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“Capitulo I
"INTRODUCCION

la empresa productors de enefgia eléctrica se.ve enfrentada en forma

permanente a un problema financiero de mayor entidad que el de otras.

empresas debido a tres razones fundamentales. - |

' a) porque se trata de una 1ndustr1a de alta densidad de capltal por
unidad de productoj; ,

b) porque se trata de un monopolio dentro de una zona o regién
determinada y, por consiguiente, no puede compartir la responsabilidad
de atender un aumento de la demanda con firmas campetidqraslccmo es el
caso de la mayoria de los sectores industriales;l/ ‘ | .

¢) porque €l sector eléctrico se caracteriza por un alto grado de
dinamismo dentro del proceso de desarrollo econdmico; aun en_periddos de
estancamiento general de la economia,, debe hacer frente a expansiones de
importancia en su capacidad instalada,

De ahi que el estudio de las fuentes y métodos de flnanclam;ento de
la empresa eléctrica, tanto estatal como privada, tenga e3p901al importancia
a los efectos de asegurar una afluencia permanente de fondos a dicho sector,
para permitirle requhder, e inclusive estimular, a la demanda de electri-
cidade ) o |

En otro documento de la Secfetariagf se ha analizado la expansién
del sector durante la préxima década, llegdndose a la conclusibn de que,
para asegurar un,aprovisionamientO-adecuado de electricidad, serd
necesario destinar entre un 6 y un 9 por ciento del total de recursos de

inversién disponibles.

l/ Nbtese, sin embargo, que si bien la presidn financiera sobre la
firma, causada por las necesidades de la demanda, es mayor en el
caso del monopolio, no sucede lo misme si se toma el sector industrial
en conjunto. Por el contrario, puede suceder que si el mismo estd
constituido por muchas empresas, el grado promedio de utilizacifn
de la capacidad sea mas reducidoc que en el caso del monopolic y el
capital total invertido sea por consiguiente mayor,

2/ 1la expansién del sector eléctrico en américa latina y sus necesidades de
caplta% para L9b0-70 Z§T7ECI§7EOﬁﬁ.57f.TaI0}. ‘

/Pero no
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Pero no basta que dicho monto esté disponible para invertir en el
sector eléctrico: es necesario que el régimen econfmico y el marco
institucional y legal aseguren que se produzca efectivamente la afluencia
de recursos hacia las empresas que harin las inversiones, Ia experiencia
de la post-guerra en los pafses latinoamericanos parece indicar que
los ectrangulamientos producidos en sectores bisicos de 1la economfa
- electricidad, transporte, comunicaciones, siderurgia, etc. ~ no se deben
tanto a la escasez de ahorros como a la distorsién producida en la '
asignacifn sectorial de la inversién., A4si, por ejemplo, la hirertrofia
de algunos sectores ha redundado en perjuicio de otros debido a que
las condiciones econdmicas y sobre todo el fendmeno inflacionario
disminufan la rentabilidad de los fondos colocados en estos {iltimos,

51 problema se acentfia mis en América Iatina debido a Que es necew
sario proveer fondos no s6lo para la renovacidn y expansidn normal de
los sistemas eléctricos, sino para recuperar a la brevedad posible el
atraso de los mismos respecto a la demanda y eliminar las diversas
restricciones que en muchos casos todavia pesan scobre los consumidores
actuales y potenciales. |

En los modelos econdmicos de desarrollo equilibrade -~ del tipo del
de Harrod-Domar y similares - se supone generalmente una relacidn entre
la proporcién del ingreso que se invierte y el incremento resuitante del
ingreso sobre la base de un coeficiente o relacién producto~capital,

Restrigiéndose al caso de desarrollo equilibrado, o sea cuando todos los
componentes del modelo crecen-a la misma velocidad y en la misma direccifn,

basta utilizar una relacién producto-capital global, gue serd el pro-~
medio ponderado de los coeficientes respectivos de los diversos sectores
de la economfa, Dicha hipdtesis equivale a suponer que la estructura del
consumo permanece invariable y que lo mismo sucede con las técnicas de
produccibn,

Claro que tales hipStesis distan de cumplirse en la realidad, por
lo que no pueden tomarse como base para un anilisis tedrico del proceso
de desarrollo y mucho menos en el caso de regianes-coﬁo las de imérica
Iatina. Ia razdn para ello es gue no se cumplen ninguna de las dos
suposiciones del modelo de desarrollo eguilibrado, 1o que esti bien

/ilustrado en
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ilustrado en el caso de la electricidad por ser ésta a la vez un bien
final de consumo y un bien intermedio de produccidn,

Asi, en el documento de la Secretaria antes aludido se vio que la
velocidad de expansidén del sector eléctrico en los préxlmos diez afios serd
del orden del doble de la del producto bruté, tal como sucedid en la
pasada década.

Las modificaciones estructurales de la demanda final y del sistema
productivo que tienen lugar en el curso del proceso de desarrollo econfmico
tienden en ambos casos a incrementar el qonsuﬁo éléctr?co por unidad de
ingreso y de producto,g/ . . .

| Cuanto mis elevado sea el grado de dinamismo dé‘un sector en el
cursa del proceso de desarrollo - grado que po@ria definirse, por ejemplo,
mediante la relacién entre su velocidad de crécimiento y la del producto
bruto total en cuyc caso al sector eléctrico en América Iatina le corres~
.ponderia un grado-igusl a 2 - y cuanto mis elevada sea la 1nten51dad de
capital en el sector, mayor serd su "hambre“ de 1nver31ones y la pre516n
que su evolucidn ejercera sobre la dlstrlbuclén del ahorro interno generado
¥y el aporte de capital extranjero.

