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RESUMEN EJECUTIVO

1. LA SITUACION FINANCIERA DEL SUBSECTOR ELECTRICO

El subsector eléctrico en los paises latinoamericanos y del Caribe atraviesa una
dificil situacién financiera que no presenta perspectivas de mejoria; por el contrario,
‘las tendencias v proyecciones indican, en términos generales, la persistencia de las
dificultades financieras actuales. En gran medida la mayoria de las empresas
eléctricas de 1a Regién se encuentran en dificultades para cubrir el servicio de sus
deudas e incluso sus costos de operacién, 10 que trae-como resuitado serias limita-
ciones para satisfacer las necesidades de inversién a efectos de atender el
crecimiento de ia demanda.

Si bien se han hecho notorios esfuerzos para enfrentar la crisis econdmica,
s6lo en contados casos la misma se ha abordado de manera integral, ensaydndose la
mayoria de Ias veces soluciones parciales que, antes que resolver el problema o
han dilatado vy, en ocasiones agravado

El papel estratégico del subsector, dada su incidencia en el desarrollo
econdémico y social, determina la necesidad de buscar una solucién para la crisis
financiera por la que atraviesa, ya que la misma amenaza seriamente al suministro
de electricidad en el futuro inmediato, tal como lo demuestran los recientes
problemas de abastecimiento de energia electnca producidos en algunos paises de la
Regidn,

Las causas que originaron Ja crisis financiera del subsector eléctrico, muchas
de las cuales atin prevalecen, fueron miultiples y se manifestaron de diversas formas
en los paises de la Regién. En términos generales las mismas se deben a factores
de caricter endégeno al propio sector energéfico, asi como a otros exdgenos al
mismo, vinculados con las politicas econémicas nacionales y con los cambios
ocurridos en la economia internacional.

1.1 Probléemas Endégenes del Sector

Planeamiento deficiente del sector. Generalmente se ha partido de
proyecciones de demanda y planes de expansién de los sistemas eléctricos gue no
han reflejado adecuadamente la situaciém econémica y sus perspectivas, las
restricciones financieras y el alto grado de incertidumbre en algunos parimetros
importantes. Como resultado, se han descuidado en menor o mayor grado las
posibilidades de gestion de la demanda v uso eficiente de la energia eléctrica, asi
como el andlisis de la relacion costo-beneficio de atender distintos tipos de
demandas con diferentes niveles de calidad de servicio; se han manejado frecuente-
mente valores inadecuados de ciertos pardmetros ¢riticos para determinar los planes
de inversion, como por-ejemplo, el nivel de confiabilidad; no se ha mantenido en
muchos casos un-adecuado equilibrio entre las inversiones en generacion, transmision
y distribucion, asi como el balance entre la construccion de nuevas plantas y los
programas de mantenimiento y rehabilitacién de la infraestructura-existente. Estos
factores en su conjunto afectaron la eficiencia econém;ca del sector y la utilizacion
racional de los recursos financieros.



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

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

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

1.2 Los Efectos de las Politicas Ecoﬁéniicas Nacibnéles'

La recesién econémica, que ha afectado a la mayoria. de las: economias
latinoamericanas y caribefias en la década presente, redujo considerablemente el
crecimiento de la demanda de energia eléctrica. Esta situaciéon disminuyé los
ingresos esperados de las empresas del sector, lo.que afecté de manera especial a
los sistemas predominantemente hidriulicos y, en especial, a aquelios que habian
desarrollado o estaban desarroilando nuevos proyectos de gran: tamafio,

El efecto de las devaluaciones masivas de las monedas nacionales, que se
adoptan como parte de los programas de ajuste econémico implementados por gran
parte de los paises de la Region, encarece el servicio de la deuda.y el valor de las
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importaciones de equipos y repuestos expresados en moneda local, generando un
desequilibrio en las finanzas de las empresas, el que con frecuencia se ha corregido
s6lo parcialmente, en forma no sistemdtica y con algun retraso. :

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

El déficit fiscal y el deterioro financiero de las empresas estatales petroleras.
La mayoria de los paises de la Regién han afrontado en la presente década
considerables problemas en sus finanzas publicas. En algunos casos, desde finales de
los setentas se habian generado niveles de déficit fiscal incompatibles con la
estabilidad econémica. En otros, especialmente en los paises exportadores de
petréleo v los.que derivan una parte importante de los ingresos corrientes de la
nacién de impuestos al consumo de derivados al petréleo, estos problemas se
generaron como consecuencia de 1a baja en los precios internacionales del petréleo.
Ademais, en casi todos los casos los problemas fiscales se acentuaron {0 se
produjeron) como consecuencia de la denominada crisis de la deuda externa. En
estas condiciones, casi todos los paises de la Region se han visto obligados a
reducir el deficit fiscal, como parte de sus programas de ajuste, y con ello se han
hecho mds dificiles las transferencias del presupuesto nacional a las empresas del
sector eléctrico.Asimismo, la baja de los precios del petréleo ha deteriorado las
finanzas de las empresas petroleras estatales, obligando a reducir o haciendo mas
dificil sus transferencias y subsidios a los combustibles en favor de las empresas del
sector eléctrico,en los casos en que dichos aportes se han producido.

1.3 Problemas Asociados con los Cambios en la Economia Internacional

Deterioro del financiamiento externo.  Sus principales manifestaciones son los
inadecuados plazos de amortizacién y periodos de gracia de los préstamos otorgados
por la banca comercial y, en menor medida, de los que conceden 10s organismos de
financiamiento multilateral, y el incremento de las tasas de interés de los créditos.
La combinacién de ambos elementos aumentd las cargas financieras, sobre todo en
fos casos en gue predominaron los proyectos de mas larga maduracion {(especialmente
los hidroeléctricos), v ha deteriorado los indicadores del servicio de la deuda de las
empresas. En. este punto €8 conveniente recalcar el principio, va admitido
internacionalmente, de la corresponsabilidad en la generacién de la Deuda Externa
de los paises de la Region. : :

- Las fluctuaciones de las paridades de las monedas en que estdn nominadas las
deudas vy especialmente la devaluacion del délar frente al resto de las monedas de
los paises industrializados, tuvieron graves implicaciones para el comportamiento de
la deuda externa y su servicio, no s6lo en términos cuantitativos al incrementar el
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saldo adeudado medido en délares, sino también por el hecho de que genera serias
distorsiones en la contabilizacion real de los flajos de recursos que se mueven entre

acreedores y deudores. Como promedio para la Regién, el saldo de la deuda externa

publica se incrementd entre 1982 y 1987 en un 61% adicional a los flujos netos

recibidos, debldo fundamentalmente a la fuerte devaluacidn del dolar en dicho

periodo.

La reduccion de los flujos de financiamiento externo que se produjo a partir de
1983 acentud los problemas financieros del sector v dificulté la contrataciéen de
nuevos créditos con fuentes privadas y oficiales, Paralelamente, en virtud. de la
estrategia implementada por los acreedores bancarios, los nuevos créditos para
Ameérica Latina y el Caribe practicamente se suspendieron, supeditindose los nuevos
desembolsos a los acuerdos obtenidos en el marco de procesos de renegociacion. Al
mismo tiempo se mantuvo la exigencia en el pago del servicio de la deuda, lo cual
trajo como resultado una importante transferencia neta negativa de recursos en los
paises de la Regidén, la gque en algunos casos alcanzdé al sector eléctrico
transformdandolo en exportador neto de capitales.

2. EL PLANTEAMIENTO CENTRAL DE OLADE

En el cuadro adjunto se sintetiza la propuesta central sobre hneamxentos
generales de politica para el financiamiento del sector, basada en las perspectivas
que se visualizan con criterio realista en relacién con las prmcmales variables que
determinan el problema

2.1 Perspectivas de las Fuentes Tradicionales de Recursos - -

Los aportes gubernamentales y las transferencias de otros sectores, como
tendencia general, continuardn disminuyendo debido al deterioro de las finanzas
publicas, Ia aplicacién de programas de ajuste basados en la disminucién del déficit
fiscal y la disminucion de los eventuales excedentes en las empresas petroleras
estatales, que también deben preocuparse por sostener un adecuado volumen de
inversiones y en ocasiones atender otras demandas de los gobiernos para el
financiamiento. de actividades prioritarias en los diferentes paises.

El financiamiento interno a través de la captacion del ahorro ‘nacional
presenta también perspectivas de obtener una cuantia.de recursos reducida en
relacién con las necesidades financieras del sector, tal comoe ha sucedido en el
pasado. Basicamente, esto se debe a las restricciones en cuanto a la magnitud del
mercado interno de capitales v a la presion sobre las tasas de interés que puede
provocar una fuerte demanda de recursos como la que tendria el sector eléctrico.

_ El financiamiento externo bancario serd limitado porgue la banca comercial
tiende a reducir su exposicién frente a los paises de la Region, restringiendo
sensiblemente el flujo de nuevos créditos, sobre todo en paises-y sectores con un
elevado monto de deudas vencidas y problemas de solvencia. Por otra parte, existen
en muchos paises limitaciones internas de las empresas del sector,.en funcién del
nivel de sobreendeudamiento en el que se encuentran, a las que se adicionan las
condiciones poco. favorables de.estos créditos para el sector, prmmpaimente en
cuanto a plazos y tasas de interés, :
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Los créditos de organismos bilaterales y multilaterales de financiamiento, atin
cuando en términos relativos probablemente constituyen la mayor fuente de recursos
externos,.la magnitud de los mismos que dichas instituciones destinarédn al sector
energético en los proximos aiios sers limitada en relacién con las necesidades de
inversién del subsector eléctrico, ademds es necesaric tener en cuenta las
limitaciones ya sefialadas, en Ia capacidad de endeudamiento de las empresas. En
principio pueden esperarse volimenes de crédito que permitan al menos equilibrar el
flujo neto de capitales o las transferencias netas de recursos, las que inclusive
deberian legar a ser positivas, Cabe sefialar gue, aun con el incremento de recursos
de los entes financieros, como es el caso del BID, los mismos podrian no ser
colocados totalmerite debido a 1a posibilidad de una mayor condicionalidad.

La generacién interna de fondos, de persistir las tendencias observadas
resultard insuficiente para atender la expansion de los sistemas eléctricos,
comprometiéndose seriamente los programas de inversion del sector en el caso de no
efectuarse un serio y sostenido esfuerzo para la recuperacién de los ingresos y la
disminucién de los gastos de explotacion. Dicho en otros términos, la capacidad de
inversion del subsector eléctrico estari determmada mayormente por su generacion
interna de recursos.

2.2 Propuestas dé Politica para el Financiamiénto del Subsector

Racionalizacién y priorizacién de Ia inversiéon. Debe efectuarse un esfuerzo
importante para racionalizar las inversiones, intensificando los programas de manejo
de la demanda y usa racional de la energia eléctrica y mejorando sustancialmente
los métodos y criterios de planificacién del subsector en correspondencia con las
restricciones financieras existentes. Asimismo, debe priorizarse la atenci6n de las
inversiones, particularmente frente a los egresos correspondientes al servicio de Ia
deuda, aplicando los recursos internos generados prioritariamente para la expansion
‘del servicio. Es importante destacar que el esfuerzo de racionalizacién de la
inversién no significa que ésta se utilice como variable de ajuste financiero,
recurriendo a recortes indiscriminados, los que tendrian una fuerte repercusion
negativa sobre el suministro de electricidad a mediano plazo.

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

Endeudamiento externo. EI objetive minimo propuesto para la politica de
endeudamiento debe ser mantener constante el saldo nominal de la deuda externa del
sector, de manera que este no se convierta en exportador neto de capitales. Para
esto deberdn obtenerse desembolsos por 1o menos iguales a Ias amortizaciones o, si
esto no es posible, refinanciar o reestructurar los pagos de capital. Por otro lado,
cuando sea posibie obtener mayores desembolsos, debe imponerse un tope méximo al
incremento de la deuda, por ejemplo una tasa de crecimiento nominal equivalente a
la tasa de interés internacional, lo que significa que el saldo de Ia deuda se
mantenga constante en términos reales o que se limite en funcién del incremento
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esperado de los ingresos de las empresas medido en délares. Se exceptiia de esta
consideracion a las empresas que presentan hoy un bajo nivel de endeudamiento y
que deben acometer programas significativos de inversion, donde puede ser
conveniente incrementar el grado de endeudamiento.

Este rango de desembolsos minimo y maximo se refiere al total del saldo de Ia
deuda externa de las empresas del subsector, perc no necesariamente al
correspondiente a cada uno de los acreedores por separado, resultando importante
una diferenciacién al respecto. De esa forma, frente a la banca privada se debe
reducir al minimo el endeudamiento, mientras gue con la banca de fomento la
politica deberia orientarse a lograr transferencias netas de recursos positivos o
como minimo que sean nulas dado el cardcter de apoyo al desarrollo de estas
instituciones.

Generacion interna de recursos. Frente a las limitaciones internas de las
empresas v a sg menor acceso a los recursos externos tradicionales, se llega a la
conclusién que el subsector deberd incrementar su generacion interna de recursos
(bruta o neta, segin se obtenga el nivel minimo ¢ maximo de créditos externos),
hasta niveles que tiendan en promedio a valores cercanos al monto total de sus
programas de inversion mas los aumentos requeridos en capital de trabajo. Esta
conclusién implica un notable esfuerzo de parte de las empresas del subsector,
aunque también conduce a un cambio de enfoque en las relaciones con los entes
financieros internacionales, va que la inversion adquiere prioridad sobre el servicio
de la deuda.

3. ALGUNASESTRATEGIASPARA EL FINANCIAMIENTO DEL SUBSECTOR
ELECTRICO

3.1 Politica Sectorial

Para aumentar la generacion interna de fondos del subsector deberi actuarse
con decisién sobre varios frentes:

- La politica tarifaria. Es conveniente orientarla sobre la base del concepto de
cubrir los costos incrementales de largo plazo de prestacién del servicio,
aunqgue debe tener la suficiente flexibilidad para permitir niveles diferenciales
de acuerdo a la estacionalidad de la demanda o a la calidad del servicio, por
ejemplo. Es importante adecuar la estructura tarifaria, lo gque permitiria
incrementar sensiblemente los ingresos moderando los ajustes generalizados de
tarifas, los que serian mas apropiados a las condiciones socioecondmicas
actuales de los paises de la Region.

- La recuperacién de cartera y el control de las pérdidas no técnicas. Los
gobiernos deberian brindar el apoyo politico indispensable para estos
propoésitos, asi como garantizar los recursos para la cancelacion de las deudas
de entidades oficiales a las empresas del subsector.

- En este sentido, deben propugnarse cambios en las normas legales y
reglamentarias para facilitar el control del contrabando y lograr que el resto
del sector publico y el gobierno central flexibilicen sus sistemas de pago v
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cancelen las obligaciones contraidas c¢on las empresas eléctricas,
compensindoles con aportes directos 0 mediante acuerdos de refinanciacién.

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

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

La racionalizacién de los programas de inversion, aspecto muy importante que
incide en la situacion financiera del subsector, puede asegurarse a partir de:

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

- Priorizacion de Ia rehabilitacién y repotenciacion de plantas existentes con
respecto a 1os nuevos equipamientos. En muchos paises existe un potencial
apreciable de recuperacién de plantas, cuyo costo por unidad de capacidad
instalada puede ser inferior a la mitad del correspondiente a nuevas unidades.

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

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

Se requieren mejoras en el marco institucional para fortalecer la capacidad de
los Ministerios de Energia y las entidades vinculadas al sector de energia a efectos
de que estén en condiciones de llevar a cabo una planificacién integrada del mismo.
También en algunos casos convendria implementar mecanismos institucionales para
realizar transferencias de fondos entre las diferentes empresas del subsector
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eléctrico y con otras del sector energético, para que aquellas que tengan superavits
eventuales o permanentes contribuyan al financiamiento de las que presentan déficit.
Jgualmente se deberd mejorar la coordinacién empresarial a los efectos de
racionalizar la planificacion y operacion de los sistemas eléctricos.

3.2 Politica Economica Interna

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

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

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

La incorporacion de la inversién privada como complenento de la ptblica en
obras - de -infraestructura eléctrica constltuye una- p051b1hdad mteresante de
financiamiento. para la expansmn del servicio. -

- Para todos aquelios: palses de-la Reg;on donde no -existen’ restricciones de
. orden . juridico respecto a ella, la privatizacién parcial de la generacién de
_ energia eléctrica puede ser una opcidén intéresante con mayores perspectivas de
aplicacion y mejores posibilidades de contribuir a disminuir las nécesidades de
inversion del sector pablico para laexpansién del servicio eléctrico. La energia
generada de esta forma se venderia a Ia red publica, cuando la operacién de la
- planta . corresponde .al. inversionista,a -farifas  equivalentes - a: los: costos
incrementales. que tendria .la expansién del servicio. desarroiladopor las
empresas publicas, en condiciones de regulacién apropiadas y en f orma tal que

$e sometan a un despacho economico de cargas. ‘
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- Asimismo, podria resultar significativa Ia participacion privada en el suministro
de electricidad a tavés de un incremento en la autoproduccién de energia en
condicionés econémicas ventajosas, asi como la cogeneracién en ciertos casos,
como por ejemplo las industrias azucarera y petrolera, donde puede
complementarse de manera importante la generacién del servicio publico.

Las opciones de privatizacién de Ia transmisién y distribucién pueden contribuir
a la eficiencia, pero no son tan importantes desde el punto de vista financiero y
presentan problemas complejos de regulacién. La privatizacién del suministro de
energia a ciertos grupos de consumidores podria contribuir en forma importante al
financiamiento de la expansion futura, pero presenta serios inconvenientes al dejar
para las empresas puablicas los mercados menos rentables, lo que en términos
generales la hace desaconsejable. La privatizacidn total o parcial de las empresas
puablicas existentes contribuiria poco a la solucién de los problemas financieros, va
que se requeriria un saneamiento previo de las mismas; sin embargo, el deseo de
privatizar puede precipitar estas decisiones, asi como las de adoptar un marco
adecuado de politicas que aseguren su autofinanciamiento futuro.

3.3 Politica de Financiamiento Externo

Con respecto a los organismos internacionales de crédito se proponen las
siguientes estrategias: : :

- Lograr que las transferencias netas sean positivas o al menos nulas. Deben
tratarse de obteper nuevos flujos de recursos crediticios de modo tal que se
cumpla este objetivo, pero teniendo en cuenta que las empresas mas
endeudadas no deberian exceder un limite de crecimiento de su deuda por
encima del incremento esperado de sus ingresos medidos en délares.

- Reestructuracién de [a deuda existente. Asimismo, debe plantearse ante la
banca multilateral la posibilidad de reestructurar la deuda energética existente
a fin de disminuir las transferencias que debe efectuar el sector por concepto
de servicio de la deuda, tanto por medio de la reprogramacion de los pagos de
amortizacién como a través del mejoramiento de las tasas de interés.

- Adecuacion de los plazos de amortizacién y perfodos de gracia. Conviene
insistir en este planteamiento ya formulado por la XIX Reunién de Ministros de
OLADE, a fin de que Ias condiciones de ios nuevos préstamos se acerquen mds
a la vida econdmica util de los proyectos del sector, debido a que este
problema subsiste y continGa siendo un factor que aumenta las cargas
financieras sobre el sector. Una posibilidad podria ser la programacion de
amortizaciones calculadas en funcién de la duracién de los proyectos, pero que

.se pagarian durante un periodo similar a los actualmente utilizados por la
banca de desarrollo, dejando un pago final mids elevado que podria ser
refinanciado en su opoertunidad.

- _ Compensacion del riesgo cambiario. También conviene insistir con relacién a
este punto, tampoco resuelto todavia por los bancos de desarrollo. Los paises
de la Region no pueden continuar absorbiendo totalmente los fuertes
incrementos en el saldo y el servicio de 1a deuda que se producen por los



industrializados.

. - Préstamos sectoriales. Deberia darse mayor énfasis a los préstamos de ajuste
sectorial, vinculados o no a programas de inversién, en los que se contemplen
de manera integrada los problemas institucionales, tarifarios y financieros del
sector en el marco de la situacion econdémica global de los paises. Para ello se
requiere que las instituciones financieras revisen y adecten los fuertes criterios
de condicionalidad aplicados a este tipo de préstamos en el pasado.

Ante los bancos comerciales, vistas las menores probabilidades de obtener
recursos frescos, se deberd persistir en lograr acuerdos favorables de
reestructuracién de la deuda a mas largo plazo, con tasas de interds mas
convenientes. Adicionalmente, se deberan explorar los mecanismos existentes para fa
reduccién de la deuda tomando como referencia su valor en las cotizaciones del
mercado secundario y hacer que el sector se beneficie con los acuerdos de reduccion
de la deuda global que alcancen los paises.

