regionales, 
en base a políticas energéticas y políticas económicas coherentes 
entre si, que contribuyan a una estrategia permanente para el 
desarrollo económico y social de los países. 

3.2.2 Política energética 

tante efectuar un análisis crítico de las experiencias existeµtes 
en algunos países de la Región. 



Finalmente, conviene resaltar que la deuda externa del sector 
energético es parte del problema financiero que afecta al 
desenvolvimiento sectorial, por lo que será necesario que los 
países de la Región profundicen su conocimiento, con miras a 
establecer los mecanismos más adecuados para garantizar los 
flujos financieros que son cada vez más urgentes para poder 
mantener la capacidad del sector al ritmo de los requerimien­ 
tos futuros del desarrollo de los países de América Latina y 
el Caribe. 

Las propuestas que presenta OLADE pretenden ser una contri­ 
bución para aliviar el peso de la deuda externa sectorial, en 
tanto se siguen profundizando las acciones políticas de mayor 
amplitud, que serviran 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: modificación de la condicíonali­ 
dad, adecu~ción de los plazos, protección cambiaría y pagos en 
moneda local ante los organismos multilaterales de crédito· ' acción política concertada entre deudores y acreedores para 
captar el descuento del mercado secundario; utilización de 
esquemas de financiamiento por proyectos; así como una serie 
de lineamientos básicos a nivel de la economía y del sector de 
energía en los países de la Región, entre los que se destacan 
la política de precios de la energía, la política cambiaría y 
la planificación energética. 

En consecuencia, es conveniente apoyar activamente todas las 
gestiones que sobre el tema se desarrollen en la Región, 
impulsando, especialmente, la iniciativa del SELA para con­ 
vocar una conferencia sobre ~a deuda externa, como un foro 
ampliado que permitiría reforzar la unidad regional y la 
capacidad negociadora de sus países. 

Es preciso señalar el enorme potencial de desarrollo existente 
en la Región, el que se encuentra subutilizado debido a una 
crisis económica sin precedentes. Por lo tanto esta realidad 
debería servir de estímulo a la reformulación de las políticas 
de crecimiento economico necesarias, para lograr un mayor 
aprovechamiento de los recursos existentes, en función de las 
crecientes necesidades de los pueblos latinoamericanos y cari­ 
beños, potenciando las posibilidades de integración y coopera­ 
cion. El desarrollo, en estas condiciones, no sólo que es 
indispensable, sino que resulta posible. 

las 
de 

de 
de L:" 

El endeudamiento externo del sector energético no constituye 
un desajuste financiero temporal, sino que refleja, desequi­. 
librios estructurales que caracterizan a las economias de la
Región. Por lo tanto su solución rebasa las consideraciones.~e 
orden financiero de corto plazo, siendo necesaria una accion 
política amplia, que se sustente en un diálogo entre de~d~res 
y acreedores, basado en el principio de la corresponsabilidad. 
de los diversos actores. Cabe destacar que América Latina Y el. 
Caribe han realizado grandes esfuerzos para tratar de cumplir
con los compromisos externos, aun restringiendo sus perspecti­ 
vas de desarrollo, sin haberse logrado una solución del
problema. 
Existe un amplio consenso acerca de que, en las condicio~es 
vigentes, resulta imposible pagar la deuda externa. El o~~e­. 
tivo primordial es el desarrollo económico _de la _Region;. 
realizando los cambios estructurales que permitan salir de l
crisis actual dentro de un marco internacional favorable en e
que los países acreedores y los organsimos.financieros mult~­
laterales asuman una actitud más constructiva y que contri­
buyan a una solución conjunta del problema. 

Es importante que se fortalezca la unidad de la Región, . 
fundizando los programas de cooperación e integración regio
nales, en particular en el sector energét~co. Los problem~s
que actualmente enfrenta el sector sólo seran resueltos defi
nitivamente con la superación de la crisis global que afecta 
los países del área. 

3.3 Algunas Consideraciones Finales 

A modo de síntesis pueden destacarse los siguientes aspectos: 

países de la Región. En muchas ocasiones, las dificultades 
coordinación entre los diversos subsectores energéticos Y 
sector con el gobierno central ha contribuido al surgimiento 
distorsiones que han afectado el normal funcionamiento de 
empresas energéticas y del sector en general. 

En este sentido es conveniente reflexionar sobre el papel 
que le toca asumir al Estado en el manejo y control de las 
actividades en el sector energético. En general el Estado debería 
mantener su función rectora, incluyendo esquemas de participa~ión 
del capital privado nacional o extranjero, dentro de los parame­ 
tros que se ajusten a la conveniencia de cada país y a las normas 
para el aprovechamiento de sus recursos energéticos. 
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100 94,4 
3.932 27.456 

1.543 

3.932 25.912 

167 
152 

7 
9 

3 
3/ 15.593 
4/ 

NOTA: 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 carbón 
3/ Incluye 6.347 millones de dólares transferidos 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 elaboración: OLADE 
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4.489 
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% 17 Países 