A fin de tener una idea del orden de magnltud de esta pr9516n,

- recuérdese que en América Iatlna, durante el periodo 1945-58, la relac16n
producto=capital para toda 1=z economia (referida a la inversién bruta

¥ no a la neta) parece haber variado entre 0,3 y-0.5,é/ valores
por encima de los que se hallan en economias mis desarroiladas, lo que
debe atribuirse precisamente a la falta de muchos servicios ﬁésicos.

Para el sector eléetrico, en caﬁbié, la relacidén marginal producto-
capital es bastante menor, del orden de 0.2, e inferior atn en algunos
cas0s particulares.i/ | '

3/ Se expondr&n otras consideraciones en el Ainexo I de este documento,
"Desequilibrio y dinamismo en el desarrollo econémico",

&/ Véase Jorge Ahumada, El desarrollo econdmico y los problemss -del
cambic social en América Iatina" (ST/8CLA/CONF.6/L.A-1).

2/ El promedio ponderado de los Precios de venta de la energia eléctrica
en 1959 fue de 2.3 centavos de dflar por kWh, Ya se ha visto en otro
trabajo de la Secretaria que el costo promedio de inversidn es del
orden de 450 dflares por kW instalado, Como el grado de utilizacién
es de unas 4 OO0 horas anuales, resulta una relacidn producto—capital
de 0,023 x 4 000/450 = 0.205.

/Resulta asi
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Resulta asi que el sector eléctrico, ademds de expandirse a doble
velocidad que el producto, tiene una intensidad de capital que es tame-
bién mis o menos el doble de la del producto, No es de extrafiarse
entonces que el desarrollo del sector tenga tanta importancia y pese
en grado tan acentuado sobre la asignacidn de los recursos disponibles
para inversién,

Ello explica también por qué, siendo tan reducida la participacidn
de los gastos por concepto de consumo de electricidad con relacibén al
ingreso nacional = del orden de 1.5 a 3 por ciento =, en cambio la
inversidn en el sector eldctrico representa entre el 6 y el 12 por ciento
de la inversidn total.

Este desequilibrio entre las participaciones del sector eléctrico
en el ingreso y en la inversidn se refleja, como es natural, em la
estructura financiera de su expansidén., Es necesario acudir - en mucho
mayor grado que en otras industrias -~ a ahorros generados fuera del sector,
Hay sectores en que naturalmente se produce una situacién opuesta, o sea
que en virtud de que la demandz sectorial‘aumenta menos que el producto
- pues no fodos los sectores pueden expandirse a una velocidad mayor que
la velocidad proamedio - o de que se trata de una industria de escasa
intensidad de capital, su demands de recursos para inversidn es inferior
a su capacidad de generar ahorros.

Esta asimetria permite la transferencia intersectorial de ahorros
que es necesario facilitar y promover a fin de pexrmitir un funcionamiento
adecuado del proceso de desarrollo, eliminando fricciones y evitando la
formacidén de puntos de estrangulamiento. ‘

Ia participacién relativa de las posibles fuentes en el financia-
miento del sector tiene un gran significado dé orden tedrico a la vez que
prictico. A estudiarla se dedica buena parte de lo que sigue, haciendo
ver la intima relacidén que las diversas fuentes de capital mantienen
entre si y con la estructura de las inversiones requeridas. . |

la controversia sobre el nivel Sptimo de autofinanciamiento de la
expansidn del sector éléctrico, sin ser el de mayor valor numérico, es
el punto de mayor importancia dentro del tema. De ahi qus se le preste

preferente atencidn, en especial en los capitulos IV y V.
/Baste decir
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Baste cecir agui, como sintesis del problema, que en la determinacién
de ese nivel Sptimo serd necesario eguilibrar las dificultades existentes
en los paises latinoamericancs para canalizar la afluencia intersectorial
de ahorros - debido a lo primitivo del mercado de capitales - con los
inconvenientes de un autcfinanciamiento excesivamente elevado que, al
resultar en tarifas alejadas de los costos marginales de produccidn,
afectaria adversamente la eleccidén del consumidor doméstico e industrial
¥ llevaria a una utilizacidn poco eficiente de los recursos energéticos,

Finalmente, en vista de que el componente en divisas de la inversidn
es relativamente elevado (40 por ciento para la préxima década) y de que
existe la esperanza de que créditos internaciomales, en condiciones apro-
piadas de plazo de amortizacidén y tipo de interés, contribuyan a salvar
ese importante déficit de financiamiento eléetrico con fuentes internas,
se ha dedicado atencidn especial 4 ese tépico.