3.4 Cooperacién Regional

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

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

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

- La interconexion de sistemas eléctricos de paises vecinos y la coordinacién de
su planeacion y operacién podria conducir a una disminucién de los costos
operativos y de los requerimientos de inversion lo que redundaria positivamente
en la situacion financiera de las empresas involucradas. Esta opcion resulta
mas atractiva aun para el caso de paises con sistemas eléctricos pequefios, ya
que permitiria ¢l desarrollo de provectos de mayor tamaifio que los que serian
posibles para cada pais individualmente,

- El desarrollo de organismos financieros bilaterales o subregionales, Podrian
obtenerse ventajas importantes con el establecimiento de entidades financieras
bilaterales o subregionales para los sistemas eléctricos de algunos grupos de
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paises que hayan interconectado, o procedan en el futuro a interconectar, sus
sistemas eléctricos y a ejecutar obras compartidas. Seria de particular
importancia que los bancos multilaterales apoyaran de manera decidida la
creacion y operacion de entes financieros especializados de.cardcter bilateral o
subregional.
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1. INTRODUCCION

Anteéedentes

"La XIX Reunién de Ministros de OLLADE, celebrada en la ciudad de México, en
noviembre de 1988, aprobé como tema focal de la XX Reunién de Ministros, el
Financiamiento e Inversién del Sector Energético, dadas las criticas condiciones
financieras por las que atraviesan la mayoria de las empresas nacionales de energia
de los Estados Miembros de la orgamzac:on en parncular las del subsector
eléctrico.

La Secretaria Permanente, cumpliendo el mandate gue en aguel momento se le
encomendo, elabord el presente documento que constituye el resultado de la primera
fase de un trabajo mds amplio que se desarrollard en el marco del programa de
financiamiento de OLADE vy en &1 se extendera el estudio de la problematica alos
dema4s subsectores energéticos y se ampliard la cobertura al mayor nimero posible de
paises en la Regién,

Alcances

El trabajo se ha concentrado en Ia evaluacién de. alternativas de
financiamiento para el subsector eléctrico, existiendo varias razones que motivaron
la selecci6n del mismo como punto de partida para el andlisis de la crisis financiera
que atraviesa actualmente el sector energético en los paises de América Latina y el
Caribe. Entre ellas se destacan: : -

a. La fuerte incidencia que tienen sus inversiones en la inversién publica total,
debido a la aita intensidad de capital del sector. En algunos casos la
inversion del sector eléctrico ha representado mas de ia mxtad de las
inversiones publicas durante ciertos periodos. : :

b. El papel que juega en el sector externo,:dado el monto de importaciones que
generan sus inversiones y el mantenimiento del equipamiento, con efectos
_xmportantes para el saldo de balanza de pagos y el monto de las transferencias

~ de recursos al exterior.

c. Su ﬁarticipacién en la deudé total del sector, que sé eleva al 60%
aproximadamente, y ain m4s en los paises importadores de energia, asi como
en la deuda externa global de la Region, de la cual representa alrededor del
12%.

d. El peso gue tiene en la deuda con entidades financieras multilaterales .y
bilaterales.

e. '_La incidencia que tiene el sector en los problemas fiscales de muchos paises,
dado el monto de aportes y transferencias que tradicionalmente ha recibido en
muchos casos, no sélo del presupuesto nacional sino también de otras empresas
estatales. .



Para su elaboracidn se proceséd informacioén estadistica de una muestra
representativa de diez paises: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,
Honduras, México, Republica Dominicana, Trinidad vy Tobago, y Venezuela,
Adicionalmente, el estudio se enriquecié con informacién disponible sobre Costa
Rica vy Perq, la que se considerd para alcanzar las conclusiones generales del
trabajo, aungue no fue incluida en el analisis cuantitativo efectuado. Se selecciond
un conjunto de indicadores bdsicos los que se estimaron para una serie de seis afios
{1983-1988) que permitié conocer v valorar la disponibilidad de recursos internos
del sector; ld estructura de financiamiento de la inversidén; el nivel de
endeudamiento vy la carga financiera que este representa; v la eficiencia operativa.
Por otra parte se analizé la evolucion de las fuentes de financiamiento con que
cuenta el sector (generacion interna de recursos, aportes locales y crédito externo)
y su utilizacion (inversiones, servicio de.la deuda y otras) desde 1983 hasta 1988,
considerdandose proyecciones hasta 1994 con el proposito de valorar el comporta-
miento actual -asi como en el corto y mediano plazo- del sector eléctrico latino-
americano v caribefio en términos financieros.

Objetivo

El objetivo fundamental del estudic es presentar a los Paises Miembros
algunas propuestas de politica de financiamiento y opciones de estrategia que
permitan solucionar las dificultades actuales y marcar pautas para el futuro sobre la
base de un diagnéstico lo méas claro posible de la situacion financiera de las
empresas eléctricas, a partir de la identificacion de sus problemas mds importantes v
de las causas que lo originaron, dentro de un enfoque amplio desde el punto de
vista macroecondmico.

Es necesario seialar que con este informe se pretende estimular la reflexion
sobre el hecho de que desde que comenz6 la crisis financiera a principios de Ia
actual década, los paises del drea se han visto obligados a desarrollar acciones para
resolver problemas coyunturales, y han adoptado férmaulas puramente financieras que
parcialmente subestiman los objetivos del desarrollo econdmico y social en michos
casos. El sector eléctrico no ha estado ajeno a esa situacion y el resultado mds
evidente es el estado actual de sus finanzas, v Ia dificultad que tienen la mayoria
de las empresas para brindar un servicio adecuado. Es por ello que cualguier
estrategia que se implemente para el financiamiento externo e interno del sector
debe estar encaminada a resolver los problemas estructurales de las empresas, a
desarrollar una planificacién de las inversiones acorde con la capacidad financiera de
fos paises y a satisfacer en mayor medida la demanda de la poblacién y la economia
en su conjunto. '

Contenido

En la primera parte de! documento se aborda el estudio de los distintos fac-
tores que originaron la crisis financiera del sector eléctrico, clasificindolios en
problemas endégenos a la- estructura financiera de las empresas, problemas
causados por cambios en Ia economia internacional y aquellos que se derivan de la
crisis y los programas de ajuste de las economias nacionales. En este capitulo de
diagnéstico también se analizan las caracteristicas especificas que tuvo el desarrollo
-de la crisis financiera del sector en distintos paises de la Region y se analiza una
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tipologia de las situaciones que se presentan en los distintos casos analizados.
Finalmente se analizan las medidas que se han adoptado recientemente y su relacion
con la naturaleza del problema en los diferentes paises.

En la segunda parte se plantean las propuestas de politicas de financiamiento.
Este capitulo se inicia con un anilisis sobre la posibilidad real que tiene el sector
eléctrico latinoamericano y caribefio de acudir en los proximos afios a las distintas
fuentes tradicionales de financiamiento gue utilizé en el pasado. A partir de las
conclusiones que se deriven de ese andlisis se presentan una serie de propuestas
para el manejo de la situacién financiera basadas en consideraciones macroeconémi-
cas v sectoriales.

Metodologia

Comeo parte también del trabajo desplegado por la Secretaria Permanente se
defini6 una metodologia para el analisis de la situacion financiera del sector y sus
alternativas de financiamiento. En ella se incluyen cons1derac1”d‘ﬁé”§”é?:‘é’f'cﬁ‘déﬁipo“*
de anilisis que puede y debe efectuarse en la perspectiva de aportar elementos de
juicio para el proceso de toma de decisiones de politica econémica y sectorial; y se
sefialan los indicadores bisicos que podrian ser utilizados por los distintos paises,
con diferentes grados de elaboracién segin sea su disponibilidad de datos

~estadisticos y g,gy_ecmones-pam-desarrollar una ‘Optima programacién financiera.
Esta metodologia, que se encuentra en proceso de ajuste y revision, estard™

proximamente a disposicién de los Paises M1embros P — /.-J

Seguimiento del tema

La concepcién del trabajo que estd desarrollando la Secretaria Permanente en
el tema de financiamiento, parte del reconocimiento de que es éste uno de los
problemas mds graves que presenta el sector energético en la actualidad vy que, de
no solucionarse, sus implicaciones econémicas y sociales serian considerables, dado
el papel estratégico que tiene el sector en el desarrollo de los paises de Ia Regi6n,

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

Ademis se extendera el estudio al resto de los subsectores energéticos para
tener una visién integral del problema vy sus soluciones, abordando el analisis de
algunas situaciones criticas que se enfrentan en el area de los hidrocarburos y otras
fuentes energéticas.



DIAGNOSTICO

3.1 Consideraciones Generales

- Importancia del Problema. En la década de los ochentas el sector eléctrico ha
afrontado serias dificultades financieras en casi todos los paises de la Regién. La
mayoria de las empresas eléctricas se han visto en serias dificultades para satisfacer

f'servicio de su deuda externa, financiar sus programas de inversion y en ciertos
asos hasta para cubrir sus costos de operacion. :

. Dado gue la crisis financiera del séctor no ha sido resuelta, ha comprometido o
ymenaza con comprometer seriamente la prestacion regular del servicio, con los
ostos econémicos v sociales que implica tal situacién. Este hecho también ha con-
ribuido significativamente al agravamiento de la crisis econdémica que han
nfrentado sus respectivos paises. :

Las causas del problema son multiples v se manifestaron en diferentes
momentos v con distintas intensidades en cada uno de los paises, 1o que dificulta
“establecer un patron Gnico de la gestacidn y desarrollo de los problemas financieros
“del sector en la Regién, asi como de sus soluciones. Se hace necesario, en
. consecuencia, establecer primero una distincién analitica de los diferentes factores
“que en uno u otro pais afectaron la situacién financiera del sector, y. sefialar las
“diversas interrelaciones entre ellos, para luego obtener algunas conclusiones

enerales que permitan una clasificacién de las distintas situaciones producxdas y de
as: acciones realizadas para enfrentarlas. . .

.- Enfoque Utilizado para el Diagnéstico Financiero. El andlisis de la situacidn
inanciera del sector eléctrico de la Region parte de los flujos de ingresos y
gresos de las empresas de energia eléctrica de una muestra representativa de diez
aises de la Region, la cual permite identificar el faltante de caja (diferencia entre
- ingresos totales y pagos totales), que es el indicador mas directo de las dificultades
. financieras de una empresa.

_ Se utiliza también en el analisis el concepto de déficit economico (diferencia
‘.entre Ingresos corrientes y pagos corrientes y de inversion), gue permite distinguir
“;entre las fuentes internas y externas a que han acudido las empresas en el pasado.
g Dicho concepto se utiliza debido a que el problema del sector eléctrico en la Regién
:n0 ha sido sélo la insuficiencia de recursos, sino también la utilizacién de fuentes
-zexternas inadecuadas, cuyo uso ha conducido a una situacion de vulnerabilidad
«financiera. : : =

: Para el diagndstico de la situacion fmancxera se utiliza un COIl_]UI!tO de
-md;cadores financieros tales como:

4. Indicadores de Autof inanciamiento de la Inversién; que miden la capacidad de
la Generacion Interna de Fondos (Bruta y Neta) de Ias empresas para financiar
sus proyectos de inversién,

‘b.  Indicadores de Eficiencia que permiten medir la eficiencia operativa de las
empresas, estableciendo relaciones entre los gastos de operacion vy el nivel de
ventas e ingresos.



¢. Indicadores de carga financiera, ttiles para medir el peso del costo financiero
del endeudamiento (pago de intereses) sobre la generacién de recursos de las
empresas.

d. Indicadores del Servicio de la deuda, para evaluar la capacidad de pago de la
deuda de cada empresa y el peso que tiene el total del servicio (intereses mds
amortizaciones) sobre la operacién de las empresas.

Los indicadores utilizados reflejan una situacion ex-post, es decir la realidad
de algunas empresas del sector eléctrico en América Latina y el Caribe después que
se adoptaron medidas para hacer frente a las dificultades financieras. En este
sentido, dichos indicadores no siempre muestran Ia magnitud real de la crisis
afrontada por el sector, sino esencialmente los problemas que no pudieron ser
resueltos. Esta aclaracion es.especialmente vilida para las cifras correspondientes a
fos afios m4s recientes (86-88), cuando ya se habian adoptado programas de ajuste y
se habian ensayado diversas soluciones a las dificultades financieras de principios de
la década.

2.2 El Origen de la Crisis Financiera del Subsector Eléctrico en Ia Regidén

2.2.1 Factores endégenos al subsector eléctrico

Las dificultades financieras del sector se originaron en parte en factores de
tipo "endégeno”, entendiendo por tales aquellos que dependen principalmente de
decisiones internas del sector y por lo tanto estdn, parcialmente, bajo el control de
las empresas. Dentro de esta categoria se distinguen dos grupos de factores,
relacionados con dos clases de decisiones de las empresas; por una parte, aquellas
que se refieren a la asignacién de los recursos a determinados proyectos v a Ia
eficiencia en su utilizacion y por la otra, las referidas a la seleccion del tipo de
recursos que se utilizaron para’la financiacién de los provectos de inversion.

Ambos grupos de decisiones estin interrelacionados estrechamente,
conjugindose . las tendencias a un debilitamiento de la generacién interna de
recursos con una alta dependencia de recursos externos a las empresas. Una
primera manifestacién de estas tendencias se observa en el Cuadro No.l, el cual
presenta la composicién porcentual de las fuentes de fondos en los 10 paises de' la
muestra. 1/ Al comienzo del periodo considerado, so6lo en uno de los paises la
Generacién Interna Bruta (GIB) de recursos del sector superaba el 30% del total de
las fuentes, e inclusive en tres casos era negativa, es decir que los .gastos
operacionales eran mayores que los ingresos. Consecuentemente los recursos externos
- créditos y transferencias- representaban el 70% ¢ mds del total. A medida que se
acentua la crisis, disminuye radicalmente la disponibilidad de recursos externos y se
ponen en marcha severos programas de ajuste macroeconémico y sectorial. Casi
todos los paises van incrementando poco a poco su generacidn interna, pero solo en

1. Los tres segmentos incluidos no suman 100% en todos los casos, puesto que
para efectos de simplificacion no se incluy6 el rubro. "Otros ingresos®, el cual
en ningln caso representa mas del 4%.
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CUADRO No. 1

SECTOR ELECTRICO DE AMERICA LATiNA Y EL CARIBE
ESTRUCTURA DE FUENTES DE FONDOS
(paises seleccionados, en porcentajes)

1983 1984 1985 1986 1987 1988  Promedio

ARGENTINA ,
GIB (1) - -10,9 3,7 1,4 1.5 0,6 -0,5 2,7
APORTES NETOS (2) . 44,5 42,6 45,7 43,1 38,7 32,7
DESEMBOLSOS (3) bh, 4 49,7 49,8 7.7 8,2 41,2 33,1
BRASIL - . -
GIB 5 . : 30,0 24;5. 24,9 22,4 23,6 38,4 34,4
APORTES NETOS . 12,3 6,6 1,3 14,0 11,9 19,2 9,4
DESEMBOLSOS 56,7 81,9 77,1 59,9 . 35,6 52,2
CHILE - : i .
GIB 45,9 33,1 52,5 52,0 44,7 142,%9 55,9
APORTES NETOS -6,3 9,0 0,0 -0,2  -12,5 -83,2 -12,3
DESEMBOLSOS 44,1 63,1 33,7 7,4 54,4 8,1 40,2
COLOMBIA -
gI8 ' ©o21,3 0 21,00 2,1 26,7 29,2 28,6 26,8
APORTES NETOS 10,0 4,8 4,0 4,1 10,5 11,2 8,3
DESEMBOLSOS . 59,5 62,9 60,5 63,1 5G,6 - 56,2 57,4
ECUADOR ' '
GIB 7,9 20,3 21,1 24,1 25,4 29,6 22,2
APORTES NETOS 76,2 70,4 54,2 53,3 34,1 -8,4 43,9
DESEMBOLSOS 26,9 14,3 26,6 26,7 77,9 78,9 43,1
HONDURAS
GIB - . 21,2 17,2 32,9 57,2 62,8 89,1 38,6
APORTES NETOS 1,7 21,7 16,2 2,0 7.6 2,0 12,1
DESEMBOLSOS . 67,1 61,1 50,9 40,8 29,6 12,9 48,9
MEX1CO _
GIB o .-1,5 11,0 12,0 6,0 32,4 . 38,5. 23,2
"APORTES NETOS 3,8 2t,0 38,7 87,3 42,7 @ 39,4 58,8
DESEMBOLSOS- : 64,9 66,2 48,4 6,5 23,2 21,1 20,1
REPUBLICA DOMINICANA L
GIB 6,6 5,4 -58,5 1,% 8,6 2,0 2,1
APORTES NETOS 3,9 31,7 50,4 33,7 66,6 57,6 50,6
DESEMBOLS0S 26,6 28,0 27,3 23,7 5,8 14,3 17,3
TRINIDAD Y TOBAGOD
Gis ~45,2 9.7 331 30,3 55,3 90,7 7,6
APORTES NETOS 46,0 1,5 6,3 43,4 9,2 4,7 21,9
DESEMBOLSOS 99,2 88,8 60{6 26,3 35,5 4,7_ 70,3
VENEZUELA ' o
Gi8 . 8,3 7.5 96 5,8 15,6 A3,7 10,2
APORTES NETOS . 26,0 38,6 33,9 56,1 42,8 42.8 43,1
DESEMBOLS0S ' 64,4 49,7 49,8 3I5,7  3B,1 41,2 43,6
{1) Germeracidén Interna Bruta (GIB). Ingresos de Operacién menos gastos operacio-
nales,

(2) En aportes netos se consideran las transferencias gubernamentales ¢ de otros
sectores econdmicos, principalmente de las empresas petroleras.
(3) Llos desembolsos son los nuevos créditos contretados gque realmente se otorgan.

Fuente: OLADE, sobre la base de informacidn de los Paises Miembros seleccionados
para el estudio.



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

Deficiencias de planeamiento

El planeamiento del sector se ha concentrado excesivamente en 1a expansién de
la oferta del servicio, partiendo por lo general de proyecciones simples de demanda
que refiejaban esencialmente tendencias histéricas y considerando que estas debian
atenderse con altos niveles de confiabilidad, dando poca relevancia a los aspectos
financieros. Asi, se ha prestado menor atencion a Ias posibilidades de uso eficiente
de la energia eléctrica, a la adecuacién de las proyecciones de demanda del sector”
con las perspectivas de la evolucion de sus determinantes macro y microeconémicos,
a las posibilidades de manejo de demanda (desestimulo a 1z utilizacién de la energia
en horas pico, etc.) v a la relacién costo/beneficio de atender diversos tipos de
demanda con distintos niveles de confiabilidad.

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

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

Generacién insuficiente de excedentes operacionales

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



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

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

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

El mantenimiento de niveles tarifarios insuficientes se debié también en
muchos casos a la dificultad de ajustar las tarifas a corto plazo ante aceleraciones
de 1a tasa de inflacién interna o devaluaciones masivas o incrementos bruscos en los
precios de combustibles que afectaban los costos de prestacion del servicio.

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

En adicién, en muchos casos se han presentado problemas de facturacion o de
cobro, como son las llamadas pérdidas negras o de contrabando. Esta situacién se
ha debido en su mayor parte a problemas administrativos de las empresas, pero
también en ocasiones a problemas institucionales. En efecto, una parte significativa
de 1a cartera de dudoso recaudo de las empresas del sector corresponde a cuentas

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




CUADRO No. 2

SECTOR ELECTRICO DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE
INDICE DE AUTOFINANCIAMIENTO DE LA INVERSION (1)
(paises seleccionados, en porcentajes)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 Promedio

ARGENTINA -27,2 10,9 3,8 4,0 1,5 -0,7  -13,0
BRASIL 59,0 75,9 68,8 70,7 ST.5 89,9 74,5
CHILE 76,8 56,9 101,8 254,5 290,0 390,7  147,5
COLOMBIA '~ 30,9 3,8 44,7 55,2 76,8 . 78,9 59,0
ECUADOR 10,5 23,7 28,8 32,8 14,7 354 33,1
HONDURAS 22,5 23,4 59,4 207,2 296,2 27,2 67,4
HMEXICO -1,8 18,1 22,2 60,7 52,0 7,5 62,8
REPUBLICA DOMINICANA 12,8 10,0 -72,2 46,5 11,8 6,0 5,4
TRINIDAD Y TOBAGO 52,0 13,2 49,1 49,2 75,0 1447 10,6
VENEZUELA 13,8 18,0 25,6 12,9 21,3 33,7 20,9

(1) Es la relacidn-entre la GIB y la inversién que permite medir La capacidad de
las empresas para financiar los proyectos de inversidn.