A. LATINA 
Otros países 51.284 

3 72. 484 73. 628 

12.610 
260 

21.616 
6.475 

731 
1.995 

828 
265 

2 
495 
725 

25.217 
101 
621 
991 

7 
690 

DEUDA % DEL 
SECTOR TOTAL 

51. 639 
4.833 

121.264 
15.651 
3.914 

20.551 
9. 923 
1.876 

50 
2. 718 
3.101 

105,. 600 
6.270 
3.731 

15.441 
36 

5.888 

DEUDA 
TOTAL 

(en millones de dólares, 1987) 

17 Países 

Argentina 
Bolivia 
Brasil 
Colombia 
Costa Rica 
Chile 
Ecuador 
El Salvador 
Grenada 
Guatemala 
Honduras 
México 
Nicaragua 
Panamá 
Perú 
Surinam 
Uruguay 

PAIS 

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR ENERGETICO POR PAISES 
AMERICA LATINA Y EL CARIBE 

CUADRO No. 1 



Elaboración: OLADE 

información de los 
Estimado por OLADE b en ase a la Países Miembros 

Fuente: 

TOTAL 

BID 
BANCO MUNDIAL 
OTROS ORGANISMOS MULTILATERALES 
BILATERAL 
BANCOS PRIVADOS 
PROVEEDORES 

DEUDA % DEL SECTOR TOTAL 

7.791 9,9 7.408 9,5 600 0,8 4.229 5,4 54.760 70, l 
3.330 4,3 

78. 118 100,0 

FUENTE 

(en millones de dólares, 1987) 

DEUDA EXTERNA ENERGETICA POR ACREEDORES 

AMERICA LATINA y EL CARIBE 

CUADRO No. 3 

21,0
20, i:
19,9
18,6
18 ,3.• 
18,3;
18 ,4.·
18,4i

Fuente: Estimado por OLADE en base a informaciones de los 
Miembros. 

DEUDA DEUDA % 
TOTAL SECTOR 

241.505 50.812 
293.544 60.693 
331. 351 65.985 
354.988 66.189 
374.144 68.468 
383.931 70.259 
401.069 73.967 
423 .769 78 .118 

revisado 
preliminar 

(estimación 1980­1987, en millones de dólares) 

AMERICA LATINA Y EL CARIBE 

EVOLUCION DEL MONTO DE LA DEUDA ENERGETICA 

CUADRO No. 2 

(r) 
(p) 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 (r) 
1987 (p) 

AÑO 



Elaboración: OLADE 

Fuente: BID, Banco Mundial, OLADE 

BANCO MUNDIAL 10. 434' l 9.372,9 89,83 l. 061, 2 10' 17 BID 10.973,0 10.005,3 91,18 967,7 8,82 BM + BID 21.407,1 19.378,2 90,52 2.028,9 9,48 DESEMBOLSOS 15.199,0 13.758,5 90,52 l. 440 ,5 9,48 DEUDA TOTAL 78.117,8 46. 725,3 59,80 27.455,7 3.932,0 35, 10 % DEL TOTAL 19,5% 29,4% 5,2% 

SUBSECTOR % DEL SUBECTOR SUBSECTOR % DEL 
ELECTRICO TOTAL PET. CAR. OTROS TOTAL 

SECTOR 
ENERGIA 

FUENTE 

(en millones de dólares, 1987) 

AMERICA LATINA Y EL CARIBE 

CREDITO MULTILATERAL POR SUBSECTORES 

CUADRO No. 5 

Elaboración: OLADE 

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

Para calcular la deuda energética del .Banco Mundial 
subregiones, se analizó el Statement of Loans por proyectos
y países a mayo de 1987, y se le ajustó a la información dé]
Informe Anual de 1987 de dicha entidad financiera multila­
teral, añadiendo los créditos concedidos a junio de 1987. 

(*) 

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

CREDITOS DEL BID Y BANCO MUNDIAL POR SUBREGIONES 

AMERICA LATINA Y EL CARIBE 

(en millones de dólares, 1987) 

SUBREGION DEUDA PREST. * PREST. PREST. DESEM­ % DE 
ENERGIA BM BID BID+ BM BOLSOS DEUDA 

Brasil 21.615,7 3.572,2 1.820,5 5.392,7 3.828,8 17 '71.
México 25.217,0 714 ,8 0,0 714,8 507,5 2,01 
Cono Sur 15.679,6 2.008,2 3.302,4 5.310,6 3.770,5 24 ,05 
Zona Andina 10. 348 ,5 2.758,9 3.526,3 6.285,2 4.462,5 42,97 
C. América 2.937,5 l. 040, 5 1.578,8 2.619,3 1.859, 7 63,31 
El Caribe 2.283,2 176,5 184,0 360,5 255,9 11, 21 
Regional 164,2 558,7 722,9 513,3 