/Capitulo II
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Capftulo IT
CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO

En este capftulo-se analizan someramente las principales fuentes de recursos
para las empresas eléctricas, clasificadas en cuatro grupos: autofinancia-
miento, aporte de nuevos capitales, emisidn de instrumentos de deuda ¥
obtencidn de créditos., Todos ellos tienen en comin el hecho de que signi-
fican un ingresc de recursos para la empresa que le permitird realizar
nuevas inversiones y ampliar su capacidad productiva. Sin embargo, desde
el punto de vista econdmico, existe una diferencia sensible entre los dos
primercs, que significan uns incorporacidn neta de éa;dtal,_y'los dos

timos, que obligan a contraer deudas que tarde o temprano la empresa
tendréd que cancelar, Ambos representan un costo para la empresa, si bien
de caracterfsticas y montos diferentes. En todo ecaso, la disponibilidad
de.qréditos,_aunqpe sea en condiciones muy convenientes, es un comple—
mento financiero necesario y no un sustitutivo para la fijacidn de

tarifas a un nivel econdmicamente razonable.

1. iutofinanciamiento

Proviene de las reservas disponibles por concepto de amortizacidn y
utilidades no distribuidas. En lo que respecta a los fondos de derrecia~
cién o amortizacidn, desde un punto de vista tedrico no deberlan 1nc1u1rse
en esta categoria ya que, por definlc1on, su objeto se. limita a mantensr
el active fijo de la empresa, sin contrlbulr a su expansidén. No obstante,
desde el punto de vista préctico es dificil distinguir entre ambos por’
diversas razones. En primer término, porque dichos fondos - en las
empresas eléctricas y en muchos otros casos -, no se acumulan en forma
liguida hasta reemplazar la maquinaria respectiva, sino que se van invir-
tiendo continuamente en la misma erpresa. Con la técnica de la amortiza-
cidn lineal, ello tiene un efecto expensivo sobre la capacidad preductiva,
puntc €ste que se analizaria en el capftule V. En segundo téfﬁino y
debido al desarrollo tecnolégico, la maquinaria existente se reemplaza
con otra diferente, por lo cual no. existe la continuidad y uniformidad
que tedricamente se supone., Por esta via se produce también un efecto
expansivo que pusde tener dos causas diferentes que a veces se acumulan:

/por una
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por una parte, el avance tecnoldgico tenderd a reducir los costos unitarios
de inversién del equipo electromecénico,y que ¢s el que mids interesa en
este caso: por otra parte, aun con la misma tecnologia, la expansién en la
demanda llevard a instalar unidades de mayor capacidad productiva, hacliendo
disminmuir en consecuencia los costos unitarios en virtud de las economias
de escala., En ambos casos, las reservas de depreciacidn, cazlculadas sobre
valores originales de inversidn, tenderdn a superar las necesidades de
reposicién, dejando un margen disponible para aumento neto de la capacidad
productiva.

Estos efectos expansivos se ven compensados y a veces totalmente eli-
minados en el caso ~ frecuente en hAmérica Latina - en que las reservas
legales de amortimacidn se calculan a base del costo histdrico u original
sin que se permita la modificacién de éste ni siquiera en un proceso infla-
cionario intenso, Es c¢laro que en tales condiciones dichas reservas serdn
incluso insuficientes para atender su fin especifico. En los dltimos
afios se han introducido cambios en la legislacidn para permitir la reva-
Inacidén de los activos de las empresas, tanto en lo que se refiere al
cedmputo de la amortizacidn como al de la utilidad razonable legalmente
permitida, Este punto se analizaré méds detalladamente en el Anexo 1I.

En lo que se refiere al segundo componente del autofinanciamiento
= las utilidades no distribuidas -, depende fundamentalmente del monto
global de las utilidades de la empresa y de la polftica que se siga con
respecto a la distribucién de dividendos. Existe una estrecha relacidn
entre ambos factores y la posibilidad de obtener nuevo capital acudiendo
al mercado financiero; es obvic gue un bajec nivel de utilidades y/o una
politica sumamente restrictiva en materia de distribucién de dividendos
tenderdn a disminuir el atractivo de la inversién dentro del mercado de
capitales y por consiguiente dificultardn la cbtencién de fondos desde
esta segunda fuente de financiamiento.

1/ Al mismo tiempo mejora la eficiencia operativa, reduciendo los costos
unitarios. De ahf su influencia en las tarifas o en 1la mayor renta-
bilidad de la empresa,

/Como puede
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Gcmo puede notarse al analizar en detalle la estructura del capltal
accionario de algunas empresas eléctricas latinoamericanas, en muchos casos
- aunque la empresa sea desde el punto de vista legal una sociedad de dgrecho
privado -~ el principal accionista es el Estado a través.qe agencias o bancos
de desarrollo econémico, en cuyo casc se suele admitir que estas agencias
se comprometen & reinvertir automaticamente los dividendos que les puedan
corresponder, A ' -

Un aspecto de suma importancia en lo que respecta al autofinanciamiento
es el tratamiento 1mp031t1vo a la reinversién de utilidades. .En muchas de
.las leyes que gravan los 1ngresos existen cléusulas que. disponen una exone-—
- racién total o parcial del impuesto sobre la fracclon de las utilidades que
se destine a nuevas inversiones, Es ésta una ‘manera de utilizar la politica
fiscal como instrumento de desarrollo econémlco, tratando de aumentar asi

el coeflclente de 1nver51on de la economia.,

2, Aporte de nuevos cggitales

Los nuevos capitales pueden ser de origen privado o piblico, nacional o

- extranjero. Por supuesto que-aqui debe distinguirse entre la empresa de
capitalizacién piblica y privada y, en el segundo casb, la nacionalidad de
. la mayorla de su capital.