Fuente: OLADE, sobre la base de informacién de los Pafses Miembros seleccionados
para el estudio.
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oficiales. Asimismo, los problemas de facturacién v cobro han tendido a agravarse en
épocas de recesion, por reducciones en la capacidad de pago de los usuarios.

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

Esto incidié en menores excedentes de operacién que acentuaron las
tendencias al sobreendeudamiento v a la dependencia de transferencias y subsidios
gubernamentales. Resulta dificil cuantificar este fenémeno haciendo abstraccién del
nivel de ingresos. Considerando dos indicadores de eficiencia, las relaciones entre
los Gastos v los Ingresos Qperativos (Relacién Operacional), v entre la GIB y los
Ingresos Operativos (Margen Operacional) 3/ (Cuadro No. 3), puede verse que en
general los paises presentan una clara tendencia a 1a mejoria entre 1983 v 1988 con
1a curiosa excepcion de Chile que sufre un deterioro en su margen v Brasil que no
varia sustancialmente, lo cual comprueba que se estaba operando en muchos casos
con bajos niveles de eficiencia que pudieron ser mejorados rapidamente. No obstante
esta tendencia general, existen diferencias entre los paises, presentindose tres casos
con margenes promedio casi nulos o negativos, mientras que en el otro extremo
tres paises trabajan con mdrgenes superiores al 60%.

La alta dependencia de recursos externos para las empresas

Habitualmente el sector eléctrico en América Latina y el Caribe ha financiado
sus inversiones con recursos de crédito externo y, en menor escala, con aporfes
gubernamentales o de empresas petroleras. En consecuencia, el autofinanciamiento de
sus inversiones ha sido muy bajo, tal come se aprecia en el en el Cuadro No. 4 en
el que se presenta la estructura de l1a financiacidn de la inversion en diez paises de
la muestra 4/.

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

4. En el Cuadro 4 se diferencian tres componentes; La generacién interna neta,
es decir, deducidos los pagos con intereses corrientes; los aportes oficiales
netos recibidos por el sector de las transferencias realizadas por las empresas
de otros sectores; y, el crédito neto utilizado: desembolsos menos
amortizaciones. En este sentido estricto los tres componentes incluidos finan-
cian no s6lo la inversién, sino también las variaciones en el Capital de
Trabajo, las cuales no se incluyen en el Cuadro, por esta razén la suma de los
tres rubros no siempre es igual al 100%.
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CUADRO Ko. 3

SECTOR ELECTRICO DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE
ENDICADORES DE EFICIERCIA
{paises seleccionados, en porcentajes)

1983 1984 1985 1986 1987 1988  Promedio.

GASTOS DE OPERAC./
INGRESOS DE OPERAC.

ARGENTINA 115,7 95,7 98,6 98,5 99,3 100,46 1034
BRASIL 49,9 46,0 49,3 55,9 59,1 55,0 52,4
CHILE 20,3 20,5 21,9 42,2 41,5 360 33,7
COLOMBIA ’ 61,7 62,4 58,3 50,5 49,8 46,1 51,3
ECUADOR 55,7 2,9 35,5 24,7 55,8 0,0 40,6
HONDURAS 50,3 45,1 29,5 32,2 31,1 29,8 = 35,1
MEXICO 03,6 76,3 749 68,3 73,6 N3 722

REPUBLICA DOMINICANA 94,2 95,3 122,1 85,2 95,9 95,3 96,8
TRINIDAD Y TOBAGO 205,3 92,9 82,8 91,3 88,4 89,5 96,3
VENEZUELA ‘ 74,1 72,9 109,1 68,9 61,0 65,7 69,9

GENERACION INTERNA BRUTA/
INGRESQOS DE OPERACICN

ARGENTINA 15,7 43 1,4 1,5 0,7 0,4 . -3,4
BRASIL 50,1 54,0 50,7 44,1 40,9 45,0 47,6
CHILE 79,7 79,5 78,1 57,8 58,5 64,0 66,2
COLOMBIA 38,3 37,6 41,7 49,5 50,2 55,9 - 48;?
ECUADOR 44,3 73,1 64,5 75,3 44,2 59,3
HONDURAS 49,7 54,9 70,5 67.8 68,9 70,2 64,8
MEXICO 3,4 23,7 25,1 31,7 26,4 28,7 27,8
REPUBLICA DOMINICANA 5,8 4,7 -22,1 14,8 4,1 4,7 3,2
TRINIDAD Y TOBAGO  -105,3 7,1 17,2 8,7 11,6 ~ 10,5 3,6
VENEZUELA 25,9 27,1 29,7 31,1 39,0 34,3 32,6

Fuente: OLADE, sobre la base de informacidn de los Paises Miembros seleccionados
para el estudio.

12



CUADRO No. 4

SECTOR ELECTRICO DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE
FINANCIACION DE LA ENVERSION
(pafses seleccionados, en porcentajes}

1983 1984 1985 1986 1987 1988  Promedio

ARGENTINA
GEN (1) -101,9  -62,4 -67,6 -44,4 -43,3  -33,1  -56,2
APORTES NETOS 165,2  131,5 114,7 120,7 108,2 52,2  109,8
CREDITO NETO (2) 79,2 110,6 07,4 93,2 99,9 52,6  218,8
BRASIL

GIN -6,0 -156,8 -36,2 -28,3 -16,7 28,0 -10,8
APORTES NETOS 24,2 20,5 3,7 44 .2 28,9 45,1 28,6
CREDITO NETO $9,2 252,5 211,3 186,7 130,5 82,1  152,9
CHILE

GIN . 25,6 12,3 8,0 -25,5 82,7 316,8 49,6
APORTES NETOS -0,5 0,0 0,0 -1,0 -81,1 -227,6 32,5
CREDITO NETO 67,7  102,1 51,0 7,1 152,3 -236,7 45,0
COLOMBIA

GIN 12,2 13,5 11,8 12,8 7,8 23,3 15,0
APORTES NETOS 14,5 7,9 7.4 8,4 27,6 30,9 18,3
CREDITO NETO 54,0 72,2 67,6 80,4 29,1 28,3 51,7
ECUADOR :

GIN 13,3 -81,5 -3,3 -48,7 -100,0 22,8  -29,7
APORTES NETOS $3,5 82,1 74,0 72,6 -154,2  -10,1 65,3
CREDITO NETO 8,8 -58,5 -59,5 -63,1 -46,0 82,3  -20,6
HONDURAS

GEN 15,4 16,1 47,8 52,2 117,0 1864 44,6
APORTES NETOS 12,4 29,5 29,3 7,2 35,8 -6,1 21,6
CREDITO NETO 61,2 64,9 57,8 24,6 9,4 93,9 48,7
MEXICO

GIN -62,5 -43,3 -27,8 9,1 32,9 43,3 16,1
APORTES NETOS 40,4 34,5 71,4 888,5 68,5 76,2 158,8
CREDITO NETO 22,9 33,8 -43,2 -655,3 12,3 0,4  -68,3
REPUBLICA DOMINICANA :

GIN 2,3 -4,2  -91,9 0,9 -25,2 -10,4  -17,5
APORTES NETOS 62,1 58,5 62,2 131,9 1198 72,0 130,4
CREDITO NETO 28,6 31,2 27,8 89,0 -50,3 18,8 20,0

TRINIDAD Y TOBAGO

GIN : -71,2  -23,0. -22,2 1,6 25,0 32,4 -30,6

APORTES NETOS . 52,8 2,0 9,3 70,5 12,5 5,9 29,0

CREDITO NETO 114,0 93,4 58,3 6,6 7,1 -70,6 70,3

VENEZUELA

GIN 4,0 -1,6 7,0 54 14,6 22,2 8,6

APORTES NETOS 43,2 92,8 96,1 1250 58,6  105.0 86,8
24,3 8,5 -7,0 -5,5 2,8 7,5 5,1

CREDITO NETC '

(1) Le Generacién Interna Neta (GIN) es la GIB deducidos los pagoé por intereses
corrientes.
(2) Crédito Neto (Flujo Neto) = Desembolsos menos Amortizaciones.

" Fuente: OLADE, . sobre lLa base de informacién de los Paises Miembros .seleccionados
para el estudio. ] :
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Se constatan que parz el promedio del periodo cince paises tuvieron una
Generacion Interna Neta (GIN) que contribuyd negativamente a financiar la
inversién, mientras que otro {México} tuvo un comportamiento semejante hasta 1985
5/: en todos estos ¢asos los recursos externos fueron utilizados también para finan-
ciar una parte del servicio de la deuda. En cuanto a los demds paises, con la inica
excepcion de Chile, 1a GIN representaba al comienzo del periodo menos del 15% del
valor de la inversién, confirmindose asi la alta dependencia en los recursos
externos.

Esta dependencia no es un hecho negativo en si mismo; mds aun en algunos
casos puede llegar a justificarse, como se analizard a continuacién. El problema
serio radica en que hace a las empresas muy vulnerables a variaciones en las condi-
ciones externas que pueden llevar ~como de hecho sucedid- al agotamiento de estas
fuentes.

El sobreendeudamiento en moneda extranjera. La larga vida itil de las
inversiones en generacion, transmisién y distribucién de energia eléctrica hace
necesario v aconsejable que una parte de ellas se financien con recursos de crédito
de largo plazo. Ello es asi aun en los casos en que se apliquen y cobren
efectivamente tarifas iguales a los costos marginales de largo plazo como lo sugieren
algunas teorias econémicas de fijacién de precios.

Las empresas del sector en la Region han acudido tradicionalmente al crédito
externo para estos propGsitos por dos razones principales. En primer lugar, por la
insuficiencia de recursos financieros de mediano o largo plazo en los incipientes
mercados internos de capitales de los paises latinoamericanos y caribefios. En
segundo lugar, porque la mayor parte de los equipos han sido importados y se ha
juzgado conveniente financiar estos gastos en moneda extranjera con crédito
externo. Estos dos factores se han reforzado reciprocamente; la mayor disponibili-
dad de crédito externo ha conducido con frecuencia a preferir equipos procedentes
de los paises industrializados y-ha conspirado contra el desarrollo de esta industria
en la Regidén.

Esta tendencia se acentué considerablemente en la década del setenta, en
razén de la liquidez v accesibilidad del mercadoe internacional de capitales. El
sobreendeudamiento resultante en moneda extranjera expusc a las empresas del
sector a significativos riesgos. Por una parte, los riesgos derivados de movimientos
en las tasas de interés internacionales y en la paridad de las distintas monedas en
1as que se contraté 1a deuda externa, asi como en la paridad cambiaria de la moneda
local; y por la otra, a la posible falta de continuidad de los flujos de
financiamiento. Esta vulnerabilidad jugé un papel central en el desarrolio de Ia
crisis financiera del sector en los ochentas.

Las transferencias gubernamentales. La extensién del servicio a usuarios
urbanos y rurales de bajos ingresos, que por su dispersién geografica resulta

5. A partir de este afioc México tiene una GIN positiva por. la significativa
reduccién en el servicio de la deuda que produjo la asuncién de la deuda
externa de i3 empresa de energia por parte de Gobierno Nacional, y que se
refleja tanto en el monto de los aportes netos de este afio (838%) como en el
saldo negativo del crédito neto (-655%).
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especialmente costoso atender y que no tienen suficiente capacidad de pago, ha
justificado hace algin tiempo atrds que se subsidie parte de los costos de la
prestacién del servicio mediante diferentes mecanismos de transferencia de recursos
del gobierno y otras entidades publicas. Estas transferencias han adoptado fa forma
de aportes del presupuesto nacional, transferencias o préstamos blandos de las
empresas petroleras estatales y subsidios a los precios de los combustibles
utifizados por el sector, mediante precios privilegiados o cubriéndolos con partidas
del presupuesto. En varios paises, la politica gubernamental condujo al esta-
blecimiento de niveles muy altos de transferencias, que generaron una considerable
dependencia de las finanzas de las empresas en la continuidad de este tipo de flujos
financieros.

Esta tendencia se acentut en la década de los 3etentas, en particular en los
pajses exportadores de petréleo con sistemas eléctricos fuertermente térmicos. En
estos casos el alza en los precios internacionales del crudo condujo a disponer de
cuantiosos excedentes fiscales y de ingresos en las empresas petroleras, los que se
utilizaron en parte para aumentar las transferencias hacia el sector eléctrico. Por
otro lado, dichas alzas encarecieron algunos costos operacionales de 1as empresas del
sector lo que condujo a justificar mavyores subsidios a su uso de combustibles. Estos
fendémenos se dieron también en algunos paises no exportadores de petréleo, pero
que obtienen una parte importante de sus ingresos tributarios de graviamenes al
consumo de derivados del petréleo. En estos casos se dispuso igualmente de
mayores recursos fiscales que sustentaron transferencias mayores hacia el sector
eléctrico.

Problemas de tipo imstitucional

En varios paises la estructura institucional ha contribuido a las dificultades
financieras de algunas empresas del sector. Entre los principales problemas
detectados en esta drea se cuentan los siguientes:

- En algunos paises Ias empresas generadoras se ven perjudicadas por la fijacion
de tarifas de venta en bloque inferiores a los costos incrementales: de la
generacién, a tiempo que las empresas distribuidoras gozan de margenes amplios
gue no estimulan su eficiencia.

- En otros existe una distribucion de mercados muy desigual entre empresas, sin
que se reconozea este hecho apropiadamente en la fijacion de margenes dife-
renciales,

- Los problemas anteriores se ven agravados por el hecho de que, con algunas
ex¢epciones, no existen mecanismos apropiados de transferencias financieras
intrasectoriales que permitan aliviar las dificultades coyunturales o
estructurales que aquejan a algunas empresas con los eventuales excedentes de
otras.
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2.2.2 E! efecto directo de los cambios en la economia internacional

El empecramiento de las condiciones del financiamiento externo

Reduccién de los plazos de amortizacion y periodos de gracia., En las dos
altimas décadas se dio un proceso continuo de empeoramiento de las condiciones del
financiamiento externo para proyectos del sector eléctrico. Se presentd una
reduccién apreciable en los plazos de los créditos disponibles y en sus periodos de
gracia. Esta situacién obedecié, de una parte, a un cambio de composicién de las
fuentes de financiamiento externo: se redujo la participacion de los créditos de Ia
banca multilateral v bilateral y, por lo menos hasta 1982, se incrementd la de la
banca comercial v los proveedores, cuyas condiciones son normalmente menocs
favorables. Por otra parte, se dio un proceso de acortamiento de plazos y periodos
de gracia en los créditos ofrecidos por la banca multilateral y bilateral,

Lo primero que se constata es como disminuyen enire 1970 y 1983 los plazos
promedios v periodos de gracia, pero especialmente el de los plazos: el fenémeno es
general para todos los paises, pero es mds dramdtico en ciertos casos {(Cuadro No.
5). Por ejemplo, mientras a principios de los setentas Brasil obtenia créditos con
casi 25 afos de plazo total, en 1983 este plazo era inferior a 10 afios. Costa Rica y
Reptblica Dominicana que podian financiarse a mds de 28 afios, solo obtienen 11 ¥
15 afios, respectivamente, en 1983,

A partir de 1983 la tendencia se revierte parcialmente, v los paises de la
Region empiezan a obtener créditos con plazos y perfodos de gracia superiores a los
de los afios inmediatamente anteriores. Se trata fundamentalmente de una con-
secuencia directa de Ia crisis de la deuda que condujo nuevamente a una mayor
participacion de los créditos de entidades bilaterales v multilaterales, con mejores
condiciones financieras. Adicionalmente, los pocos créditos negociados con bancos
comerciales después de este afno correspondieron a operaciones "forzadas®,; en las
cuales los bancos debieron hacer ciertas concesiones. Paraddjicamente, el tinico pais
gue continud experimentando un deterioro en los plazos de sus nuevas contrata-
ciones fue Colombia, posiblemente por no haber llegado a una situacion de crisis en
el manejo de su deuda externa y continuar negociando créditos "voluntarios” con los
bancos comerciales. :

Aumento de las cargas {inancieras. El deterioro de los plazos junto con el
incremento de las tasas de interés reales han agravado los problemas financieros de
las empresas, aumentando considerablemente el servicic de la deuda externa
expresada en dolares v, en muchos casos, exigiendo el pago de amortizaciones por
inversiones que ain no han comenzado a producir ingresos. Este dltimo problema ha
sido especialmente agudo en el caso de grandes proyectos hidroeléctricos gue.
demandan largos periodos de construccién. En términos generales, estos problemas
han afectado mds intensamente a los paises que poseen sistemas eléctricos predomi-
nantemente hidraulicos o que en las dos altimas décadas han desarrollado proyectos
hidroeléctricos de gran tamario.

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

AMERICA LATINA Y EL CARIBE - CREDITOS DE ENTIDADES OFICIALES

( Plazos Promedios de Nuevas Contrataciones)

(numero de afios)

1975 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

1970

ARGENTINA

azo de amortizacién

perfodo ‘gracia

plazo de amortizacion

perfodo gracia

plazo de amortizacién

perfodo gracia
plazo de amortizacidn

éHILE

COLOMBIA

Periodo gracia

COSTA RICA

plazo de amortizacién
perfodo gracia

Splazo de amortizacidn

‘Periodo gracia
=plazo de amortizacidén

-Periodo gracia
; Plazo de amortizacidn

' Perfodo gracia
: Plazo de smortizacidn

i Periodo gracia
: Plazo de amortizacién

_ TRINIDAD Y TOBAGO
“Perfodo gracia

- ECUADOR
. HONDURAS
| VENEZUELA

Ca
Ao
e

L*]

[1e3

L]
e

L.

o

£

0
B

[=]
Q0
— n
> @
e
L

- Fuente: BIRF, "World Debt Tabtes", 1988-89 Edition.

%LPeriodo gracia
" REP. DOMINICANA
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CUADRO No. 6

SECTOR ELECTRICO DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE
INDICADORES DE CARGA FINANCIERA (1)
(paises seleccionados, en porcentajes)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 Promedio
ARGENTENA
Intereses/ing. Operacidn 43,2 28,6 26,6 18,1 20,3 21,1 2%.9
Intereses/Pagos Totales 19,3 17,0 15,8 1.5 i1, 9 11,3 14,4
BRASIL
Intereses/Ing. Operaciodn 55,2 66,0 77,4 61,8 52,7 31,0 53,8
Intereses/Pagos Totales 25,4 24,7 30,5 24,5 22,7 18,0 23,9
CHILE
Intereses/ing. Operacion 53,1 62,3 71,9 63,6 41,8 12,1 43,9
Intereses/Pagos Totales 27,4 23,9 37,4 41,1 24,3 15,0 28,0
COLOMBIA
Intereses/Ing. Operacidn 23,2 23,0 30,7 381 43,8 39,4 36,4
Intereses/Pagos Totales 9,1 10,0 13,5 16,8 19,1 16,3 16,3
ECUADOR
intereses/Ing. Operacién 100,5 324,8 71,8 187,0 82,7 n.a. 144 .6
intereses/Pagos Totales i6,2 83,9 21,0 55,4 36,0 13,6 39,1
HOKDURAS .
Intereses/Ing. Operacidn 15,7 17,1 13,8 50,7 41,7 22,0 27,8
Intereses/Pagos Totales 22,8 20,8 15,1 5,1 6,6 8,7 13,6
MEXICO
Intereses/Ing. Operacidn 117,2 80,4 56,6 27,6 g7 12,0 18,3
Intereses/Pagos Totales 22,8 20,8 15,1 5,1 6,6 8,7 9,0
REPUBLICA DOMINICANA
Intereses/Ing. Operacidn 6,9 6,6 6,1 14,5 12,7 12,9 ?.3
Intereses/Pagos Totales 4,4 4,2 3,8 10,9 7.8 6,3 6,6
TRINIDAD Y TOBAGO
Intereses/Ing. Operacidn 38,9 9.4 24,9 8,5 7.8 7,6 14,7
Intereses/Pagos Totales 8,9 11,7 18,5 7,0 7.1 7,5 10,2
VENEZUJELA
Intereses/Eng. Operacidn 18,4 29,5 21,3 18,0 12,3 11,7 3,5
Intereses/Pagos Totales 4,2 7,0 5,3 3.4 3.5 4,2 [

(1) Llos indicadores de carga financiera se obtienen al relacionar el pago de intereses cen la generacion
de recursos de las empresas y permiten medir el peso del costo financiero del endeudamiento.

Fuente: OLADE, sobre la base de informacién de los Pafses Miembros seleccionados para el estudio.
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Debe notarse que este incremento se produce a pesar del enorme esfuerzo que
realizaron todos los paises para aumentar sus ingresos por ventas de energia, como
parte de los programas de ajuste adoptados en estos afios.