CUADRO No. 4 



ElaboraciiSn: OLADE 

FUente: Informaciones anuales del Banco Mundial 

Elaboración: OLADE 

Fuente: Informes Anuales del BID 

CUADRO No. 6 CUADRO No. 7 

EVOLUCION DE LOS PRESTAMOS DEL BID EVOLUCION DE LOS PRESTAMOS DEL BANCO MUNDIAL 

AMERICA LATINA Y EL CARIBE AMERICA LATINA Y EL CARIBE 
(en millones de dólares, 1979­1987) (en millones de dólares, 1979­1987) 

PERIODO TOTAL DE CREDITOS % DEL SUB SECTOR PERIODO TOTAL DE CREDITOS % DEL SUBSECTOR SUBSECTOR 
CREDITOS S. ENERGIA TOTAL ELECTRICO CREDITOS s. ENERGIA TOTAL ELECTRICO PETR. Y GAS 

ACUMU­ 39.690,5 10.973,0 27,65 ACUMU­ 45.742,7 10.434,1 22,81 9.372,9 1.061,2 
LADO LADO 

1979 2.051,0 396,0 19,31 386,0 1979 2.264,8 346,0 15, 28 346,0 0,0 
1980 2.:309,0 537,0 23,26 440,3 1980 2.684,0 786,5 29,30 708,0 78,5 
1981 2.493,0 l.002~0 40,19 828,3 1981 3.153,2 725,0 22,99 698,0 27 .o 
1982 2.744,0 797,0 29,05 663,0 1982 2.987,9 701,7 23,48 394,4 307,3 
1983 3.045,0 968 ,o 31, 79 946,4 1983 3.459,6 170,6 4,93 89,4 81,2 
1984 3.567,0 899,0 25,20 820,0 1984 3.025,6 841,1 27,80 841,l 0,0 
1985 3.061,l 826' r 26,99 . 765 '8 1985 3.698,2 1.143,7 30,93 833,7 310,0 
1986 3.037,0 750,0 24,70 750,0 1986 4. 771,2 950,2 19,92 819,2 131, o 
1987 2.361,0 631,1 26,73 631,1 1987 5.152,0 528,2 10,25 423,8 104,4 

PROM. 2.827,1 801,3 28,34 730,6 PROM. 3.616,5 730,9 20,21 601,0 129,9 
80'­87 80­87 



Elaboración: OLADE 
Encuestas a los Estados Miembros Fuente: 

CUADRO No. 9 

DEUDA ENERGETICA POR SUBREGIONES 

AMERICA LATINA Y EL CARIBE 

(en millones de dólares, 1987) 

PAIS DEUDA DEUDA % DEL SUBSECTOR TOTAL SECTOR SUB SECTOR OTROS TOTAL ELECTR. PETROLERO SUBSEC. 
Brasil 121. 264 21. 616 17,2 17.016 México 2.000 2.600 105. 600 25.217 23,9 9.624 15.593 Cono Sur 80.120 15.680 19,6 9.267 Z. Andina 6.410 3 78 .100 10. 385 13 '3 6.084 2.968 c. América 21. 610 2.937 13,6 1.329 

2.634 303 El Caribe 17.074 2.283 13,4 2.100 183 
A. LATINA 423.768 78.118 18,4 46.725 27. 457 3.932 

Elaboración: OLADE 

Fuente: BIRF, Statement of Loans, mayo de 1987 

* Excluye los prestamos de la AIF en términos concesionales. 

CUADRO No. 8 

EVOLUCION DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS 

AMERICA LATINA Y EL CARIBE 

(promedio de préstamos del Banco Mundial) 

PERIODO No. DE TASAS DE PLAZO MONTO 
PRES TAMO INTERES DE PAGO INICIAL 

1948­52 14 4,38 21 21,2 17,0 
1953­57 14 4,96 19 8,4 8,4 
1958­62 22 5,81 23 26,4 26,2 
1963­67 26 5,81 23 24,8 24,6 
1968­72 27 6,80 23 40,4 40,2 
1973­77 22 7,90 21 44,6 42,7 
1978­82 42 8,87 16 70,6 50,7 
1983­87 * 30 7, 96 15 104, 1 42,6 

PROMEDIO 197 7,00 20 49,7 35,5 



B I B L I O G R A F I A 

Elaboración: OLADE 

Fuente: OLADE en base a información de los Estados Miembros. 

NOTA: La información de Brasil, Argentina, Chile, Paraguay, 
Venezuela, Colombia, Perú, Bolivia, Nicaragua, El Salvador
y el Caribe corresponde a 1986. 

CUADRO No. 10 

SERVICIO DE LA DEUDA ENERGETICA 

(1987, en millones de dólares) 

SERVICIO SERVICIO % DE DEUDA SERVICIO 
TOTAL ENERGIA SERVICIO ENERGIA /DEUDA 

Brasil 10.580 1.950 18,4 21.616 9,0 
México u. 369 2.993 26,3 25.217 11, 9 
Cono Sur 8.546 l. 591 18,6 15.680 10,1 
Región Andina 8.518 1.081 12,7 10.385 10,4 
Centroamérica 2.086 315 15,1 2.936 10,7 
El Caribe 1.448 250 17,3 2.283 10,9 

TOTAL 42.547 8 .180 19,2 78 .118 10,5 
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