Cuando la empresa es total o predominantemente de propledad estdtal
" su estatuto legal puede prever un determinado aporte del Estado en forma de
- una partida fija anual o una parte alicucta de la tributacidn total o de
una especial, El aporte pliblico puede ser forzoso mediante un impuesto
cuya recaudacidn se destina especificamente a fondos para la electrificacidn.
Impuestos de este tipo existen en el Brasil y Chile. BEn algunos casos el
impuesto forma parte del precio de venta de la energia eléctrica; en otros
casos recae sobre otros sujetos impositivos.

Desde el punto de vista del consumidor de energia, un impuesto a 1la
venta del kih es, desde luego, equivalente a un aumento correspondiente de
la tarifa, salvo que el pago de ese impuesto dé derecho 2 un cierto ndmero
de acciones por el valor con que asf se contribuye. Este dltimo procedi-
miento servirfa a la vez para difundir la propiedad dé la empresa entre
tenedores privados nacionales. :

/La tnica
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La dnica diferencia adicional radica en que la empresa productora de
energla generalmente se ve obligada legalmente a destinar a fines determinados
- por ejemplo, expansién de su capacidad instalada o mejoras en las redes
de distribucién ~ él mayor ingreso que asi obtiene. Pero también esta
diferencia desaparece en michos casos, pues los aumentos de tarifas que
resultan de negociaciones entre el Estado ¥ las empresas eléctricas suelen
establecer compromisog paralelos por parte de las empresas en el sentido
de expandir y mejorar sus servicios. Desde este punto de vista, pues, un
impuesto a la venta de energfa eléctrica cuya recaudacidn se destina a un
fondo de electrificacidn, como en el Brasil, serfa equivalente a2 un aumento
de tarifus con la obligacién por parte de la empresa de destinar un cierto
porcentaje de su recaudacién bruta a la realizacidn de nuevas obras.,

Salvo muy pocas excepcicnes, entre las que destaca Venezuela, las
empresas eléctricas de propiedad privada en América Latins estdn capitali-
zadas principalmente desde el extranjero. Es evidente que en estos casos
ademds de recurrir en cierta medida al mercado nacional de capitales, queda
abierta la posibilidad de integrarlo con nuevos aportes en forma de acciones
en los pafses de origen, que genmeralmente son importantes exportadores de
capital, Al final del presente capftulo se hardn algunas someras observa-
ciones sobre las ventajas e inconvenientes relativos de uno y otro aporte
(complemento del ahorro interno por un lado y presidén sobre el balance de
pagos por concepto de transferencia de dividendos e intereses por el otro).

Dentro de la tendencia tan difundida en América Latina de aumentar la
participacidn de capitales nacionales en la propiedad de las empresas eléc-
tricas de servicio pdblico, acaso merezca la pena idear procedimientos
mediante los cuales pueda aumentarse el aporte del esfuerzo privado. &si,
los usuarios - sobre todo los industriales - podrian adquirir acciones en
una cierta proporcién respecto a sus demandas de potencia o de energias, lo

due guarda relacidn con la economfa que les repregenta evitar la instala-
~cién de plantas propias para atender dichas demandas. En este Sltimo caso
Y a los efectos de evitar que estas suscripciones tengan un efecto infla-
cionario y aseguraPfse de que provienen del ahorro genuino, debe cuidarse de
verificar que su costo no es trasladado al consumidor final mediante aumentos

en los precios de venta respectivos,
/Otra posibilidad
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Otra posibilidad interesante serfa utilizar el crédito de los organismos
internacionales para promover la inversién de ahorros internos en el sector
eléctrico. Los préstamos se otorgarfsn, por ejemplo, a podervsos consumi~
dores industriales o a las asociaciones industriales, bancos industriales,
organismos estatales de prmcién; asociaciones profesicnales u obreras,
institutos de previsién, etc., con €l fin de que su rendimiento se invirtiera
en acciones de las empresas eléctricas respectivas.

3. Emisidn de instrumentos de deuda en los mercades de capitales,

tanto _interno como internacional
Como es sabido, existe toda una gama de instrumentos de este tipo, segin las
legislaciones, desde las acciones ordinarias de capital y las obligaciones
con interés fijo, hasta las acciones preferentea, los debentures convertibles,
los bonos de participacidn, etc.

En cualquier industria el porcentaje de activo fijo representado por
aportes de capital en forma de instrumentos de deuda con interds garantido,
estd limitado por el grado de riesgo que supone para la empresa. Si ese
porcentaje es muy alto, la carga financlera que representa puede resultar
sxcesiva en perfodos de escasa demanda o de precios reducides de vanta,

En el caso de la industria eléctrica las variaciones de la demanda ne
presentan un problema serio, pues aun en é&pocas de depresidn econfmica la
demanda eléctrica se mantiene e inclusive aumenta. Existe un leve grado de
incertidumbre con respecte 2l factor de carga correspondiente & un clerto
nivel de demenda médxima de un sistema, pero por mucho que ello influya en
los ingresos netos de la empresa pareceria que la estabilidad del ritmo de
crecimiento de la demanda eléctrica permite un alto grado de participasién
de las obligaciones a mediano y largo plazo en la formacidén del capitel del
sector. .