. La consecuencia inmediata de tener menores periodos de gracia y plazos para
el repago de los créditos es el aumento de las amortizaciones que se refleja en el
deterioro de los indicadores de servicio de la deuda (Cuadro No, 7). El caso mds
dramatico es el del sector eléctrico ecuatoriano, en el cual el servicio de la deuda
representd en promedio el 340% de los ingresos operacionales; por su parte, en
Venezuela v Mexico fluctué alrededor del 200%, si bien en este ultimo pais Ia situa-
cién mejord notablemente después de que el Gobierno asumid la deuda del sector en
1986. Trinidad v Tobago constituve Ia tnica excepcién a esta tendencia general,
posiblemente por ser uno de los paises con menor nivel de endeudamiento. También
debe observarse que en los dos dltimos afios se revierte la tendencig en varios
paises como consecuencia de las operaciones de rescate {caso de Mexico y Chile) v
por la reestructuracién de la deuda externa de los paises.

Los movimientos en la paridad de las monedas en que se denomina [a deuda externa

Devaluacion del délar, El acelerado proceso de devaluacion del délar frente a
las monedas de los otros paises industrializados que se presentd entre 1984 v 1987
incrementd de manera notable el salde de la deuda de las empresas y su servicio
expresados en doélares. Este fenomeno afectd tanto a la deuda contraida
directamente en monedas diferentes al dolar, como la deuda contraida en entidades
multilaterales, en razén de las canastas de monedas que ellas utilizan para el ajuste
de los saldos vigentes. Debe sefialarse que aun si este fendmenc se revierte
completamente en el futuro, mediante un proceso de revaluacidon del dolar, los paises
latinoamericanos ya habrian pagado durante el periodo de devaluacion un servicio de
1a deuda muy superior al que se previd cuando ésta fue contratada.

Incremento del saldo de Ia deuda externa vy su servicio

El saldo de la deuda pidblica externa latinoamericana se incremento en USS
162,400 millones entre 1982 y 1987, pero en esos mismos afios la Regidon tan solo
recibio recursos frescos por un valor de US$ 53.600 miliones, Io cual quiere decir
que el sector publico adeuda hoy cerca de US$ 109.000 millones mds que en 1982,
sin haber recibido esos recursos {Cuadro No. 8). En términos porcentuales el
incremento del total de la deuda publica que no corresponde a flujos netos fue de
cerca del 62%. Debe reconocerse que parte de este aumento corresponde a la
socializacidn de las deudas privadas que se llevé a cabo en algunos paises, pero no
es la explicacién principal, como se comprueba con el hecho de que el saldo de 1a
deuda que mas crece por este concepto (79%) es el que corresponde a obligaciones
con entidades financieras oficiales, las cuales prestan casi exclusivamente al sector
pablico. Ademads, por efecto de la devaluacion del délar, los créditos de! Banco
Mundial a los paises latinoamericanos incrementaron su valor en un 71% entre 1984
y 1987 (Cuadro No. 9}, haciendo mas gravoso el servicio de la deuda de estos paises,
segun cifras publicadas por dicha institucién financiera.

Aunque los indicadores que se acaban de comentar corresponden a 1a totalidad
de la deuda publica externa, y no al sector eléctrico en particular, es perfectamente
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CUADRG No. 7

SECTOR ELECTRICO DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE
INDECADORES DE SERVICIO DE DEUDA (1)
(pafses seleccionados, en porcentajes)

1983 1984 1985 1985 1987 1988 Promedio

ARGENTIKA

$.D./Ingresos Operacién 50,4 35,5 32,5 26,7 28,3 37.5 34,27

§.D./Gastos Qperacidn 43,6 LY 33,0 27,1 28,5 37,3 34,02

BRASIL -

$.D./Ingresos Operacidn 90,0 113,5 133,8 128,3 123,9 60,1 53,8

S.D./Gastos Operacién 180,5 246,9 312,0 229,6 209,6 109, 4 199,53

CHILE

§.D./Ingresos Operacidn 59,6 7,1 83,0 81,3 82,3 54,5 71,38
- §.,D./Gastos Operacidn 319,0 370,7 453,7 488,7 496,6 405,4 211,45

COLOMBIA

$.D./Ingresos Operacidn 63,4 57.6 72,1 83,0 09,7 129,3 98,23

$.D./Gastos Operacién 102,7 92,3 123,8 164,5 220,3 293,3 191,52

ECUADCR

$.D./Ingresos Operacidn 203,56 558, 1% 287,0 415,2 235,9 339,73

§.D./Gastos Operacién 365,6 2078,2 809,6 1679,0 422,6 835,05

HONDURAS o

$.D./Ingresos Operacidén 37,9 60,0 54,3 ¢1,0 71,9 56,5 63,07

§.D./Gastos Operacidn 75,3 132,9 183,%9 282.4 231,0 189,5 179,45

MEXICO . -

$.0./Ingresos Operacion 218,6 178,8 185,8 404, 4 22,3 27.6 80,88

§.D./Gastos Operacién 211,3 234,3 248,2 592,4 30,3 38,8 111,85

REPUBLICA DOMINICANA

$.0./Ingresos Operacién 15,6 16,0 7.8 15,8 33,6 .7 22,86

§.D./Gastos Operacidn 16,5 16,8 6,4 18,5 35,1 33,3 23,47

TRINIDAD Y TOBAGO

$.0./Gastos Operacién 38,9 33,9 35,9 14,9 14,1 14,6 22,88

$.D./Gastos Operacién 19,0 36,5 43,4 16,3 16,0 16,3 23,75

VENEZUELA

S.D./Ingresos Operacidn 1731 198,7 184,6 224 ,4 104,4 A111,6 152,3

§.0./Gastos Operacidén 233,7 272,46 1691 325,5 171,1 169,8 209,8

{1) Los indicadores del servicio de la deuda permiten evaluar la capacidad de pago de la deuda en las
empresas y el peso que tiene el total del servicio (intereses mas amortizaciones) scbre la operacién
de las empresas.

Fuente: OLADE, sobre la base de informacién de los Pafses Miembros seleccionados para el estudie.
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CUADRQ No. 8

DEUDA PUBLICA EXTERNA DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE
EMPACTD DE LA DEVALUACION DEL DOLAR SOBRE EL SALDO DE LA DEUDA*
(millones de US$)

o) 2> (3) 4) &) 6

SALDO DEUDA EXTERNA SALDO FLLUJO NETO (3 - (& (5)/(1)
1982 1987 1983-87  1983-87 %

ARGENTINA
- Entidades Oficiales**
- Banca Comercial
BRASIL 50.797 91.653 40,656 12.3%2 28.544 56,2%
- Entidades Oficiales 8.508 25.201 16.693 4.196. 12.497 146,9%
- Banca Comercial 40.541% 63.673 25.132 7.546 15.586 38,4%
CHILE 5_243 15.536 10.293 4893 5.400 193,0%
- Entidades Oficiales 1.180 3.957 - 2.777 1.749 1.028 87,1%
- Banca Comercial 2.697 4.882 2.185 1.684 501 18,6%
COLOMBIA 5.%0C 13.828 7.838 3.737 4,101 68,5%
- Entidades Oficiales 3.018 8.263 5.245 2.942- 2.303 76,3%
- Banca Lomercial 2.697 4,882 2.185 1.684 501 18,6%
ECUADOR 4,042 9.026 4.934 2.470 2.514 62,2%
- Entidades Oficiales 1.595 3.160 1.465 1.308 157 . 9.,3%
- Banca Comercial 2.066  5.468 3.402 42 2.440 119,1%
HORDURAS 1.430 2.681 1.251 843 - 408 28,5%
» Entidades Oficiales 1.046 2.180 1.134 783 351 33,6%
- Banca Comercial 318 420 02 53 49 15,4%
MEX1CQ 51.642 82.771% 31.12¢9 10.641 20.488 39,7%
- Entidades Oficiales 6.959 15.940 8.%81 4.482 4,499 b4, T
- Banca Comercial 44502 50.503 6.001 -10.065 16.066 36,1%
REP. DOMINICANA 1.665 2.938 1.273 &78 595 35,7%
- Entidades Oficiales 1.332 2.120 788 639 149 11,2%
- Banca Comercial 331 747 416 -5 421 127,2%
TRINIDAD Y TOBAGO o067 1.635 728 361 367 40,5%
- Entidades Oficiales 375 384 2 -30 39 160, 4%
- Banca Comercial 510 1.135 625 316 309 . 60,8%
VENEZUELA 12.342 25.245 . 12.903 ~2.435 95.338 124,3%
- Entidades Oficiales 412 1.128 716 -106 822 . 199,5%
- Banca Comercial 11.785 23.5638 11.853 -2.120 13.973 118,6%
TOTAL REGIONAL 176.078  338.506 162.428 53.639 108.70¢ 61,8%
- Entidades Oficiales 39.983 9T7.4T2 57.489 25.990 31.499 78,8%

- Banca Comercial 129.969  233.128 103.15¢% 26.002 77.157 59,4%

(*) ELl aumento del saldo también se explica parcialmente en algunos paises por la conversion
de deuda privada en pilblica.

(**) MEntidades Oficiales" incluye BIRF, BID y‘Agencias Multilaterales.

Fuente: BIRF, uord Debt Tables", 1988-89 Edition.
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vilido suponer que la deuda de éste evoluciond de manera muy similar, dado el
importante peso relativo que tiene el sector en el endeudamiento externo de la
Region.

La reduccién de los flujos de financiamiento externo a partir de 1983

A partir de la suspensién de pagos de su deuda externa por parte de México
en agosto de’1982, los bancos comerciales redujeron drasticamente el otorgamiento
de nuevos créditos a los paises latinoamericanos vy caribefios. De esa forma se
invirti6 la tendencia de la década anterior de obtener flujos netos de capitales posi-
tivos con la banca comercial, acentudndose los problemas financieros del sector vy
conduciendo en algunos casos a gue los paises absorbieran al menos parte de la
deuda externa del sector o a que esta fuera reestructurada. Sin embargo, en ciertos
casos en que se reestructurd la deuda de cardcter comercial y bilateral del sector,
este hecho no alivié sus finanzas puesto que se impuso a las empresas la obligacién
de continuar pagando el servicio en moneda local al Banco Central, en las
condiciones contratadas. En adicién, en varios paises la "crisis de la deuda" condujo
a que se dificultara la contratacion de nuevos créditos de caracter oficial por parte
de las empresas del sector, al menos durante el periodo que medié entre Ia sus-
pensién de pagos y los acuerdos de reestructuracion.

Debido a las fluctuaciones monetarias, el crecimiento del saldo de la deuda
externa del sector eléctrico oculta este fendmeno y llevaria a conclusiones
contrarias, es decir a afirmar que el sector tuvo acceso a abundantes recursos de
crédito. Para evitar. esta confusion debe analizarse el flujo neto de recursos que
recibieron las empresas del sector, v no solamente la evolucién dei saldo.

Disminucién del flujo neto de capitales

Respecto del flujo de capital, en todos los paises de la muestra la relacién
entre desembolsos y amortizaciones disminuye por lo menos a la mitad a partir de
1983; ademds en tres casos - Chile, Honduras y Trinidad- llega a tener valores infe-
riores al 100% en 1988, v lo mismo en Ecuador para el promedio del periodo (Cuadro
No. 10). Esto quiere decir que el sector eléctrico de estos paises ha llegado a ser
exportador neto de capitales y estd disminuyendo el saldo real de su deuda. En los
demads paises, a pesar de la disminucion, los desembolsos contindan siendo superiores
a las amortizaciones, hecho que no deja de ser sorprendente dado el contexto de 1
crisis de la deuda externa.

Transferencia neta negativa de recursos. La relacién entre desembolsos v
servicio de la deuda, que sirve para medir la transferencia neta de recursos del
sector, presenta una disminucién similar. Ademas en todos los paises excepto
Argentina, registra.valores inferiores al 100% (bien en el promedio del periodo, o
bien en los afios mds recientes), lo cual indica que a diferencia de lo que ocurria al
principio de Ia década, el sector estd transfiriendo recursos al exterior,
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CUADRO No. 9

AMERICA LATINA Y EL CARIBE - CREDITOS DEL BIRF
(vator Real de los Créditos como
Porcentaje del Valor Original)

1984 1987 lncr;mento
ARGENTINA 91,6 132,68 44, 8
BRASIL 86,9 149,3 71,8
CHILE 92,7 T 138,8 49,7
COLOMBIA 86,9 152,5 75,5
ECUADOR 83,1 139,8 68,2
HONDURAS 86,4 156, 4 81,0
MEX1CO 86,7 147 4 70,0
REPUBLICA DCMINICANA 79,4 144, 6 82,1
TRINIDAD Y TOBAGO 87,7 165, 4 88,6
VENEZUELA 106,9 153,9 46,0
TOTAL REGIONAL 86,5 47,9 71,0

Fuente: BIRF, World Debt Tables, 1988-89 Edition.
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CUADRO No. 10

SECTOR ELECTRICO DE AMERICA LATIMA Y EL CARIBE
INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

{en porcentajes)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 Promedio
ARGENTINA
Desemb. fAmortizaciones 733,46 725,0 774,6 502,7 666, 1 307,9 558,6
Desemb. /Servicio Deuda 105,1 149,9 141,2 162,6 188,1 134,9 138,0
BRASIL )
Desemb. fAmortizaciones 264,2 381,2 205,8 176,9 131,7 143,7 194,3
Desemb./Servicio Deuda 94,3 159,4 102,3 1,7 75,7 69,5 94,6
CHILE
Desemb. /Amortizaciones 1185,5 1718,5 453,6 109, 1 175,9 8,6 173,7
Desemb. /Servicio Deuda 128,7 212,6 &0,4 23,7 86,5 6,7 66,7
COLOMBIA
Desemb. /Amortizaciones 266,2 326,3 252,5 260,3 128,0 122,3 168,9
Desemb. /Servicio Deuda 157,9 183,6 137.,5 132,1 70,4 76,1 97,3
ECUADOR
Desemb. /Amertizaciones 136,0 22,0 38,0 36,6 88,4 787 ,4 75,5
Desemb, /Servicio Deuda 68,9 2,2 28,5 20,1 57,5 383,9 43 4
HORDURAS
Desemb. /Amortizaciones 708,8 454 ,7 269, 4 120,0 107,2 29,5 232,2
Desemb./Servicio Deuda 415,5 324,8 200,9 53,1 45 .1 18,1 130,3
MEX1CO
Desemb. /Amortizaciones 143,5 145,1 93,4 15%,1 149, 4 100,9 118,5
Desemb. /Servicio Deuda 66,6 79,8 54,3 8,6 84,5 57,0 34,2
REPUBLICA DOMINICANA
Desemb, fAmortizaciones 248,9 252,86 585,2 2323,0 17,2 178,6 293,5
Desemb, fServicio Deuda 139,3 149,1 131,7 187.3 10,7 106,0 183,8
TRINIDAD Y TOBAGO
Desemb. /Amortizaciones n.a. 446,3 285,3 118,2 117,4 7,7 408, 2
Desemb./Servicie Deuda 593,2 190,6 87,4 51,0 52,9 3,7 146,4
VENEZUELA
Desemb. /Amortizaciones 129,4 107,6 $5.0 93,5 105,56 108,1 104,5
Desemb/Servicio Deuda 115,7 80,2 83,8 85,1 91,3 @2,2 91,4

Fuente: OLADE, sobre la base de informacién de tos Pafses Miembros seleccionados para el estudio.
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problemas derivados de Ia recesién y los programas de ajuste de las economias
" pacionales

El efecto de la recesién economica. La recesion, que ha afectado a la
“mayoria de las economias latinoamericanas y caribefias en la década presente,
- redujo considerablemente e] crecimiento de la demanda de energia eléctrica. Esta
- situacién disminuy6 los ingresos esperados de las empresas del sector, lo que afecto
- de manera especial a Ios sistemas predominantemente hidraulicos v, en especial a
_iaqueilos gue habian desarrollado o estaban desarrollando nuevos proyectos de gran
" “tamafio tales como Argentina, Brasil, Colombia y Honduras. En estos se produjo un
. sobredimensionamiento temporal de la capacidad de generacién y bajos ingresos
© frente a las obligaciones de servicio de la deuda.

El efecto de las devaluaciones masivas. La mayoria de los paises de la
Region se han visto obligados a adoptar devaluaciones masivas de sus monedas,
como parte de sus programas de ajuste econdmico, lo gue ha encarecido
notablemente el servicio de la deuda externa y el valor de las importaciones de
_equipos y repuestos (y en algunos paises de combustibles importados) expresados en
moneda local. En general, las tarifas no han podido ajustarse con prontitud a estas
devaluaciones para cubrir el efecto de los mayores costos de.los programas de
inversién, de los gastos de operacién y del servicio de la deuda externa.

El efecto de la aceleracion de la infiacion. En muchos paises de 1a Region se
ha acelerado considerablemente el proceso inflacionario en algunos periodos de la
presente década. En estos casos se ha hecho dificil mantener o incrementar el nivel
real de las tarifas, tanto por rezagos en el proceso de ajuste de las tarifas
nominales, como por el hecho de que su elevacién ha entrado en conflicto con las
politicas antiinflacionarias adoptadas en algunos de ellos. En particular, varios
paises han adoptado en distintos momentos congelaciones o bajos ritmos de ajuste
de las tarifas de servicios publicos, de los precios de los combustibles v de otros
precios controlados por el Estado, como parte de sus programas antiinflacionarios,
conduciendo al deterioro en términos reales de las tarifas durante algunos periodos
de la década. :

El efecto del déficit fiscal y el deterioro financiero de Ias empresas estatales
petroleras. La mayoria de los paises de la Region han afrontado en la presente
. década considerables problemas en sus finanzas puablicas. En algunos casos, desde
finales de los setentas se habian generado niveles de déficit fiscal incompatibles con
la estabilidad econémica. En otros, especialmente en los paises exportadores de
petrdleo v los que derivan una parte importante de los ingresos corrientes de la
nacion de impuestos al consumo de derivados del petrdleo, estos problemas se
generaron como consecuencia de la baja en los precios internacionales del petréleo.
Ademas en casi todos los casos los problemas fiscales se acentuaron (0 se pro-
dujeron) como consecuencia de la denominada crisis de la deuda externa. En estas
condiciones, casi todos los paises de la Region se han visto obligados a reducir el
déficit fiscal como parte de sus programas de ajuste, v con ello se han hecho mads
dificiles las transferencias del presupuesto nacional a las empresas del sector
eléctrico. Ademads, la baja de los precios del petréleo ha deteriorado las finanzas de
las empresas petroleras estatales, obligando a reducir ¢ haciendo mas dificil sus
transferencias v subsidios a los combustibles en favor de las empresas del sector
eléctrico, en los casos que dichos aportes se han producido.
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La interrelacién de los factores

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

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

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

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

La crisis de la deuda que se desarrolld a partir de 1982 y Ia baja de los
precios del petrdleo condujeron en la mayoria de los paises a agravar estos
desequilibrios, o a originarios, v en consecuencia a exigir la adopcién de progamas
de ajuste macroeconomico, Como ya se indicd, la recesion, las devaluaciones, la
aceleracidn de las tasas de inflacién, Ias restricciones fiscales v en las finanzas de
las empresas estatales, que resultaron como consecuencia, han contribuido de manera
notable al desarrollo y el agravamiento de 1os problemas financieros de las empresas
del sector eléctrico.
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2.3 Tipologia de la Crisis
La incidencia relativa de los distintos factores

La importancia relativa de los factores que afectaron las finanzas de lasg
empresas eléctricas varié significativamente de un pais a otro. En algunos casos
predominaron los problemas de insuficiencia tarifaria y endeudamiento externo y
altas transferencias, mientras que en otros se estaba mds cerca de niveles tarifarios
4ptimos aunque con serios problemas de endeudamiento. Asimismo, también se
encuentran ejemplos donde los aspectos principales se concentran en bajos niveles
de endeudamiento v altas transferencias fiscales.

Clasificacion general de las distintas situaciones detectadas

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

como sigue:

TRANSFE- GENERACION INTERNA DE RECURSOS
RENCIAS ENDEUDARIENTO
. NORMAL
ALTAS BAJO REP. DOMINICANA"

TRINIDAD Y

TOBAGO

VENEZUELA

ALTO ME XICO ECUADOR

ARGENTINA °

BAJAS ALTO coLoMBIA " HONDURAS "
BrAasIL" CHILE "

NOTAS:

+ 3E SUBRAYAN L0S PAISES PETROLEROS.

+ COM ASTERISCOS LOS DE SISTEMAS CON
PREDOMINIO TERMICO.

- conH LOS DE PREDOMINIO HIDRAULICO.