Y asf sucede efectivamente en algunos casos, comc en los Estados Unidos,
La explicacidén de que este fendmeno no sea general se debe sobre todo a dos
factorza de importancia variable segin los paises:

a) el fenémeno inflacionario climina - en miyor o menor grado, segdn

 @ea el ritmo y 1la duracién del mismo - el atractivo de obligaciones
con interés fijo, a menos que existan mecanismos compensatorios
dentro del propio instrumento para mantener el valor real del interés

/7 de
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y de 1é amortizacién de la deuda, Ia posibilidéd de mecanismos de

este tipo - a veces denominados genéricamente "clédusulas oro" -

- en contratos @rivados se ve muy limitada en algunos palses latino-

americanos por las legislaciones vigentes;

la posibilidad de que se fijen tarifas excesivamente bajas por
parte de las comisiones o agencias gubernamentales de control
constiﬂuye un riesgo que contrarresta en gran parte la ventaja
derivada de la estabilidad de 1la demanda a que antes se aludié.

0 sea que en general estos dos factores son coadyuvantes: el bajo
nivel real de las tarifas con respecto a los costos de operacidn

se debe precisamente a una intensa inflacién de dichos costos, con
respecto a la cual las tarifas tienden a quedar retrasadas., En tal
caso el piblico no sélo se niega a adquirir obligaciones que
reditdan un interés real muy bajo - en algunos casos negativos, pues
la reduccién en la cotizacidn en bolsa de la obligacidén es mayor
que la reducida tasa de interés real sobre la inversidn origiral -,
sino ‘que, 2un en el easo de que las adquiriese, la empresa se veria
en serias dificultadés'para cubrir el servicio financiero respec-
tivo. ' ;

En términos generales, para toda clase de instrumentos negociables de
deuda, sélo parecen existir dos correctivos al mal sefialado en primer

téIminO.

Uno es eliminar la causa del desarreglo, o sea la desvalorizacidn

progresiva en el poder adquisitivo de la moneda. A ello parece tenderse en
la actualidad mediante la polftica de estabilizacidn monetaria emprendida
por varios gobieranos latinoamericanos, Sin embargo y pese a los progresos
alcanzados todavia se estd lejos de haber alcanzado una posicidén que elimine
1a desconfianza instintiva que en el inversionista latinocamericano han
dejado largos afios de inflaciones deseontreoladas, '

Se dird que persiste todavia, scbre todo por parte del pequefio ahorrador,
un grado considerable de "ilusidn monetaria", como lo prueba la estabilidad
¥ hasta el aumento del ahorro bancario individual, pese a topes legales en
la tasa de interés que son casi siempre inferiores al ritmo de desvaloriza-
¢ién de la moneda, resultando asi una tasa de interéds negativa, En efecto,

este fendmeno existe y en el grado que persista serd posible todavia 1la

/colocacidn piblica
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colocacién piblica de obligaciones con interés nominsl fijo en una econcmia
inflacionaria. Pero el gran capital, tanto nacicnal camo extranjero, que
constituye la parte m&s sustancial del posible mercado de dichas obliga-
ciones - come lo prueba la estructura de los tenedbres de bonos en los
Estados Unidos -~ es mis exigente y su alejamiento deja un vacfo diffecil

de llenar por fuentes alternativas de shorro.

El segundo correctivo se limita a obrar sobre los efectos del fendmeno.
Aceptando que la desvalorizacidén monetaria continuari = o, por lo mencs,
previendo la posibilidad de cque as{ suceda -, Se introducen en el instru-
mento clafisulas especiales destinadas a proteger al sacreedor contra esta
desvalorizacién, tratando de mantener el valor real de su capital y de los
intereses sobre el mismo hasta la cancelacidén de la deuda.

Correctivos de esta naturaleza deben adoptarse en forma general y no
‘eon el propésito de favorecer exclusivamente a2 determinados sectores de
inversién. Si- en una situacién inflacionaria se permitiese, por ejemplo,-
la emisidn de obligaciones con "cliusula oro" sblo por parte de empresas
 eldctricas, el desequilibrio que en el mercado de capitales producirfa el
atractivo de sstos instrumentos de deuda serfa de tal entidad que distor-
sionarfa en forma apreciable la asignacién sectorial del monto global de
inversiones en el sistema econdmico. _ _

Las tendencias inflacionarias perjudican no sélo a los instrumentos
de deuda, sino también a las acciones ordinarias y preferentes de las
sociedades andnimas. Con respecto a estas ltimas, la explicacién es
clara pues en general participan de muchas caracteristicas de las obliga-
ciones en cuanto reciben una tasa fija de interés. En lo que se refiere a
las acciones ordinarias, la literatura econdmica scobre la materia supone que
en general aumentan también, aunque en px;oporci_én mayor o menor gue la tasa
de inflacidén. Sin embargo, no siempre sucede asi, y entre las excepciones
figuran precisamente los servicios piblicos como la electricidad donde el
aumento de las tarifas va muy a la zaga de los Indices de desvalorizacidn
monetaria., De ah{ que no sblo las o_bligéciones, gino también las acciones
de las empresas eléctricas latinoamericanas, sean de muy diffcil colocacidén
tanto entre inversionistas locales como exbfanjeros.

~ [Conviene sefialar
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Conviene sefialar de paso que el régimen 'de impuesto 2 10s ingresos.

(o sus sustitutivos o emivalentes) afecta en forma sensible los beneficios
relativos de las diversas fuentes de financiamiento. .

As{, 1a mayoria de los regimenes legales de impuestc a los ingresos
castigan el ingreso neto y admiten el servicio financiero de las obligaciones
circulantes como un gasto deductible. En -consecuencia, cuanto mayor sea el
. poreentaje de capital fijo representado por instrumentos de deuda de la
empresa, menor Seri la contribucidn relativa de ésta con respecto a su
activo fijo o a su ingreso bruto en forma de impuestos y mayor la retribucién
de los accionistas ordinarios. Esto sflo es cierto en aquellos casos en gue
la tasa del ingreso no varia con 1la proporcidén de la ganancia neta respecto
al capital total, pues si la tasa fuera progresiva la ventaja aludida podria
neutralizarse en todo o en parte. : .

Por la via del impuesto selectivo o exenciones puede también favorecerse
aquella poreidn que se reinvierte, estimulande asi una més activa capitali-
zacidén con fondos propios..

L. Créditos para la industria eléctrica
Estos créditos pueden clasificarse en diversas formas, segin el punto de
vista que se adopte: estatal y pri#ado, interno y externc, a plazo corto,
mediano o largo, etc. ‘ ' .

Dada Ja alta densidad de capital que caracteriza a la industria, el
plazo relativamente largo que se necesita para recuperar las inversiones y
la experiencia de una rentabilidad inferior a la de otros sectores, son -
escasas las posibilidades de accidén de los bancos comerciales ni de las
'eﬁpresas de inversién privadas, que encuentran colocaciones alternativas de
mayor interés. De 2hf oue el erédito bancario que prevee al sector eléctrico
sé ha limifado a los banoos de inversién gubernamentales y a las instituciones
financieras intefnacionalés'g/ 0 las estatales — de los pafses mds indus-
trializados - encargados de promover exportaciones de bienes de capital.’

Entre los orzanismos dendminados en geéneral "bancos de inversidn guber—
‘namentales", con vasta accidn er el sector eldctrico, en América Latina se
encuentran la Corporacidn de Fomento a la Produccién (CORFO) en Chile, 1la

2/ Véase el capftulo VII y el Anexo V de este mismo documento,

/Nacional Financiera
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Hacional Finaneiera en México y el Baneco de Desenvolvimento Econdémico en
el Brasil, Aungue tienen muchos aspectos comunes, su personalidad legal ¥y
su polftica de inversién y préstamos presentan diferencias significativas.
El papel de la Nacional Financiera y del Banco de Desenvolvimemte Econémico
en el desarrollo eléctrico de sus respectivos paises serd analizado en el
capitulg'?III de este mismo estudio, donde se trata de los casos de México
y Brasil, Respecto al paspel de la CORFO chilena, basta remitirse a un
documento que presentar4 a este Seminario el Departamento Financiero de la
Bnpresa Nacional de Electricidad, S.i. (ENDESA) .y

Con respecto‘ a la empresa eléctrica, los bancos de inversién guberna-
‘mentales pueden ser accionistas, prestamistas o ambas cosas a la vez. En
el primer caso existe en general un compromiso explfcito o implfcito de
que el organismo estatal no retirard los dividendes que le correspondan
dentro del porcentaje de utilidades distribuidas, sino que los reinvertird
en la empresa, Si esta operacidn se hace sistematicamente 2 cambio de la
emisién de nuevas acciones en favor del banco de inversidn y si la empresa
es originalmente de capital mixto - gubernamental y privado -, es evidente
que una polftica de esta naturalsza tendr4 como consecuencia la absorcién
gradual de la empresa por el banco, a menos que los accionistas privados
también adopten una polftica de reinversidén sistemdtica-de sus dividendos.

Cualquiera que sea la forma legal que se adopte para el aporte
financiero de los bancos de inversidn gubernamentales a las empresas eléc-
tricas, el factor mds importante en lo que se refiere al efecto econémico
de este tipo de financiamlento lo constituye el origen de dichos fondos
(en cuanto no provengan de dividendos de la propia empresa). En el Brasil,
por ejempld, una parte sustancial de estos fondos se obtuvieron mediante
la creacién de nuevos medios de pago, ampliando asf 1l2s reservas del sistema
bancario. Cuando asf se procede, el financiamiento del sector eléctrico es
en sf mismo una parte importante en el desenvolvimiento de la espiral infla~
cionaria, dando lugar a la paradoja, sefialada en un estudio del Harvard law
Schooly de que la negativa de los gobiernos nacionales o estaduales a

3/ ST/ECLA/CONF,7/L.1.52.

Cavers y Nelson, Electric Power Regulation in Latin America (John
Hopkins Press, 1959).