+ COH LINEA ENCIMA LOS PAISES CON E-
LEVADA INFLACION.
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Algunos paises como por ejemplo: Honduras, Chile y en menor medida Brasil y
Colombia, tenian niveles tarifarios mds proximos a los costos incrementales de largo
plazo mientras fue los niveles tarifarios eran en general mds bajos, a principios de
la década, en los paises exportadores de petréleo (México, Venezuela, Trinidad y
Tobago v, Ecuador), en los que las empresas del sector eléctrico recibian aportes del
presupuesto nacional y las transferencias v subsidios de las empresas petroleras.
En términos generales, niveles tarifarios menores se correspondian con mayores
aportes y transferencias; tal el caso, ademas de los paises petroleros, de la Repu-
blica Dominicana y Argentina. En estos casos, los impuestos al consumo de
derivados del petréleo constituian una porcién importante de los ingresos corrientes
de la nacion, y especificamente en el caso argentino parte de ellos estaban
destinados a empresas del sector eléctrico. Asimismo, los menocres niveles reales
tarifarios se acentian en paises con elevados indices inflacionarios.

Los niveles de endeudamiento muestran también diferencias significativas de
pais a pais. Su peso relativo ha sido mayor en paises que venian desarrollando
grandes provectos hidroeléctricos, como son los casos del Brasil, Ecuador, Argentina,
Colombia, Honduras, y Venezuela y, en menor medida, Chile y México. Esta
correlacién se debe a la mayor inversidén relativa que exigen estos proyectos y a la
mayor inadecuacion de los créditos externos. Asimismo, se observa un menor nivel
de endeudamiento del sector en paises en que las empresas eléctricas recibian
aportes, transferencias y subsidios mayores del presupuesto nacional v de las
empresas petroleras. Asi, los niveles mds bajos de endeudamiento se encuentran en
paises en los que se daban simulténeamente condiciones de altas transferencias y
sistemas predominantemente térmicos: Trinidad y Tobago, Repiiblica Dominicana; vy
tendian a ser algo mas bajos en Venezuela que en Honduras, Colombia, Brasil y
Chile.

2.4 Algunas Medidas Adoptadas

Algunos paises de la Regiéon han resuelto, de manera mas o menos
satisfactoria, los problemas de financtamiento que enfrentd su sector eléctrico en la
presente década; tal los casos de Chile y Trinidad y Tobago. En México se adopté
una solucion global en 1986, pero los problemas financieros comienzan a aflorar
nuevamente en la actualidad.

En otros casos la crisis financiera se ha agudizado hasta el punto de causar
una crisis de grandes proporciones en el servicio eléctrico, como ha sucedido en la
Reptblica Dominicana. Los problemas de suministro que ha sufrido Argentina se han
derivado en parie del inadecuado mantenimiento de Ias instalaciones como-
consecuencia de la crisis financiera de las empresas, aunque obedecieron también en
gran medida a problemas coyunturales de indole técnica e hidrolégica.

En los demds paises se han aplicade correctivos parciales que han permitido
evitar hasta ahora crisis profundas del servicio, perc que atin no resuelven. el
financiamiento de los programas de inversién y mantenimiento, por lo que tales
crisis podrian presentarse en el futuro. En términos generales, la naturaleza de las
medidas o correctivos parciales adoptados en la Region ha estado vinculada con las
causas y caracteristicas del problema en cada pais, con sus posibilidades macro-
econdémicas vy el manejo que se le ha dado a su deuda externa,.
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Aumentos de tarifas

Asi, en Trinidad y Tobago, donde el nivel de endeudamiento era bajo, el
problema se ha resuelto con aumento de tarifas (con endeudamiento nuevo), a
medida que el gobierno se ha visto obligado a reducir sus aportes al sector ante las
dificultades fiscales causadas por la baja de los precios del petréleo.

Absorcién de la deuda por el Estado

Los otros paises de la muestra que han adoptado soluciones globales al
problema financiero del sector, México y Chile, lo hicieron mediante opefaciones de
reestructuracion vy absorcién del todo o parte de la deuda externa del sector y, en
el caso de México, con ajustes tarifarios. Estas medidas le han permitido a ambos
paises adoptar posteriormente cambios institucionales deseados en el sector: en
Meéxico orientados a la autofinanciacién de 1a Comision Federal de Electricidad y en
Chile a la privatizacién del servicio.

Privatizacién

En algunos paises se han contemplado diversas formas de participacion de
capitales privados para contribuir a la solucién de los problemas financieros y lograr
una mayor eficiencia que evite su reaparicién posterior. Sin embargo, solamente en
un caso, Chile, se ha procedido a privatizar algunas de las principales empresas del
sector. En este caso se hizo necesario "sanear” previamente la situacidn financiera
de las empresas y adoptar reglas claras para su manejo y la fijacion de tarifas como
prerrequisito de la privatizacién. En otras palabras, Ia privatizacién no constituyo en
si una solucién a los problemas financieros de las empresas, pero la decision de
privatizar contribuyé a acelerar la adopcidn de soluciones financieras previas,
tampoco representd un enfoque de la politica sectorial sino un elemento esencial de
la politica econdémica global aplicada en el pais.

Correctivos parciales
Los demas paises de la muestra analizada han acudido a una mezcla de
correctivos parciales v graduales que han postergado la crisis, pero no han resuelto
el problema. Las medidas adoptadas incluyeron, entre otras:
a. Incrementos en generacién de ingresos de caja, mediante ajustes tarifarios y
esfuerzos por reducir pérdidas negras y recuperar la cartera morosa y de
dudoso recaudo,

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

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

d. Transferencias, compensaciones y subsidios del presupuesto nacional y de las
empresas petroleras estatales.
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El énfasis en uno u otro tipo de correctivos o soluciones parciales ha
dependido de las caracteristicas especificas del problema en cada pais v de la
orientacion de su politica econémica. En general, todos ellos comparten el enfoque
de no haber enfrentado el problema financiero del sector eléctrico de manera
integral, recurriendo mds bien a acciones parciales y sucesivas, a2 medida que se
agravaba la situacién financiera del sector. Esta aproximacién ha traido , por lo
general, grandes dificultades a la planeacién financiera y la ejecucién de las
inversiones de las empresas, que han quedado sometidas a una considerable
incertidumbre en cuanto al monto de los recursos presupuestales y del crédito que
recibiran en cada afio; al mismo tiempo, ha introducido incertidumbres y dificultades
considerables para el manejo macroecondémico v de las finanzas pablicas.

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

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

3.1 Perspectivas de las Fuentes Tradicienales de Recursos Externos al Sector

Las perspectivas son poco favorables en lo que se refiere a la disponibilidad de
algunas de las fuentes de recursos externos utilizadas tradicionalmente por las
empresas del sector. Cualquier politica de financiamiento que se disefie para el
sector debe, nor lo tanto, partir de un cuidadoso examen de las condiciones de
disponibilidad de cada una de las fuentes que se quiera utilizar. No se trata de
plantear recomendaciones normativas sobre lo que deberian hacer las empresas del
sectar eléctrico, sino de reconocer con realismo lo que pueden lograr en materia de
obtencién de recursos. )

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

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

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

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

BANCA MULTILATERAL 3.2 BANCA PRIVADA

BANCA PRIVADA
3.2 INTERNO

4. CAPITAL DE TRABAJO

EQUILIBRIO FINANCIERO: TOTAL FUENTES * TOTAL USOS

(% ) EN ESTE RUBRO SE INCLUIRIAN APORTES
© DE GCAPITAL PRIVADO.
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3.1.2 Disponibilidad esperable de las fuentes de recursos externos a Ias empresas

Los aportes de entidades oficiales

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

Aportes del Gobierno Central. No cabe esperar que en los presupuestos de los
gobiernos centrales se incluyan montos significativos de recursos para transferir a
Ias empresas de energia eléctrica, en virtud del deterioro de las finanzas pablicas en
ia mayoria de los paises de Ia Regién y de la alta probabilidad de gue en los
préximos aflos contine la aplicacion de los programas de ajuste macroecondmico que
tienen como objetivo central la reduccidn del déficit fiscal y como instrumento
preferido la disminucion del gasto publico. '

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

Los recursos de crédito externo

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

Banca comercial. Los bancos comerciales han adoptado una politica general
de no incrementar, e inclusive reducir de cualquier manera su nivel de exposicién
crediticia en los paises en desarrollo. De otra parte, no debe olvidarse la posibilidad
de Hegar a reducir el valor de estas obligaciones, dentro de los nuevos esquemas de
negociacidén que empiezan a ponerse en practica entre los paises y los bancos
acreedores. Asi lo demuestra el reciente acuerdo logrado por México, que incluye
opciones de reduccion de deuda, reestructuracién a largo plazo con menores tasas de
interés v una cantidad menor de recursos frescos.

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

Limitaciones al endeudamiento de las empresas. Las limitaciones de las fuentes
de financiamiento coinciden con las provenientes de la situacién interna de la
mavyoria de las empresas. Una conclusidn directa del diagnostico realizado es que en
la mavyoria de los casos el sector eléctrico de los paises considerados ha enfrentado
en los iitimos afios una situacién de sobreendeudamiento. En consecuencia, si no se
han efectuado operaciones de absorcion de pasivos v alivio de 1a deuda, por parte
del Estado, la capacidad de incrementar de manera significativa el nivel de
endeudamiento del sector en estos casos es priacticamente nula. Aunque el contexto
general de ia crisis de la deuda no implicara restriccidn alguna, dificilmente las
institucicones de crédito estarian dispuestas a otorgar nuevos préstamos a empresas
en esas condiciones financieras.

3.2 El Planteamiento Central: Princip:ﬂes Criterios de la Politica Financiera
3.2.1 Politica de inversion: prioridad y racionalizacién

Debera efectuarse un esfuerzo de racionalizacién de los planes de inversion,
intensificdndose los programas de manejo de la-demanda v uso racional de la energia
eléctrica v mejorandose sustancialmente los métodos y criterios para definir los
programas de expansién. Ademgs, es necesario evitar la utilizacion de ia
disminucién indiscriminada de las inversiones como mecanismo de ajuste frente a
fos desequilibrios financieros de las empresas del sector eléctrico de la Region; los
costos de los racionamientos de energia eléctrica y el impacto negativo sobre la
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actividad econémica constituyen los argumentos que sustentan este criterio, el que
debe acompaitar a la racionalizacion de los programas de inversidn, de manera que
sean compatibles con las restricciones financieras que afronta el sector.

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

3.2,2 La politica de endeudamiente externo
Objetivos giobales

Nivel minimo de endendamiento. EIl sector eléctrico latincamericano y del
Caribe deberia buscar desembolsos de crédito externo en una cuantia tal que le
permitan mantener constante el saldo nominal de su deuda, e inclusive incrementarlo
a una tasa igual a la de la inflacién internacional o sea manteniéndolo constante en
términos reales. Si bien es un hecho incuestionable que, como regla general, las
entidades financieras no estin dispuestas a aumentar su nivel de exposicion
crediticia en los paises de la Regi6n, e inclusive en algunos casos como el de la
banca privada tratan de disminuirlo, otra realidad igualmente incuestionable es que
las empresas de energia eléctrica ya tienen un determinado nivel de endeudamiento,
y carece de sentido pretender que lo reduzcan. En adicién a sus dificultades finan-
cieras, se trata de empresas con claras necesidades de crecimiento vy en estas cir-
cunstancias no se les podria exigir que reduzcan el saldo de su deuds; por el
contrario s normal que traten de aumentarlo o por lo menos mantenerlo constante.

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

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

Nivel miximo de endeudamiento. En cuanto al monto maximo de desembolsos
que podria llegar a recibir una empresa de energia eléctrica es aguel que hace que

34



la transferencia neta de recursos gl exterior sea igual a cero; es decir, que los
desembolsos sean equivalentes a las amortizaciones mds el pago de intereses. De esta
manera la deuda estaria creciendo a un ritmo anual no mayor de Ia tasa de interés
vigente en los mercados internacionales (aproximadamente un 11% anual),
manteniéndose constante en términos reales. Desde el punto de vista de la propia
situacion financiera de las empresas, con excepcién de aquelias con bajo nivel de
endeudamiento, podria afirmarse que el saldo de la deuda de las empresas no deberia
crecer 4 una tasa superior al crecimiento de los ingresos corrientes, de manera que
no se deterioren ain mais sus indicadores de carga financiera. En aquellos casos en
que la nacién haya tomado a su cargo, o lo haga en el futuro, parte o toda Ia
deuda del sector eléctrico, el criterio sugerido de mantener el saldo real de la deuda
sectorial debe cubrir también la porcion de la deuda nacionalizada.

Politica de endendamiento frente a los distintos acreedores

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

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

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

3.2.3 Equilibrio entre generacién interna de recursos e inversion

Nivel de la generacién interna de recursos

En base a las posibilidades reales de financiamiento de fuentes externas al
sector v a las politicas de racionalizacién de Ia inversién y de endeudamiento
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externo, se congluye que el nivel de la generacién interna de recursos debe tender a
equilibrar cuantitativamente los requerimientos de inversion., En la hipétesis
minima que plantea que los flujos netos de crédito externo sean nulos, serd la
generacién interna neta la que, saunque menor en magnitud que las inversiones,
debera tender a una cuantia similar a elias, mientras que en un escenaric mas
optimista serd la generacién interna bruta la que deberd aproximarse a ello.

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

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

Cambio en la prioridad de !a asignacién de recursos internos

Segun el enfoque presentado, la inversién adquiere prioridad sobre el servicio
de la deuda, dentro de ia politica de financiamiento del sector, y en 1a practica
podria llegarse a una situacion en la cual el capital adeudado a acreedores
internacionales no seria pagadoe en los proximos afios de no ingresar nuevos créditos
externos. Estas conclusiones exigen un cambio de enfoque frente a los entes
financieros internacionales acostumbrados a pedir prioridad en la aplicacién de los
recursos internos para el servicio de la deuda, con lo cual en la practica, la
inversién quedaba como elemento residual sujeto a la consecucion de créditos
nuevos.

Teniendo en cuenta la historia reciente del sector eléctrico de América Latina y el
Caribe puede anticiparse que no serd ficil ni para las empresas ni para los
acreedores ajustarse a la situacién implicita en el nivel y el destino adecuados de la
generacion interna de recursos. Para lograrlo se requiere un esfuerzo conjunto y
simultineo en varios campos: en. la generacién interna de recursos de parte de las
empresas, que incluve primero la disminucion de gastos operativos a través de una
gestién mas eficiente, y en segundo término el incremento de los ingresos a través
de ajustes tarifarios; en la racionalizacién de los programas de inversion, de
manera que se logre un mayor retorno de cada doélar invertido; y, finalmente, en la
politica de endeudamiento, particularmente el externo, de manera que los acreedores
apoyen financieramente el esfuerzo interno de las empresas y los paises.
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3.3 Algunas Estrategias paia el Financiamiento del Subsector Eiéctrico

3.3.71 La Politica Sectorial
Generacién inferna de recursos

Mejoras en la eficiencia de Ia gesti6n empresaria. Se hace imprescindible un
mayor control de los gastos operativos y la adopcién de medidas -destinadas a
mejorar la eficiencia operativa. Debe tenerse cuidado, sin embargo, en evitar gue el
control de costos de operacion puede perjudicar los programas de mantenimiento y
rehabilitacion de plantas y redes y los esfuerzos de facturacién y cobro.

Incremento de ingresos y mejoras en al estructura tarifaria. E!I logro o el
mantenimiento de ‘un nivel apropiado de ingresos operacionales exige tanto un
esfuerzo por parte de las empresas del sector, como decisiones de caricter
gubernamental vinculadas con la fijacidn de tarifas y suv actualizacién periodica, con
ia expedicion de normas legales vy reglamentarias que faciliten a las empresas el
control del contrabando vy la recuperacién apropiada de su cartera, con el pago
oportuno del resto del sector puablico y del propio gobierno de sus obligaciones
contraidas con dichas empresas. En estos hitimos casos, se requiere resolver el
problema de los saldos acumulados mediante aportes del gobierno o acuerdos de
refinanciacion,

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

Asimismo, deberian introducirse diferenciaciones tarifarias segtin Ia calidad del
servicio. En particular, la estructura tarifaria deberia permitir que los usuarios
productivos tengan la opcién de pagar una tarifa mas alta que lés garantice una
mayor regularidad y calidad del servicio, o una m4s baja que los exponga en mayor
medida a los riesgos de racionamiento, suspension ¢ variaciones de voltaje. En esta
forma se conseguiria incrementar los ingresos financieros de las empresas eléctricas,
con el concurso de quienes estdn dispuestos a pagar tarifas mas altas que les eviten
incurrir en costos superiores debidos a una menor confiabilidad del suminsitro, sin
necesidad de acudir a incrementos generalizados en la base tarifaria, que afecten a
consumidores residenciales y a pequefias unidades productivas gue no requieren una
calidad de servicio tan alta. Este tipo de innovacién tarifaria tiene, ademads, las
ventajas de presentar una alta viabilidad politica y de evitar ineficiencias en la
economia nacional, va que en caso contrario los consumidores que requieren alta
calidad del servicio se ven obligados a instalar plantas propias que por su tamaiio
reducido v su bajo factor de carga resultan a veces menos eficientes.

37



1.0s usuarios deben ser considerados como parte integral de la problemdtica del
subsector teniendo en cuenta sus condiciones socioecondémicas y las caracteristicas
fisicas de su consumo, a fin de que puedan participar activamente en la aplicacién
de politicas tarifarias v de uso racional de energia que permitan mejorar los
ingresos de las emrpesas y racionalizar las inversiones. Asimismo, es necesario
mantener niveles adecuados de calidad del suministro dentro del concepto de equidad
en cuanto al acceso de la poblacién al servicio pablico de electricidad.

Racionalizacién de la inversion

Gestion de la demanda y uso eficiente de la energia eléctrica. Una
estimacién mé4s realista y la implantacién de mecanismos para el manejo de la
demanda de energia eléctrica tienen un impacto directo sobre la reduccion de las
necesidades de inversién para atender la expansion de los sistemas eléctricos, y por
lo tanto sobre la mejora de la situacién financiera de las empresas del sector v la
disminucion de sus costos operativos. Actualmente, en muchos paises de la Region
los sistemas eléctricos se encuentran, por un lado, con ofertas limitadas, cuya
expansion se ve afectada por restricciones financieras y por otro lado estin
presionados por una demanda que crece constantemente vy que puede ser controlada
actuando sobre los usuarios mediante acciones para modular sus diagramas de carga
disminuyendo su demanda de potencia v aumentando la eficiencia del uso de la.
energia. También es importante destacar el efecto de estas acciones sobre las
pérdidas de energia, debido a que en muchos casos las mismas son elevadas por la
desigual reparticion de cargas a nivel de subestaciones vy al mal estado de Ia redes.

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

El logro de sustituciones convenientes para los paises exige también la
adopcion de programas similares y, en adicion, de programas de suministro de los
energéticos alternativos. Por ejemplo, varios paises de la Regiéon podrian
incrementar la utilizacion de gas natural y gas propano en el sector residencial, en
el sector comercial y en el sector industrial. No obstante, debe hacerse un an4lisis
técnico, econdémico y financiero de las opciones de sustitucion desde el punto de
vista nacional, ya que podria ocurrir que una alternativa conveniente para el
subsector eléctrico requiera mayores inversiones y agrave el problema financiero de
otro subsector, resultando inconveniente para !a economia del pais.

Mejora de los métodos y ctiterios de seleccién de inversiones. Para superar
los problemas de eficiencia y mejorar la asignacion de recursos se hace necesario,
en primer lugar, establecer o consolidar procedimientos de planificacién integrada
del sector energético. Los mismos deben partir de estimar las necesidades
energéticas de los diferentes agentes econdémicos, determinadas en funcién de la
evolucién prevista del crecimiento econdémico y poblacional y de opciones especificas
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de precios y politicas de conservacién, entre otros aspectos importantes. Con esta
base se debe determinar la forma m4as econdémica de atender estas necesidades con
los recursos energéticos disponibles. El andlisis debe contemplar la evaluacion
comparativa de opciones de conservacion, de sustitucién de unos energéticos por
otros v de la forma mds econémica de atender los requerimientos de cada uno de
ellos. Para desarrollar en forma apropiada esta labor se requiere desarrollar los
instrumentos analiticos mas idéneos y contar con un marco institucional adecuado
para tomar decisiones de precios, tarifas y programas de inversion en forma
integrada.

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

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

Priorizar la rehabilitacién y repotenciacién de plantas generadoras. Los
programas de inversién deben dar mds alta prioridad 4 las inversiones en
rehabilitacidn y repotenciacion de plantas de generacién. La experiencia reciente en
varios paises ha demostrado que los problemas financieros de las empresas del sector
han inducido en buena medida reducciones en los programas de mantenimiento v,
ante la ausencia de programas de rehabilitacion de plantas, han producido efectos
negativos sobre la disponibilidad de la capacidad instalada. En varios paises se ha
encontrado que con inversiones mucho menores (y de muy alio rendimiento) en
rehabilitacién' y repotenciacion de plantas, se pueden conseguir adiciones a la
capacidad efectiva que reducen sustancialmente las necesidades de financiamiento de
los programas de expansién y los riegos de racionamiento.

Ajustar el tamaiio de Ios proyectos a las restricciones financieras. Resulta
indispensable sefialar que los planes de expansion deben dar una consideracién mayor
a las restricciones de tipo financiero de lo que ha sido comun hasta el presente. En
particular, los planes de expansién .de generacion deben dar una adecuada
consideracidn al hecho de que los proyectos que exigen inversiones muy grandes, y
que tienen largos periodos de gestacion, acentuan los problemas financieros de las
empresas. Este hecho conduce con frecuencia a demoras en su ejecucién, a sobre-
costos considerables v al aumento de los riesgos de racionamiento. Como
consecuencia, se observa ya en muchos paises de Ia Regién una mayor preferencia
por proyectos de tamafio mediano y periodos cortos de construccién, frente a los
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megaproyectos que caracterizaron los programas de expansion de las dos ultimas
décadas. '

Esta consideracién no deberia aplicarse al caso de sistemas eléctricos de
tamafio reducido, en los cuales los provectos mds econdmicos con frecuencia
resultan necesariamente grandes en relacidn con el tamafio del mercado vy la
capacidad financiera de Ias empresas. En estos casos la solucién mds adecuada es la
de la interconexioén y cooperacion financiera con otras empresas del mismo pais o de
paises vecinos, con acuerdos explicitos que garanticen la colocacién de los
excedentes de generacion que puedan resultar en Ias primeras etapas de la vida ttil
de los proyectos.

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

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

Mejoras en el marco institucional

Se requiere fortalecer la capacidad técnica de los Ministerios de Energia, las
Comisiones Nacionales de Energia o sus equivalentes, con el objeto de que puedan
llevar a cabo una planificacion integrada del sector, que se inserte de manera
apropiada en la politiga econémica global y que busque satisfacer los requerimientos
energéticos del desarrollo econdmico y social con las alternativas mds econémicas y
apropiadas para c¢ada uso y que, en este marco, determine Ilas opciones de
conservacion y sustitucién de energéticos que resulten econémicamente convenientes.

En adicion, en algunos paises se requiere consolidar un centro de planificacion
y decision de las politicas y programas de expansion del subsector eléctrico, para
garantizar que los mismos sean compatibles con el desarrollo integrado del sector y
de la economia, que contemple de manera apropiada las limitaciones de orden
financiero v que busque un balance apropiado de las inversiones en generacion,
transmision y distribucién. En particular es importante mantener un adecuado nivel
de coordinacién entre las empresas del subsector a efectos de racionalizar la
planificacion y operacion de los sistemas eléctricos.
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En algunos casos, se hace conveniente también disponer de mecanismos
institucionales debidamente establecidos para realizar transferencias de fondos
entre las distintas empresas del sector, vy con otras empresas del sector energético,
para que las empresas que obtengan superavits temporales o permanentes puedan
contribuir al financiamiento de aquellas que presenten déficits de cardcter
coyuntural o estructural. Esto siempre y cuando dichos déficits dependan de la
estructura especifica de sus mercados, en razdén de que tengan a su cargo tareas
predominantemente de electrificacion rural y de alto contenido social.

3.3.2 La politica econdémica interna
Aportes del gobierno y otras entidades piblicas .

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

Capitalizacion de las empresas del sector. No obstante, debe reconocerse que
en varios paises, ante el elevado peso de la deuda externa sectorial y el deterioro
de la situacion financiera de las empresas, se requiere capitalizarlas con aportes
externos. En este sentido, resulta preferible muchas veces un aporte gubernamental
de una sola vez gque permita y obligue a las empresas a emprender en adelante una
senda de autofinanciamiento. Por ejemplo, se puede nacionalizar parte de la deuda,
a cambio de una serie de reformas institucionales y compromisos de Ias empresas v
del gobierno v la clara decisién de que no recibirdn transferencias en el futuro. En
algunos casos, se ha optado por establecer transferencias de caricter permanente,
que tienen algunos inconvenientes en cuanio a no fomentar l1a eficiencia de dichas
empresas, Otros han acudido a soluciones temporales y parciales, que no integran
adecuadamente los factores que afectan el funcionamiento global de la empresa
ignorando las interrelaciones existentes en el origen del problema, por lo que en
definitiva aplazan y en ocasiones lo agravan y vuelven incierto el manejo de las
finanzas del sector y de las finanzas publicas.

Captacién de ahorro nacional

Debe reconocerse que algunos paises atraviesan por coyunturas econémicas que
no hacen facil acudir al ahorro privado para el propésito de financiar al sector
eléctrico. Tal es el caso de aguellos en los que se presenta un nivel alto de déficit
fiscal internacional y la presencia obligatoria de superdvits en cuenta corriente,
obligan a transferencias apreciables de ahorro privado hacia el sector publico. En
estos c¢asos la captacidon de ahorro nacional por parte del sector eléctrico
contribuiria a presionar en exceso las tasas de interés y al desplazamiento
financiero de la inversi6n privada.
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La captacion a través de un organismo financiero especializado. Una
alternativa es [a de establecer un intermediario financiero especializado que capte
recursos en el mercado interno y preste con plazos y garantias apropiadas a las
empresas eléctricas. Dicho intermediario puede estar en capacidad de captar a corto
plazo y prestar a largo, mediante un "roll-over" de sus captaciones, superando una
de las limitaciones mayores que ofrecen los mercados internos de capitales al
financiamiento de inversiones de larga maduracion y vida Gtil como las del sector
eléctrico. Esta tarea de transformacién de plazos puede apovyarse en un Fondo de
Estabilizacion con el concurso del Banco Central.

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

~ Politica de precios y tarifas

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

Politica cambiaria

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

Privatizacién y financiamiento de las inversiones del sector eléctrico

Privatizacion parcial de la generacién eléctrica. Una modalidad atractiva,
desde el punto de vista financiero, para todos aquellos paises de la.-Regién donde no
existan restricciones de orden juridico respecto a la privatizacién, seria la de
construccién y operacion de plantas de gran tamaiio, financiadas integramente por el
sector privado, cuya propiedad podria ser mantenida por el mismo vendiéndole a la
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red publica la energia generada de esta forma, o entregada al sector publico tuego
de un periodo determinado. Sin embargo, estd modalidad resulta ser la mas
exigente en términos de regulacion v coordinacién, La entidad reguladora publica
teridria que aprobar los proyectos que sean compatibles con un programa de
expansion de minimo costo y, alternativa o complementariamente, fijando tarifas
equivalentes al costo incremental de largo plazo de la expansién asociada con un
programa de minimo costo. Asimismo, tendria que regular la calidad del servicio y
someter estas plantas a un despacho unificado de carga, en manos de una entidad
operadora del sistema integrado. De lo contrario, los usuarios o el sistema publico
podrian terminar absorbiendo los sobrecostos asociados con decisiones subdptimas de
inversion u operacién.

Otras modalidades de privatizacién de la generacién (proyectos de generacion
de menor tamaifio y cogeneracion) resultarian mas faciles de administrar y regular y
podrian tener gran eficiencia econémica, aunque estas modalidades dificilmente po-
dran cubrir una parte sustancial de las necesidades de generacién de los sistemas
eléctricos y, por tanto, su contribucién al financiamiento de su expansidn seri
necesariamente limitado. Sin embargo, podria resultar significativa la participacién
privada en el suministro de electricidad a través de un incremento en Ia
autoproduccion de energiz en condiciones econdémicas ventajosas y la cogeneracién
en ciertos casos, como por ejemplo en las industrias azucarera y petrolera, donde
puede complementarse de manera importante la generacién del servicio publico.

La privatizacién de las empresas estatales. La privatizacién de las empresas
estatales no parece constituir una solucién z los problemas de financiamiento que
enfrenta el sector, puesto que se requiere un saneamiento financiero previo de la
empresa puablica, fuego de lo cual ella estaria en capacidad de llevar adelante sus
programas de expansién. Sin embargo, parece también clare que la decision de
privatizar podria contribuir a acelerar la adopcién de soluciones al problema
financiero de las empresas. : '

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

Por otra parte, la privatizacién total enfrentaria los problemas asociados con
la regulacién de un monopolio natural en los servicios piblicos. Exige regular en
forma completa la fijacion de tarifas, para evitar la generacion de rentas
monopdlicas a costa de los consumidores, la calidad del servicio prestado v la
obligacion de prestar el servicio a todos los usuarios potenciales, asi en muchos
casos ello no resulte rentable. Al mismo tiempo, el proceso de privatizacion exige un
compromiso claro del gobierno con una politica de tarifas, de distribucion de utili-
dades vy de inversiones que haga atractivo para los inversionistas privados adquirir
acciones de las empresas publicas. Resulta claro que ambos objetivos, los de
regulacién para proteger a los usuarios y los de garantizar al inversionista una
adecuada rentabilidad podrian entrar en conflicto en alguna medida.
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Deben considerarse también los riesgos que corre el Estado en caso de un mal
manejo financiero y técnico de una empresa privada de servicios piliblicos. En un
caso como éste, dada la importancia del servicio, el Estado tendria que acudir al
rescate de la empresa o nacionalizarla, como ha sucedido con frecuencia en el
pasado. De hecho, debe recordarse que en muy buena parte las empresas estatales
de servicios publicos aparecieron como respuesta a este tipo de problemas, c a la
propiedad extranjera de los servicios publicos, que en otras épocas se juzgd
inconveniente por razones de soberania.

Otras opciones. La propiedad v operacion privada del sistema eléctrico en un
drea determinada o para un conjunto especifico de usuarios, permitiria reducir Ias
necesidades de inversion de las empresas piblicas, pero acarrearia otros problemas.
Al atender las empresas privadas mercados mds rentabies, las empresas publicas con-
centrarian las dreas mas dificiles resultando en un mayor deterioro de sus finanzas,
Adema4s se presentarian los problemas de regulacién y riesgo financiero indicados
para la privatizacién total de las empresas publicas.

Otra opcion consistiria en ia participacién del sector privado en el
financiamiento, construccién y operacién de los sistemas de transmisién vy
distribucién. Desde un punto de vista financiero, estas opciones serian menos
atractivas que las de participacién privada en provectos grandes de generaciom,
dado que las inversiones en transmisién v distribucién corresponden por lo general a
una fraccidn en las inversiones requeridas en generacién. Si bien la regulacion de
Ias relaciones entre empresas piblicas de generacion y empresas privadas de
transmision y generaci6n puede presentar dificultades importantes.

Sintesis. De las distintas opciones de privatizacion examinadas, Ias que parecen
tener una mayor viabilidad y una mayor posibilidad de contribuir a aliviar los
problemas de financiamiento que enfrenta la expansion del.servicio, estén relacio-
nadas con la privatizacion parcial de la generacion de energia eléctrica. Esta
energia se venderia a la red publica a tarifas equivalentes a los costos
incrementales que tendria la expansién del servicio desarrollada por las empresas
publicas, en condiciones de regulacion apropiadas y en forma tal que se sometan a
un despacho unificado de carga. Las opciones de privatizacién de transmision y
distribucién pueden contribuir a la eficiencia, pero no son muy importantes desde el
punto de vista financiero y presentan problemas compiejos de regulacion. La
privatizacién del suministro de energia a ciertos grupos de consumidores, podria
contribuir en forma importante al financiamiento de la expansién futura, pero
presenta grandes inconvenientes, que en términos generales no las hacen
aconsejables. La privatizacién general o parcial de las empresas existentes
contribuiria poco a Ia solucion de los problemas financieros, ya que se requeriria
un saneamiento previo de las empresas. Sin embargo, el deseo de privatizar puede
precipitar estas decisiones, asi como las de adoptar un marco adecuado de politicas
que aseguren su autofinanciamiento futuro.

3.3.3 Endeudamiento externo. Estrategia ante el sistema financiero internacional

Los paises de la Regién deben sostener una posicién ante el sistema
financiero internacional referente al financiamiento de las futuras inversiones del
sector eléctrico. En primer lugar, conviene buscar un acuerdo para que el nivel de
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exposicién real de los distintos agentes del sistema financiero internacional (la
banca multilateral, bilateral v comercial) en el financiamiento del sector cuando
menos se mantenga, va sea a través de acuerdos de reestructuraciéon o de nuevos
créditos voluntarios. En algunos casos, como ya se indicé, ello requeriria el acceso
a créditos de ajuste sectorial por parte de a banca multilateral. Es importante, en
este punto insistir que debe prevalecer el principio de corresponsabilidad en el
proceso de gestacién de 1a deuda externa de los paises de ia Regién el cual ha sido
admitide internacionalmente, por lo que el esfuerzo de la solucién de los
problemas financieros del sector deberd ser compartido entre los diversos agentes
involucrados.

Banca de Desarrollo -

Transferencias netas positivas. Es necesario plantear ante la banca
multilateral que las transferencias netas de recursos del sector sean positivas, tal
como va se sefalé en el punto 3.2.2 de este capitulo. Como minimo las mismas
deben ser nulas, en concordancia con el criterio de no disminuir el nivel de
exposicién de los entes financieros ante el sector eléctrico latinoamericano y
caribeiio.

Reestructuracitén de la denda. Adicionalmente al mantenimiento o incremento
del flujo crediticio hacia el sector v con el objetivo de disminuir las erogaciones
por concepto de pagos del servicio de la deuda, debe plantearse ante la banca
multilateral la reprogramacion del principal v el mejoramiento de las tasas de
interés, flexibilizando la posicidn de dichas instituciones ante la posibilidad de
reestructurar la deuda existente.

Adecuacion de plazos. Se debe insistir en la necesidad de que los plazos de
amortizacién se acerquen mds a la vida econdémica atil de los proyectos, o en su
defecto, se deberia buscar una estructura diferente de las cuotas de amortizacidn,
por ejemplo, que éstas reflejen la vida ttil de los proyectos pero que se prevea que
el faltante se cubriria en el Gitimo pago unico. Este altimo pago podrd ser
refinanciado posteriormente con recursos externos procedentes de créditos
sectoriales de la banca multilateral o de nuevos créditos de organismos bilaterales.
Las proyecciones financieras podrian contemplar explicitamente la refinanciacion de
estos pagos concentrados al final del periodo de amortizacion de los nuevos créditos
para inversién. Asimismo, los préstamos de inversién deben prever plazos de gracia
compatibles con los de construccién de los provectos del sector v que puedan
extenderse en caso que, debido a imprevistos, estos penodos de construccion
excedan el t1emp0 inicialmente previsto.

Compartir el riesgo cambiario. Este planteamiento, que como el anterior ya se
encontraba entre los efectuados por la XIX Reunidn de Ministros de OLADE,
continua teniendo vigencia ya que-se mantiene el riesgo de encarecimiento de los
préstamos debido a las fluctuaciones de las paridades de las monedas de los paises
industrializadoss y el problema aun no ha sido resuelto. En consecuencia, es
conveniente insistir ante la banca multilateral para que establezca algunos
mecanismos de compensacion ante variaciones significativas de dichas paridades.

Préstamos sectoriales. Una posibilidad que deberia considerarse con mayor
énfasis en un futuro préximo es la de los préstamos de ajuste sectorial, que
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inclusive pueden estar ligados a programas de inversidon. La experiencia pasada
demuestra que el predominio del financiamiento de créditos de proyecto por parte de
la banca multilaterai ha coatribuido, en cierta medida, a que se presenten graves
problemas en la estructura tarifaria (principalmente en los casos que coexisten
varias empresas prestatarias del servicio eléctrico), en el balance de la composicion
de las inversiones del sector, en ia aparicién de excedentes de capacidad de genera-
¢ion v en problemas de tipo institucional. En principio, estos problemas se pueden
resolver mediante el recurso a créditos sectoriales, de inversién o de ajuste, en los
gue se contemple de manera integrada los problemas institucionales, tarifarios,
financieros y el monto v composicion de los programas de inversién, en el contexto
de la evolucidn prevista de la economia nacional como un todo.

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

Banca Comercial

Reduccién y reestructuracion de Ia deuda. El sector eléctrico debe
beneficiarse de los esquemas de reduccién de la deuda global con la banca
comercial que se concreten. Este planteamiento, va incluido en el documente de
OLADE sobre la deuda externa sectorial aprobado por la XIX Reunién de Ministros,
ha cobrado alguna viabilidad luego del reciente acuerdo logrado por México con los
bancos acreedores. Dada 1a dificultad para obtener nuevos préstamos en magnitudes
significativas de la banca privada, esta puede ser una via para tender a equilibrar,
via reduccion de amortizaciones, el flujo neto o la transferencia neta de recursos
del sector. '

3.3.4 Alternativas de cooperacion regional y bilateral

Esquemas de cooperacion ¢ intercambio compensado en 1a ejecucion de obras.
Algunos esquemas de cooperacién que pueden contribuir significativamente al
financiamiento de la expansién futura del servicio eléctrico, en paises que han
desarrollado capacidades importantes de producciéon de equipos o de prestacién de
servicios de ingenieria y construccidn, consistiria en el establecimiento de acuerdos
de cooperacién para el desarrollo de obras energéticas. La creacion de consorcios
entre empresas industriales y de ingenieria de dos 0 mas paises para ejecutar obras
en ellos, podria disminuir en forma significativa los requisitos de financiamiento
externo, en la medida ent que se establezcan mecanismos financieros de compensacién
a mediano y largo plazo para estos propdsitos. Algunas experiencias recientes en
el Ambito energético podrian servir de punto de partida para el disefio de esquemas
mas ambiciosos de cooperacién en el sector energético en América Latina y el
Caribe.
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Estas formas de cooperacion propiciarian un mayor desarrolio de las empresas
latinoamericanas v caribefias que suministran bienes o servicios al sector
energético, permitiendo asi que las inversiones en este sector tengan mayores
efectos dinamizadores en la economia de la Regién y reduzcan las necesidades
globales de financiamiento externo, Naturalmente requieren que se lleven a cabo en
condiciones competitivas, para evitar que resulten sobrecostos significativos para los
usuarios. En la medida en que conlleven algin nivel de proteccion para las empresas
regionales, este debe ser moderado y exige establecer esquemas de distribucién de
los sobrecostos entre los paises asociados a estos emprendimientos comunes. A este
respecto existen ya algunas experiencias en la Regién, con respecto a la
construccion de obras compartidas.

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

Interconexion de sistemas, planificacién coordinada y obras compartidas. La
interconexién de los sistemas eléctricos de paises vecinos, asi como la coordinacién
de su planificacion y operacion, pueden mejorar de manera significativa la situacion
financiera de las empresas involucradas, via disminucién de los costos operativos
(aumento de la generacién interna bruta de recursos) y reduccién de los
requerimientos de inversidn,

Estos beneficios resultan m4s importantes en el caso de paises pequefios, ya
que esas alternativas permiten el desarrollo y aprovechamiento de provectos de
mayor tamaifio de los que serian posibles o convenientes para los sistemas nacionales
independientes. Asimismo, resultan especialmente atractivos cuando los paises
vecinos disponen de fuentes potenciales de generacién en Ia frontera, o cerca de
ella, en particular en cuencas hidrograficas compartidas, Existe ya una amplia
experiencia de cooperaciéon mutua en estos campos en la Regidn.

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

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1889 1990 1991 1992 1993 | 1994

I. GENERACION INTERNA BRUTA -10,9 3,7 1,4 1.5 0.6 -0,5 -14,3 -20,3 ~11,5 -5,4 16,3 6.4
Ii.  APORTES LOCALES NETOS 66,4 44,5 42,5 45,7 43,1 38,7 34,6 36,1 33.2 40,8 38,9 45,8
TI1. DESEMBOLSOS 36,9 43,5 45,8 44,0 46,8 57,6 78,8 82,1 75,9 63,3 48,5 46,7
A. Crédito Interno y Gobierno 15,3 19,8 18,7 15,6 10,3 22,1 37,7 36,7 41,7 44,2 28.4 9,2
B. Crédito Externo 21,5 23,7 27.1 28,4 36,5 35,6 40,8 45,4 34,2 19,1 20,1 37,5
TOTAL FUENTES {MN Millones) 1457 1486 1358 1480 1671 1187 1913 1121 984 989 852 1068
ARGENTINA
ESTRUCTURA DE USOS
(%)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992 1993 1994

I. INVERSIONES 53,2 53,8 53,4 63,0 63,2 75,3 19,9 8.5 8,7 10,3 10,5 2.2
A. Inversitn Real 53,2 53,8 53,4 63,0 63.2 75,3 18,9 8,5 8,7 10.3 10,5 2,2
B. Intereses de Construccidn 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0
1I.  SERVICIO DE LA DEUDA 46,4 48,9 46,6 45,1 38,5 43,5 71,4 77.2 74.8 78,8 77.6 93,6
A. Intereses 39,8 39,4 38,1 30,5 28,3 24,4 42,5 49,6 44,4 49,7 48,2 21,7
B. Amortizaciones 6,7 8.5 8,5 14,6 11,2 19,0 28,9 27,6 30,2 28,9 29,5 71,9
ITI. OTROS (AUMENTG O DISMINUCION) 0,3 -2,7 -0,1 -8,0 -2,7 -18,8 8,7 14,3 18,7 1,1 11,9 4,2
_TOTAL USGS {MN Millones) 1100 937 944 878 1052 177 910 807 961 869 889 3999

FUENTE: OLADE, scbre la base de informacidn del Pais Miembro.