Jautorizar un
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autorizar un aumento de tarifas por temor a fomentar la inflacidn, conduzca
~ por la via de estas formag,alﬁernativas de fomento de la empresa que atiende
el servicio ~ a la aceleracidn del proceso de elevacién del nivel geneiai de
precios, | _ ) o

* hun en.aquellos casos en que los fondos destinados al desarrolio eléc-
trico por intermedic del banco de inversidn gubernamental provienen de
impuestos asignados a tal fin, un financiamiento de ésta naturaleza puede '
ser inflacionaric en cuanto el sector eléctrico compite con otras inver~
siones del sector pdblico -~ comunicaciones, educacidn, salud - qué‘nq tienen
otras fuentes alternmativas de recursos. Si el gobiermo, como ha sucedido
a menudo en América Latina, cubre su.déficit_presupuestario creando nuevos
medios de pago, puede afirmarse que este tipo de financiamiento del desarrollo
eléctrico contribuye indirectamente a fomentar el fenfmeno inflacionario.

Ademis de los aportes directos de capital y de los créditos a corto,
‘mediano y largo plézo, los bancos de inversidn gubernamentales otorgan en
muchos casos el aval o garantia necesaria para‘qpe la empresa pueda obtener
un financliamiento en el extranjerc, sea por pafte de terceros o por parte
de los propios vendedores de maguinaria importada (el supplier's credit),
que es generalmente de mediano plazo, entre 5 y 10 afios, con una tasa de
interés que suele moverse paralelamente a la tasa de redescuento'del banco
.central del pais exportadop_correspondiente, aunque manteniéndose a respe~
table distancia de ella. | _

Garantias de este tipo son de gran importancia dentro del mecanismo
financierc internacioral. Cuando no existen bancos de inversidén, los bancos
centrales acceden en algunos casos a otorgar garantias de este tipo mediante
el pago de una comisién del 1 al 3 por ciento sobre el monto total de la
operacidn o sobre los saldos impagados, a veces también con la exigencia de
depbsitos de garantia en moneda nacionsl, |

Junto a estas garantias, en los pailses importadores de bienes de capital
. estdn las otorgadas a ios respeqtivos fabricantes de maquinaria j equipos en
- los pafses exportadores. De ahi que en aléunos casos el supplier!s credit
goce de una doble seguridad, prOVBniente.de agencias estatales en el pails
exportador y en el importador de los bienes objeto de la opéracién.' '

/En el
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En el capftulo V, referente al nivel Sptimo de autofinanciamiento, se
mane jan algﬁnos Srdenes de magnitud respecto a la participacién relativa
de las diversas fuentes de recursos en el desarrollo eléctrico. Se concluye
allf que la liberacién de recursos de depreciacién por encima de las nece-
sidades de reemplazo permitird financiar algo méds de la cuarta parte de la
expansidn necesaria del sector durante la préxima década. El autofinancia-
miento cubrird hasta el 35 por ciento de las necesidades, Este valar sflo
serfa mayor para tarifas que signifiquen un nivel de utilidades netas reales
bastante superior 2l que fijan la mayor parte de las legislaciones respec—
tivas, por lo cual es poco probable que se supere el valor que hemos mencio—
nado. Bn lo que se refiere al aports de las instituciones financieras inter-
nacionales -~ tema de que se tratard en el capftulo VII - se toma como meta
para el perfodo una suma global de 2 000 millones de délares, que equivale
a2 algo mds de la tercera parte del componente en importaciones de la inver-
sién eléctrica y a un 15 por ciento del total de dicha inversidn.

De dichas eifras se deduce que quedari por lo meros un 25 por ciento a
financiar mediante ¢l aporte de capital de la iniciativa privada y del
Estado. La experiencia de los Gltimos afios y la orientacidn actual de la
politica eléetrice en América Latina induce a suponer que la participacién
del Estado en dicho aporte serd bastante mds importante que el aporte
privado. Este Gltimo tiende a alejarse de las inversiones en servicios
pdblicos por los riesgos que entrafla y que no son compensados por las ganan—
cias probables, en general bastante inferiores a las que prevalecen en el
sector manufacturero en general,

De mds estd decir que en cada caso debers considerarse la situacién
particular del pafs para resclver sobre la mejor politica de financiamiento
eléctrico, teniendo en cuenta factores tales como la capacidad de ahorro
interno y la de pagos externos, las disponibilidades financieras del Bstado
obtenidas de la tributacién y la demanda de fondos de los diversos sectores
de la economfa, y tratando de armonizar en lo posible los intereses parti-
culares de la empresa eléctrica con los intereses y las metas generales del
desarrcllo econémico. . |

[Capitulo III
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Capftulo III ,

FRODUCTIVIDAD Y COSTOS UNITARIOS
Como en toda actividad manufacturera, el nivel de utilidades en la industria
eléctrica estd determinado principalmente por dos factores, uno tecnol6gico
¥ otro econémico. Tedricamente corresponden a 1o que se llama funcién de
produccién y relaciones de precios de insumo—producio. Es posible, por
ejemplo, mantener‘un nivel adecuado de rentabilidad pese a2 un deterioro en
1la relacién de precios entre los insumos y el producto de 12 empresa, siempre
que esto sea compensado por una mejora en la funcidén de produccidn.

De ahf que si estos coeficisntes tecnolégicos, o consumos especificos
como se les llama & veces, evolucionan favorablemente a la empresa produc-
tora, es posible que -~ aunque las tarifas de venta de la energla eléctrica
se retrasen con respecto a los precios de los insumos o con respecto al
Indice general de precios — el nivel de utilidades se mantenga az una altura
satisfactoria y la empresa pueda continuar una politica de autofinancia-
miento parcial y de atraccidn de nuevo capital para expansién.