MN: Moneda Nacional



ARGENTINA
INDICADORES
{%)

1983 1984

1985 1986 1987 1988 1889 193¢0 1991 1892 1993 1994

I. Gastos Operacion/Ingresos Operacién 115,7 95,7

II. GIB/Ingresos Operacién

I1¥. GIB/Inversiones

I¥.  GIN/Inversiones

V. Intereses/Ingresos Operacion

VI. GIB/Intereses

VII. Intereses {Usos+Gastos QOperacidn)
VIII. Amortizaciones/GIN

IX. GIB/Servicio Deuda

X. Desembol sos/Amortizaciones

XI.  Desembolsos/Servicio Deuda

.

X11. Desembolsos/Inversiones

-15,7 4,3
-27,2 10,9
-101,9 -62,4

43,2 28,6
-36,3 14,9

18.3 17,0
-12,3 -28,3
-31,1 12,0

733,6 725,0
105,1  140,9
91,7 128,3

98,8 98,5 89,3 100,4 124,1 118,5 108,3 103,6 94,2 96,1
1.4 1,5 6,7 -0.,4 -24,1 -18,5 -8,3 -3,6 5.8 3,9
3.8 4,0 1,5 0.7 151,1  -332,9 -135,2 -59,0 105,5 77,3

-67,6 -44,4 -43,3 -33,1 -364,4 -518,9 -645,5 -538,6 -355,4 -908,8
26,6 18,1 20,3 21,1 34,0 3z.7 31,3 29,2 25,5 49,3
5.3 8.2 3.4 -2,1 -70.,8 -56,7 -26,5 -12,3 22,9. 7.8
15.8 11,5 11,9 11,3 16,7 17,7 i7.5 18,0 17,4 15,2
-23,5 -52,1 -40,7 ~76,4 ~39,8 -35,5 -53,8 -58,7 -79,3  -359,5

4,3 5,6 2.4 -1,2 -42,2 -36,4 -15,8 -7.8 14,2 1.8
714.6 562,7 666, 1 307,9 571,5 412,98 257,5 249,6 179,8 17.4
141,2 162,6 188,1 134,9 231,3 147,6 104,2 91,7 68,2 13,3
123,3 116,4 117.5 77,8 B28,6 1349,0 893.5 696,3 507,0 566,8

FUENTE; OLADE, sobre la Ease de informacidn del Pais Miembro.



e
ESTRUCTURA DE FUENTES

(%)
1983 1984 1985 1886 1987 1888 1989 1980 1891
I. GENERACION INTERNA BRUTA 30,0 24,5 24,9 22,4 23,6 38,4 44 7 43,2 48,8
II1. APDRTES LOCALES NETOQS 12.3 6,6 1.3 14,0 11,9 19,2 8,9 5,9 5.7
II1. DESEMBOLSOS 50,7 81,9 77,1 59,9 54,2 35,6 40,6 43,7 37,3
A. Crédito Interno y Gobierno 43,2 29,2 45,7 51,5 43,5 3,3 3.1 2,7 2.6
B. Crédito Externo 7.6 52,7 31.4 8,4 10,7 32,3 37,5 41,0 34,7
TdTAL FUENTES {MN Millones) 286,136 396,304 411,759 432,692 486,319 446,728 459,103 538,940 567,875
BRASIL
ESTRUCTURA DE USOS
(%)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 - 1990 1991
1. INVERSIONES 50,8 32,2 36.1. 31,7 41,1 42,7 53,1 58,5 60,4
A. Invéréién'ReaT 50,8 32,2 36,1 31,7 41,1 42,7 53,1 58,5 60,4
B. Intere§es de'éonstruccién 0,0 0,0 0,0 Q.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
I1.  SERVICIO DE LA DEUDA 53,8 51,4 754 653 71,7 51,3 48,0 42,2 39,2
A. Intereses 33,0 29,9 37.8 31,4 30,5 26,5 24,6 22.% 23,4
B. Amoffizacioﬁes 14,8 19:ﬁ 30,0 24,2 31,4 18,3 21,1 16,8 13,5
I11. OTROS {AUMENTO O DISMINUCION) -4,6 16,4 -11,5 " 3.0' -12,8 6,1 -1.1. ~1,7 0,5
TOTAL USOS {MN Millones) 286,136 396,304 411,759 432,692 486,319 446,728 459,109 538,940 567,875

FUENTE: OLADE, sobre la hase de informacidn del Pais Miembro.



BRASIL
INDICADORES
V9

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

1. Gastos Operacion/Ingresos Operacién 45,8 46,0 433 55,9 59,1 55,0 52,6 53.1

I1. GIB/Ingresos Operacién 50,1 54,0 50,7 44,1 40,9 45,0 47,4 47.9
I11. GIB/Inversiones 58,0 75,9 68,8 70,7 57.5 89,9 84,2 72,5
IV.  GIN/Inversiones -6,0 ~16,8 -36,2 . -28.,3 -16,7 28,0 38,0 34,7
V. Intereses/Ingresos Operacién 55,2 66,0 77.4 61,8 52,7 31,0 26,1 25,4
VI. 618/Intereses 90,8 81,9 65,5 71,4 77.5 145,1 182,1 188,6

VII. Intereses (Usos+Gastns Operaci6n) 25,4 24,7 30,5 24,5 22,7 8.0 16,4 15,6

VIII. Amortizaciones/IN -485,8 -350,2 -229,8 -269,1 -458,1 153,2 1048 82,7
IX. GIB/Servicio Deuda 557 47,6 - 33,0 . 34,4 33,0 749 93,2  102,3
X. Desembolsos/Amortizacicnes 343 431 . 257 247 i73 195 192 260
XI. Desembolsos/Servicio Deuda 94 159 102 92 76 69 85 104

XIT. Desembolsos/Inversiones 100 254 213 188 132 83 77 73

FUENTE: OLADE, sobre la base de informacién del Pais Miembro.



LOITRUVL I URA WL FTULEYT Lo

(%)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 19390 1891 1992 1993 1984
I. GENERACION INTERNA BRUTA 45,9 33,1 52,5 52.0 44,7 142.9 77.0 117,8 181,4 68,2 135.,8 320,2
I1I. APORTES LOCALES NETOS -0,3 0,0 0,0 -0,2 -12,5 ~83,2 -38,7 -82,6 -140,2 -55,6 -105,0 -245,8
II1. DESEMBOLSOS 4.1 63,1 33,7 17.4 54,4 8,1 30,5 37.¢ 23,8 1,8 1,6 0.0
A. Crédito Internc y Gobierno 20,6 36,3 13,8 5.7 49,0 0,0 14,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
B. Crédito Externo 23.6 26,7 19,8 11,7 5.4 8,1 15,9 37,2 23,6 1,8 1,6 0,0
IV.  OTROS INGRESOS 10,3 3.8 13,8 30,8 13,3 32,2 31,2 27,7 25,2 87,7 67,7 25,86
TOTAL FUENTES (MN Millones) 37,468 65,334 58,347 55,811 85,196 37,176 58,014 38,350 25,760 78,817 42,291 19,230
CHILE
ESTRUCTURA DE US0S
{%)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1981 1992 1993 1984
I. INVERSIONES 58,7 58,2 45,0 20,2 15,4 38,7 69,5 62,8 76,4 95,2 98,4 100¢,0
A. Inversidn Real 45,2 43,1 27.9 17 .4 14,7 35,5 67,3 56,7 69,4 92,2 94,6 87.9
B. Intereses en Construccidn 14,5 15,1 17,1 2,8 0,8 1,2 2.2 6,1 7,0 3,0 3.8 iz, 1
II. SERVICIC DE LA DEUDA 34,3 28,7 48,7 72.1 62,9 122,1 7z, 2 54,0 86,1 81,1 78,5 159.6
A. Intereses ' 30,6 26,0 42,2 56,4 32,0 7.1 72,8 28,8 45,5 41,2 32,8 52,7
B. Amortizaciones 3,7 2.7 5,5 15,7 30,9 94,9 49 4 25,2 40,8 49,9 45,9 106,9
II1. OQTR3S (AUMENTO G DISMINUCICN) 6,0 12,1 6,4 7.7 21,7 -58,7 -41,7 -16,8 -62,5 -86,3 -76,8 -159,6
TOTAL USQS {MN Millones) 37,468 65,334 66,903 56,610 85,196 37,075 58,013 38,350 25,759 28,617 42,288 19,232

FUENTE: CLADE, sobre la base de informacion del Pais Miembro.



CHILE

INDICADORES
(%)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1983 1994
I. Gastos Operacion/Ingresos Operacitn 20,3 20,5 21,9 42,2 41,5 36,0 50,6 52.3 44,1 44,8 45,4 45,7
II.  GIB/Ingresos Operacidn 79,7 79,5 78,1 57.8 58,5 64,0 49,4 47,7 55,9 55,2 54,8 54,3
III. GIB/Inversiones 76,8 56,9 101.8 254,5 290,0 390,7 110.8 187,68 250,5 190,9 187.,9 320,2
IV.  GIN/Inversiones 25,8 12,3 8,0 -25,5 . 82,7 316,8 78,0 141.,7 190.9 147,86 104,8 267,4
V. Intereses/Ingresos Operacién 53,1 62,3 7.9 63,6 41,8 12,1 14,6 11,7 13,3 12,5 13,1 8,9
VI. GIB/Intereses 150,1 127,5 108,5 90,8 139,9 528,4 337.9 40,85 420,4 441,0 416,7 607,2
VII. Intereses (Usos+Gastos Operacidn} 27,4 23,9 37.4 41,1 24,3 15,0 12,7 12,6 18,2 16,7 15,3 14,3
VIiI. Amortizacines/GIN 24,3 51,4 180,3 -305,1 242.5 81,7 91,1t 28,4 27,8 35,5 44,5 40,0
IX, GIB/Servicio Deuda 133,8 111,7 94,1 71,1 71,1 117.,4 106,7 217.9 222,2 199.5 173,0 200,86
X.  Desembolsos/Amortizaciones 1186 1718 454 109 176 9 62 148 58 10 3 0
XI.  Desembolsos/Servicio Deuda 128 213 60 24 87 7 42 69 27 5 2 0
XII. Desembolsos/Inversiones 74 108 65 85 353 22 44 59 31 5 2 it

FUENTE: OLADE, sobre la base de informacion del Pais Miembro.



ESTRUCTURA DE FUENTES

(%)
1983 1984 1885 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1892
I. GENERACION INTERNA BRUTA 21,3 21,0 24,1 26,7 29,9 28,6 29,5 48,5 55,5 63,4
11. APORTES LOCALES NETOS 10,0 4.8 4.0 4,1 10,4 11,2 -0,3 0,3 0,5 ~0,6
TEI. DESEMBOLSOS 58,5 62,9 60,5 63,1 50,7 56,2 -65,6 44,7 37,6 30,7
A. Crédito Interno y Gobierno 21,3 17,7 25,7 22,6 28,9 25,0 25,8 7.7 10,5 11,0
B, Crédito Externo 38,2 45,1 34,8 40,8 20,2 31,2 33,8 37,1 27,1 is,7
Iv. OTROS INGRESGS 9,1 11,4 11,4 6,1 9,6 3,9 5.2 8,5 6,4 6.5
TOTAL FUENTES (MN Millones) 110,087 142,445 184,494 253,973 327,422 504,436 707,195 565,435 663,760 778,605
COLOMBIA
ESTRUCTURA DE USOS
(%)

1883 1984 1885 1988 1987 1638 1989 1990 1981 1892
I. TNVERSIONES 64,0 64,6 55,0 51,1 35,4 35,9 37.1 47,4 47,0 45,7
A. Inversidn Real 61,7 62,3 52,7 47.9 29,7 28,2 28,2 34,9 38,1 36,6
B. Intereses en {onstruccién 2,2 2,3 2.3 3.2 5,7 1.7 8,8 12,5 8,9 9.1
I1. SERVICIO DE LA DEUBA 32,8 34,3 42,5 47,3 61,2 65,5 63,9 LY ) 53,0 54,3
A. Intereses 12,0 13,7 18,1 21,7 24,4 20,0 13,8 17,6 18,7 22.4
B. Amortizaciones 20,8 20,6 24,4 25,6 36,8 45,6 50,0 34,9 34,3 31,8
FIT. OTROS [AUMENTO O DISMINUCION) 3,3 1,1 2.4 1.6 3.4 -1,5 -1.0 0,0 0,0 0,0
TOTAL USOS (MN  Millones) 118,589 133,224 180,940 240,211 348,842 509,044 717,695 734,440 871,176 941,878

FUENTE: OLADE, sobre 1a base de informacién del Pafis Miembro.



COLOMBIA

INDICADGRES
{%)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 19381 1992
I. Gastos Operacién/Ingresos Operacidn 61,7 62,4 58,3 5G.5 49,8 44,1 40,5 38,8 36,6 34,8
II.  GIB/Ingresos Operacidn 38,3 37.6 41,7 49,5 50,2 55,9 59,5 61,2 63,4 65,4
IIT. GIB/Inversiones 30,9 34.8 14,7 55,2 79,2 78,9 78,4 18,7 90,0 114,86
iV.  GIN/Inversiones 12,2 13,5 11,8 12,8 10,2 23,3 40,8 41,5 50,2 85,7
V. Intereses/Ingresos Operacién 23,2 23.0 30,7 38,1 43,8 39.4 28,4 | 28,9 28,0 28,0
VI. GIB/Intereses 165,0 163,3 135,9 130,0 i14.8 141,89 208,3 211,6 226,3 234,0
VII. Intereses (Usos+Gastos Operacién) 9,1 10,0 13,5 16,8 19,1 16,3 11,86 14,3 15,0 17,5
VIII. Amortizaciones/GIN 266,5  236,8  375,1 393,4 1020,4  544,1 329,6 1774 145,5  106,3
IX. GIB/Servicio Deuda 56.5 61,3 54,9 55.8 41,9 38,7 46,0 57.4 68,3 82,6
X. Desembolsas/Amortizaciones 266,2 36,3 252,5 260,3 128,0 122,3 129,72 98,7 83,5 79,6
X1,  Desembolsos/Servicic Deuda 157.9 183,85 137.5 132,1 70,4 76.1 88,9 ' 53,0 46,3 40,0
XII. Desembolsos/Inversiones 86 104 112 131 133 155 174 73 61 56
FUENTE:  OLADE, sobre Ta base de informacidn del Pais Miembro.



\%)

1984

1983 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
I. GENERACION INTERNA BRUTA 7.9 20,3 21,1 24,1 25,4 29,6 30,9 28,8 37,5 16,0 49,6 49,8
TI.  APORTES LOCALES NETDS | 70,2 70,4 54,2 53,3 34,1 -8,4 36,6 32,7 27,0 67,7 8.3 4,1
I111. DESEMBOLS0S 24,9 14,3 26,8 26,7 77.9 78,9 32,4 38,6 35,6 16,2 42,1 46,0
A. Crédito Internoc y Gobierno 20,9 3,7 4.8 6,1 0,8 9,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
B. Crédito Externo 4,0 10,6 22,2 20,5 7.1 69,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IV.  QTROS INGRESCS -2.9 ~4,9 -2,0 -4.0 -37.4 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL FUENTES (MN Millones) 13,702 14,184 17,326 25,648 20,487 18,179 28,282 39,082 40,053 87,407 47,881 55,483
ECUADOR
ESTRUCTURA DE USOS
{%)

1983 1984 1985 19886 1987 1988 1989 1990 1891 1992 1993 1994
I. INVERSIONES 75,1 85,7 73,2 73.3 22,1 107.,8 50,2 64,6 70,3 67,3 . 76,6 82,5
A. Inversidn Real 41,4 46,2 43,7 48,8 1.7 100,4 44,2 57,9 61,2 53,8 66,8 1.7
B. Intereses en Construccidn 0,0 0,0 5.4 7.3 3.9 7.4 5,9 8,6 g,1 8,7 9,8 10,8
II. SERVICID DE LA DEUDA 36,1 154,9 93,8 132.8 135,6 26,5 49,8 35,4 29,7 32,7 23,4 17.5
A. Intereses 17.8 90,2 23,5 59,8 47,5 13,6 18,9 11,8 ,9.3 11,5 7.6 6.0
B. Amortizaciones 18,3 64,8 70,3 73,0 88,1 12,9 30,9 23,6 20,4 z1.3 15,8 11,5
II1. OTROS (AUMENTO O DISMINUCION) -11,2  -140,7 -67,1 -106,1 -57.7 -34,3 0,0 g,0 0,0 0.0 0,0 0,0
TOTAL USOS (MN Millones) 13,702 14,164 17,328 25,646 20,486 14,104 28,282 39,084 40,050 39,141 47,881 55,994

FUENTE: OLADE, sobre la base de informacidn del Pais Miembro.



ECUADOR

INDICADORES
(%)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
I. Gastos Operacion/Ingreses Operacidn 55,7 26,9 35,5 24,7 55,8 * * * * * * *
I1.  GIB/Ingresos Operacién 44,3 73.1 64,5 75,3 44,2 * * * * * * *
III. GIB/Inversiones : 10,5 23,7 28,8 32,8 114,7 35,4 61,7 44,5 53,3 53,3 64,7 59,9
IV.  GIN/Inversiones -13,3 -81,5 -3,3 -43,7  -100,0 22,8 24,0 26,1 40,1 36,2 54,8 52.6
V. Intereses/Ingresoas Operacion 100,5 324.8 71,8 87,0 8z.7 * * * * * * *
Yi. GIB/Intereses 44,1 22,5 89,9 49,2 53,4 280,9 163,6 241,9 402,8 312,6 655,9 820,8
VII. Intereses (Usos+Gastos Operacién) 18,2 83,9 21,0 55,4 36,0 13.6 18.9 11,9 8,3 11,5 7,6 6.0
VIII. Amortizaciones/GIN -183.3 -g2,7 -2950,8 -204,2 -398,3 52,6 258,9 139,86 72,4 87,4 37,6 26,5
IX, GIB/Servicio Deuda 21,8 18,1 22.5 18,1 18,7 144,0 62,1 81,1 126,1 109,4 212,3 282,1
X. Desembolsos/Amortizaciones : 136 22 3B 37 88 787 105 164 174 170 266 396
XI.  Desembolsos/Servicio Deuda 69 9 29 20 57 384 65 109 120 111 180 260
XII. Desembolsos/Inversiones 33. 17 37 36 352 84 65 60 5i 54 55 55
(*) No se disporen proyecciones de ingresos de operacién.
FUENTE: OLADE, sobre }a base de informacién del Pais Miembro.



ey

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1980 1991 1932 1983 1994
I. GENERACION INTERNA BRUTA 21,2 17,2 32,9 57,2 62,8 89,1 61,5 60,5 78.0 78.3 86,2 77.3
I1. APDRTES LOCALES NETOS it,7 21,7 16,2 2,0 7.8 -2,09 13,8 13,1 -1.8 -2,2 -2,4 -2,2
1I1. DESEMBOLSOS 67,1 61,1 50,9 40,8 29,6 12,9 24,6 26,5 22,8 23,9 16,3 24,9
A. Crédito Interno y Gobierno 15,6 16,6 9,6 22,0 18,4 1,% 1,2 1,2 1,5 1,4 1,6 1.5
8. Crédito Externo 51,5 50,5 41,3 18,8 11,2 11,4 23.4 25,3 21,3 22,5 14,86 23,4
Iv. : OTROS INGRESOS 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 ¢.C 0,0
TOTAL FUENTES (MN Millones) 359 558 450 250 250 201 325 344 272 276 246 269
HONDURAS
ESTRUCTURA DE USOS
(%)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1880 1891 1992 1993 1994
I. INVERSIONES 94,2 73,5 55,3 27,6 21,2 32.8 34,7 36,0 ‘ 27,8 28,5 19,5 31,5
A. Inversidn Real 94,2 73,5 55,3 27.6 21,2 32,8 34,7 36,0 27,8 28,5 19,5 31,5
BJ_Intgreses_en Construccién 0,0 0,0 0,0 G,0 0,0 0,0 c.0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
II. SERVICIO DE LA DEUDA 16,2 18,8 25,3 76,8 65,3 71,6 65,3 64,0 72,2 71,5 80,5 68,5
A. Intereses 6,7 5,4 6,4 42,8 38,0 27.9 30,8 28,7 2,0 29,5 32,0 28,1
B. Amortizaciones 9.5 13,4 18,9 34,0 27.6 43,8 34,4 35,4 40,2 42,0 48,5 40,3
III. OTROS {AUMENTD O DISMINUCION) -10,3 7,7 18,3 -4,4 13,2 -4.5 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
TOTAL USOS {MN Millones) 359 558 450 250 250 201 334 356 306 219 272 285

FUENTE: OLADE, sobre la base de informacidn del Pais Miembro.



HONDURAS

INDICADORES
(%}

1983 1984 1985 1386 1987 1988 1389 1930 1991 1992 1893 1994
I, Gastos (Operacion/Ingresos Operacitn 50,3 45,1 29,5 32,2 31,1 29,8 27,3 26,5 26,6 34,3 40,9 44,8
1.  61B/Ingresos Operacion 49,7 54,9 70,5  ©7.8 68,9 70,2 72,7 73,5 73.4 65,7 59,1 55,2
II1. GIB/Inversiones 22,5 23,4 59,4 207,2 296,2 271,2 172.4 162,5 252,9 237 .4 400,0 223,0
IV. GIN/Inversiones 15,4 16,1 4.8 52,2 117,0 186,4 83,6 82.,8. 137,86 134,1 235.8 34,4
V. Intereses/Ingresos Operaci6n 15,7 17,1 13.8 50,7 41,7 22,0 37,5 36,0 33,4 28,6 24,2 22,0
VI. GIB/Intereses 316,7 320.0 510,3 133,56 165,3 319,6 194,2 203.9 219,4 229,8 243,7 250,86
VII. Intereses {Usos+Gastos Operacidn) 5.5 4,7 5.7 33,6 29,6 20,2 25,2 23,7 25,5 21,8 20,8 17,9
VIII. Amortizaciones/GIN 65,4 113,6 71,4 236,1 111,3 71.5 118,6 118,9 105,1 109,8 105,6 95,2
IX. GIB/Servicic Deuda 131,0 91,4 129.8 74,5 85,7 124,3 91,7 91,2 97.3 94,7 96,8 103,0
X, Desembolsos/Amortizaciones 709 - 455 269 120 107 30 70 72 50 49 30 56
X1. Desembolsos/Servicic Deuda 418 325 201 53 45 18 37 40 28 29 18 33
XII. Desembo!sos/Inversiones 71 83 92 148 140 38 69 71 73 73 75 72
FUENTE: OLADE, sobre la base de informacién del Pais Miembro.



ESTRUCTURA DE FUETNES
%)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1930 1991 1892 1993 1984

I. GENERACION INTERNA BRUTA -1.5 11,0 12,0 6,0 32,4 38,5 44,7 53,8 53,1 51,7 53,2 52,0
II. APORTES LOCALES NETOS 34,8 21,0 38,7 87,3 42,7 39.4 21,7 8,9 8.8 10,2 8,1 10,7
1I1. DESEMBOLSDS 64,9 B6,2 48,4 6.5 23,2 21,1 32,5 36,5 37.3 37,5 37,2 36,8
A. Crédito Interno y Gobierno 41,8 37,6 35,2 5,2 18,9 14,3 18,1 10,1 7.8 7,2 6,8 10,9
B. Crédito Externo 23.1 28.6 13,2 1,3 6,3 6,9 14,5 26,4 29,5 30,3 30,4 25,9
I¥. OTROS INGRESOS 1,8 1,8 0.9 0,2 1,7 1,0 1,1 1.0 0,7 0.6 0,5 0.5
TOTAL FUENTES (MM Millones) 325 782 1220 7198 2518 5246 6332 8018 13862 19476 25833 32812
HEXICO
ESTRUCTURA DE USQS
(%)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1894

I. INVERSIONES 46,9 42,3 a7.8 11,4 69,4 58,2 62,4 72.3 77.1 78,1 74,3 71.4
A. Inversion Real 36,2 33.1 30,4 i1.4 69,4 58,2 62,4 72,3 17,1 76,1 74,3 71,4
B. Intereses en Construccién 10,7 9,2 7.4 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 6,0 0,0
II.  SERVICIO DE LA DEUDA 53,1 57,7 62,2 88,6 30,6 41,8 37,6 27.7 22,9 23,9 25,7 28,6
A. Intereses 28,5 28,0 18,9 5.9 13,3 18,2 9,4 59 6,4 7.9 10,4 10,3
B. Amortizaciones 24.6 31,7 36,2 3,0 17.3 28,8 28,2 21,9 16,5 16,0 15,3 18,2
IIT. OTROS {AUMENTO O DISMINUCION) 0.0 0,0 7.1 71,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6,0
TOTAL USOS (MM Millones) 597 1125 1748 8175 2260 -1656 4567 8105 13422 19401 25888 33934

FUENTE: OLADE, sobre la base de informacion del Pais Miembro.



MEXICO

INDICABORES
(%)

1983 1984 1985 1986 1987 15988 1989 1850 1991 1992 1993 1994
I. Gastos Operacién/Ingresos Operacién  103,4 76,3 74,9 68,3 73,6 71,3 69,3 67,0 61,4 60,0 57.9 57,5
II. GIB/Ingresos Operacitn -3,4 23,7 25,1 31,7 26,4 28.7 30,7 33,0 38,6 40,0 42,1 42,5
III. GIB/Inversiohes -1.8 18,1 22,2 60,7 52,0 74,5 99,3 73,3 71,? 63,8 71,5 70,6
IV. GIG/Inversiones -82,5  -~43.,3 -27,8 9.1 32,9 43,3 84,2 65,2 62,9 58,5 57,4 56,1
V. Intereses/Ingresos Operacién 117.2 80,4 56,6 27,0 9,7 12,0 4,7 3.7 4.5 6,0 8.3 8,7
V1. GIB/Intereses -2,9 29,5 44 4 117,5  272,0 238,7 659, 4 898,3 857.4 665,0 508,5 487.,5
VII. Intereses (Usos+Bastos Operacién) 22,8 20,8 15,1 5.1 6,6 8,7 3.9 2,8 3.4 4,4 6,0 6,2
VII1. Amortizaciones/GIN -84,0 -173,3 -343,5 485,9 75,8 83,7 53,7 46,4 34,1 35,9 35,9 45,5
IX, 6IB/Servicio Deuda ~1,6 13,3 13,5 7.8 118,1 103.8 164,8 190.9 239.3 219.6 206,2 176,5
X. Desembolsus/Amortizaciones 144 145 a3 151 149 i01 160 185 233 238 243 196
XI. Desembolsos/Inversiones 67 80 54 9 85 57 120 130 168 159 144 125
XII. Desembolsos/Inversiones 75 109 89 66 41 12 50 50 50 50 50

37

FUENTE: OLADE, sobre Ta base de informacién del Pais Miembro.



ESTRUCTUR? ?E FUENTES
%

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1890 1991 1992 1993 1994
1. GENERACION INTERMA BRUTA 6,6 5.4 -58,5 11,9 6,6 2,0 36,0 33,4 34,1 17,4 18,5 22,5
I1.  APORTES LOCALES NETOS 31,9 31,7 50,4 33,7 66,6 57,6 36,1 32,8 27,1 35,1 34,3 30,2
I111. DESEMBOLSOS 24,6 28,0 27,2 23,7 5,8 14,3 18,7 20,8 26,8 34,8 33,8 29,9
A. Crédite Interno y Gobierno Q.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 G.0 4,0 0,0
B. C{édito Externo 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 34,0 ¢.0 0,0 0,0 G,0 0,0
TOTAL FUENTES (MN Millones) 228 257 174 724 396 2135 2609 2841 3131 3201 3386 3683
REPUBLICA DOMINICANA
ESTRUCTURA DE USOS
(%)

1983 1984. 1985 1986 1987 1988 1989 1890 1951 1992 1983 1694
I. INVERSIONES 74,4 74,3 79,7 66,8 50,6 71,3 76,2 72,2 72,4 75,5 73,8 67,8
A. Inversion Realt 64,6 65,8 78,7 65,8 49,8 68,2 70,3 64,7 83,2 63,9 62,0 56,7
B. Intereses en Construccidn 8.9 8.5 1.0 1,0 0,8 3,0 5,9 7.5 9,2 11,6 11,7 11,1
il. SERVICE0 DE LA DEURA 25,6 25,7 20,3 33,2 49,4 28,7 23,8 27.8 27,6 24,5 26,2 32,2
A. Intereses 11,3 10,5 15,7 30,5 18,7 11,7 9,2 8,8 8.9 6,8 9,3 12,2
B. Amortizaciones 14,3 15,2 4,8 2.7 30,7 17,1 14,6 18,8 18,7 17,6 16,9 20,0
IT1. OTROS {AUMENTO O DISMINUCION} 0,0 0,0 ¢.0 0,0 0.0 0,0 0,0 Q0,0 0,0 0,0 4,0 (VY]
TOTAL USOS (MN Millones) 157 188 177 277 435 1003 1149 1253 1323 1690 1812 1924

FUENTE: OLADE, sobre la base de informacion del Pais Miembro.



REPUBLICA DOMINICANA

INDICADCRES
(%)

1983 1984 1985 1886 1987 1988 1989 1890 1991 1992 1993 1994
I. Gastos Operacién/Ingresos Operacitn 94,2 95,3 122,1 85,2 95,9 95,3 81,2 75,5 68,0 65,7 _66,5 62,0
II.  GIB/Ingresos Operacién 5.8 4,7 -22,1 4.8 4,1 4,7 77,9 69,5 71,0 33,3 33,5 38,0
III. GIB/Inversiones 12,8 10,0 ~12,2 46,5 1.8 6,0 167,2 105,0 111,86 43,6 46,8 63,5
IV.  GIN/Inversiones -2,3 -4,2 -91.9 0,9 -25,2 -10.4 95,2 92,8 99,3 34,6 34,2 45,5
V. Intereses/Ingresos Operacion 6,8 6,6 6,1 14,5 12,7 12,9 8,8 8.1 7.8 6,9 9,0 i0.8
VI. GIB/Intereses 84,7 70,7 -3B5,6 i0o1,9 31,9 36,7 8%0,0  861,5  905,9 481,8 370,9 353,1
VII. Intereses (Usos+Gastos Operacién) 4,4 4,2 3,8 10,9 7,é 6,3 5.0 4.8 5,0 4,1 5.5 7.2
VIII. Amortizaciones/GIN -833,3 -491,4 -6,2 462,5 -241,2 -230,9 20,2 28,3 ©6,0 67,4 67,1 64,8
IX. GIB/Servicio Deuda 37.3 29,0 -283,3 93,7 12,1 14,9 343,3 273.3 292.6 134.8 131,7 133,8
X. Desembolsos/Amortizaciones 249 253 585 2323 17 179 259 249 340 374 375 286
XI.  Desembolsos/Servicio Deuda 138 149 132 187 11 106 159 170, 230 270 242 178
XII. Desembolsos/Inversiones 48 52 34 a3 10 43 50 65 BB 87 86 85

FUENTE: OLADE, sobre la base de informacién del Pafs Miembro.



LIIROL I URA W L ULt Ly

(%)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992 1993 1994
I. GENERACION INTERNA BRUTA -45,2 9,7 33,1 30,3 55,3 90,7 82,9 92,3 93,9 93,9 93,1 81,8
II.  APORTES LOCALES NETQS 46,0 1,5 6.3 43,4 9,2 4,7 7.1 7.7 6,1 6,1 6.9 18,2
ITT. DESEMBOLSOS 99,2 88,8 60,6 28,3 35,5 4,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A. Crédito Interno y Gobierna 89,7 47.6 46,9 4,0 6,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 ¢,0 0,0
B. Crédite Externo 9,5 41.3 13,8 22,2 28,9 4,7 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0
IV.  OTROS .INGRESOS 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0
263 206 160 89 76 43 28 26 33 33 29 11
TOTAL FUENTES (MM Millcnes)
TRINIDAD Y TOBAGO
ESTRUCTURA BE USQS
(%)
1983 1984 1985 1988 1987 1988 1989 1880 . leel 1992 1993 1994
I. INVERSIONES 87,1 73.8 67.5 61,6 73,7 79,1 42,8 53,6 55,9 58,7 87,0 66,0
A. Inversion Real 87,1 73.8 67.5 61,8 73,7 79.1 42,8 53,6 55,9 8,7 67,0 6.0
B. Intereses en Construccién 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 .0 6,0 0.0 0.0 ¢.0 6.0
II.  SERVICIO DE LA DEUDA 16,7 46,6 69.4 51.5 67,1 125,6 57.4 45,4 44,1 41.3 33,0 34,0
A. Intereses 16,7 26,7 48,1 29,3 36,8 65,1 28,7 22,3 19.8 18,3 18,5 14,0
B. Amortizaciones 0,0 19,9 21,3 22,2 30,3 6d,5 28.7 4,1 24,3 £3,1 15,5 20,0
111, QTROS {AUMENTO O DISMINUCION) -3,8 -20,4 -36,9 -13,1 -40,8 -104.7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL USOS (MN  Millones) 263 206 160 99 76 43 94 112 111 104 a7 100 °
FUENTE: OLADZ, sobre la base de informacién del Pais Miembro.



TRINIDAD Y TOBAGO

INDICADORES
(%)

1983 . 1984 1985+ 1986 1987 1988 1984 1990 1991 1992 1993 1994
I. Gastos Operactdn/Ingresos Operacidn  205,3 92,9 82,8 91,3 88,4 89,5 93,2 93,9 92,6 93,1 94,2 98,1
I11. GIB/Ingresos Dperacidn -105,3 7.1 i7.2 8.7 11,6 10,5 6,8 6,1 7,4 6.9 5,8 1,9
IIT. GIB/Inversiones 52,0 13,2 49,1 49,2 75,0 114,7 65,0 40,0 50,0 50,8 41,5 13,6
IV. GIN/Inversiones -71,2 -23,0 -22,2 1,6 25,0 32,4 -2,5 -1,7 14,5 19,7 16,8 -7.6
V. Intereses/Ingresos Operacidn 38,9 19.4 24,9 8.5 7.8 7.6 7.1 6,3 5.2 4.2 3.4 2,9
VI. GI8/Intereses -270.5 36,4 68,8 103,4 150,0 139,3 96,3 96,0 140,98 163,2 168,8 64,3
VII. Intereses (Usos+Ga§tos Operacidn) 8,9 11,7 18,5 7.0 7,1 7.5 6,0 5,2 4.4 3,6 3,0 2.5
VIII. Amortizaciones/GIN ¢,0 -117,1 -141,7 2200,0 164,3 236,4 -2700,0 -2700,0 300,0 200,0 '145,5  -400,0
IX. GI8/Servicio Deuda -270,5 20,8 47,7 58.8 8z2.4 72,2 48,1 48,2 63,3 72,1 84,4 26,5
X. Desembolsos/Amortizaciones - 446 285 118 117 8 0 0 0 0 0 0
XI. Desembolsos/Servicio Deuda 593 101 a7 51 53 4 0 0 S 0 e 0
XII. Desembolsos/Inverstones 114 120 80 43 48 6 0 0 ] 0 0 0

FUENTE: OLADRE, sobre la base de informagién del Pais Miembro



VENEZUELA
ESTRUCTURA DE FUENTES
(%)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992 1993 1994

I. GENERACION INTERNA BRUTA 8,5 8,5 11,2 6,1 11,6 15,0 14,0 32,7 41,4 37.0 35,3 30,7
II.  APORTES LOCALES NETOS 35,0 40,0 34,0 52,5 62,7 44,2 35,5 5.0 5.1 4,4 4,0 6,2
ITI. DESEMBOLSQS 55,1 47,7 50,6 38,1 24,0 38,4 39,5 47,2 40,3 46,0 48,1 39,6
A. Crédito Interno y Gobierno 43,1 46,5 50,0 30,0 23,0 35,8 Z2.5 - 0,1 0,1 0,1 .1
B. Crédito Externo 12,0 1,2 0,6 9.1 1,0 2,6 37,0 47.2 40,2 45,9 48,0 33,5
IV.  OTROS INGRESOS 1.0 3.9 4,0 2,2 1,7 2.3 11,0 15,0 13,3 12,8 12,5 23,3
TOTAL FUENTES {MN Millones) 19342,2 23115,9 23444,3 48441,4 46261,9 30183,3 53567,0 65584,0 96707,0 113073,0 127494,0 79367.0
VENEZUELA
ESTRUCTURA DE USOS
(%)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1981 1992 1983 1994

I. >INVERSIONES 53,0 41,0 38,0 42,0 64,0 41,0 64,0 66,0 62,0 62,0 61,0 71,0
A. Inversion Real 47,0 27,0 30,0 39,0 56,0 36,0 47.0 53,0 L 53,0 53,0 ‘54,0 63,0
B. Intereses en Construccidn §,0 14,0 8.0 3,0 7.0 5,0 17,0 13,0 9,0 9,0 7.0 9,0
11.  SERMICIO DE LA DEUDA 45,0 51.0 56,0 32,0 31,0 45,0 35,0 32,0 23,0 . 22,0 21,0 18,0
A. Intereses 3,0 5,0 5.0 3.0 5,0 5,0 16,0 13,0 11.0 9,0 10,0 5,0
B. Amortizaciones 42,0 46,0 51,0 29,0 26,0 40,0 25,0 19,0 11,0 12,0 12,0 13,0
I1I. OTROS (AUMENTO O DISMINUCION) 2.2 8,0 6,0 25,0 5.0 14,0 1.0 2.0 15,0 18,0 18,0 11,0
TOTAL USOS {MN Millones) 19342,2 23115,8 23444, 48441,4 46261,9 39183,3 53567,0 B5584,0 96707,0 113073,0 127494.0 79367,0

FUENTE: OLADE, sobre la base de informacidn del Pais Miembro. .
NOTA: En todos Tos cuadros sebre Estructura por Usos el punto III.0TROS se refiere a aumento o disminucién de capital de trabajo.



VENEZUELA

INDICADORES
(%)

1983 . 1984 1985 1986 = 1987 1988 1989 1980 1991 1992 1993 1994
I. Gastos Operacifin/Ingresos {Operacién 70,0 89,3 66,4 68,1 59,5 62,9 74,2 58,1 50,6 53,0 54,2 70,4
II. GIB/Ingresos Dperacién 30,0 30,6 33,5 36,2 40,4 37.0 25,7 40,8 49,3 48 9 45,7 29,5
II1. GIB/Inversiones 16,3 20,6 29,1 14,5 18,2 36,5 21,7 43,6 66,8 58,6 58,5 42,9
IV.  GIN/Inversiones 11,0 9,4 i7.4 8.2 11,0 24,4 6.0 30,0 48,5 44,3 42,5 28,6
V. Intereses/Ingresos Operacidn 9,5 16,6 13,5 15,5 16,0 12,2 18,6 16,1 13,5 11,9 12,4 4,3
VI. GIB/Intereses 3i2,5 183,86 248.4 231.8 251,8 302,0 138,0 252,7 365,2 391,1 367,5  682,0
VII. Intereses (Usos+Ga$tos Operacidn} 2.2 3.9 3,6 2.3 3,8 3.9 7.1 8,7 7.9 6,6 6,7 2,6
VII1. Amortizaciones/GIN - 13,6 1189,7 766,3 835,4 377.4 394,89 658.0 95,3 38,3 44,9 45,1 51,2
IX. GIB/Servicic Deuda 18,8 18,7 20,0 19,2 37,4 33,8 39,4 102,9 181,0 169,3 166,3 171,2
X. Desembolsos/Amortizaciones 129,3 103.6 88,5 133,2 80,3 96,5 157,1 250,1 351.7 3r0,2 413,3 295,90
Xi. Desembolsos/Servicio Deuda 121,5 94,2 40,6 122,1 76,9 85,7 112,? 148,3 177,3 208,9 226,2 220,9
XII. Desembolses/Inversiones 105,2  -116,1 131,5 8z,0 37,6 93,0 61,9 71,6 65,4 73,9 79.5 55.4
FUENTE: OLADE, sobre la hase de informacién del Pais Miembro.