BEn términos de teoria econdmica, esto equivale a decir que la modifica-
cién en la estructura del mecanismo de precios a través del tiempo depende
fundamentalmente de la relacién entre las productividades y los niveles de
rentabilidad que prevalezcan en los distintos sectores de actividsd. Si la
productividad de una industria comc la eléctrica aumenta a una velocidad
mayor que la del resto ds la economla, sucederf entonces o que sus precios
de venta se reducirén con relacién al fndice general o promedio de precios
~ mientras que su remtabilidad se mantiene - o gue sus precios de venta
aumentarén paralelamente al Indice general - o inclusive en grado mayor -,
en cuyo caso la rentabilidad del sector serd més elevada que antes.

Ia industria eléctrica de Europa y de los Estados Unidos es.un ejemplo
tipico del primer fendmeno., El aumento en la productividad - particularmente
en la generacidn t&mmjca - ha permitido allf un retraso de las tarifas.con
respecto al Indice general de precios sin afectar los niveles de rentabilidad
ni la polftica de expansién de las empresas respectivas.

No se confunda la evolucién tecnolégica con la simple reduccidén de
costos derivada de las economfas de escala, punto éste sobre el cual también

/se insiste
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se insiste en otfas partes de este documénto;;/ Al reemplazar pequefias
unidades de generacidén por una unidad mayor, se disminuyen tanto los costos
unitarios de inversién - o séa el insumo de capital - como los costos
directos o insumos corrientes. Ello ocurre no s6lo cuando el aumento de la
demanda lo justifica,sinoc también cuando se interconectan centros de gene-
racién y centros de consumo, De ahi que, aun en el caso de una demanda
estética, la interconexién de los centros de generacidén y de consumo en una
malla alimentada en unos pocos puntos focales permitird aprovechar las
ventajas derivadas de las economfas de escala.

No siempre es fécil en la prictica efectuar tal separacién, tan simple
en teoria, entre economfas de escala y progreso tecnoldgice, cuando es
precisamente este ditimo el que permite aleangar tamafios cada vez mayores
en las unidades productivas., Asi ocurre,. por ejemplo, con las turbinas
de vapor. ' '

También es diffcil duantificar separadamente la influencia de ambos
factores, ya que aparecen superpuestos en la mayor parte de las estadisticas
disponibles,

* En un reciente irnforme del Central Generating Board del Reino Unido de
Gran Bretafia se estima que el costo unitario del kilovatio de generacién
térmica ha disminuido 40 por ciento en los dltimos diez afios, Para que se
vea el ritmo en el aumento del tamafio medio de las unidades productivas, -
téngase en cuenta que mientras en 1938 las unidades térmicas que entraron
a operar en los Estados Unidos eran por término medio de 33 MW y en 1950
8élo habfan aumentado a 40 MW, superaron los 100 MW a partir de 1955-2

El progreso tecnolégico evidenciado mediante el aumento en las presiones
y temperaturas de trabajo y las economias de escala también se reflejan en
1a evolucidn del consumo especifico de combustible de las centrales térmicas,

que tanto influye en el costo total de produccidn de la energfa eléctirica
generada en dicha forma.

l/ O sea, en la terminologfa de la teoria de la firma, hay que distinguir
entre los movimientos a lo largo de la curva de expansién (expansion
path) derivada de la funcidn de produccién y los desplazamientos hacia
curvas diferentes originadas en mejoras tecnoldgicas.

/  Comisidn Federal de Energia (Federal Power Commission), Steam—electric

plant construction cost and annual production expenses — Tenth annual
supplement . ‘
/En el

ko
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En el estudio ya citado de la Comisidn Federal de Energfa se expresa
que en el periodo 1938-57 dicho consumo especi{fico se redujo desde 4 200
hasta 2 900 Cal/ldih para el promedio de toda la generacidén térmica a los
Estados Unidos. Dicho promedioc es en la actualidad del orden de los 2 700
Cal/Kh, y hay un mimero creciente de grandes unidades con un consumo espe-
cifico del orden de 2 250 Cal/kWh (unos 9 00O BTU/).

En Europa se observa una tendencia similar, En Francia y en la Repi-
blica Federal de Alemania, por ejemplo, el consumo especifico promedio se
redujo en la década 1947-56 desde m&s de 5 000 hasta unas 3 500 Cal/iih,

En América latina el promedio regional es actualmente del orden de
4 300 Cal/idh, La diferencia entre este nivel y los que prevalecen en los
paises mis desarrollados permite concluir que existe un margen ¢ onsiderable
para nmejorar dicho coeficiente en los préximos afios, lo que contribuird a
reducir los costos de generacién y las necesidades de divisas. .

En lo qﬁe se refiere a la generacidn hidroeléctrica, no parece notarse
ura tendencia de jgual intensidad en lo que respecta a la reduccién de sus
costos unitarios. En primer términc, no es posible reducir los consumos
de combustible, que es el rubro mds significativo en el avance tecnolégico
que ha tenido lugar en la generacidn termoeléctrica. Los rendimientos de
las turbinas hidrédulicas, hace ya tiempo bastante altos, permiten esperar
poco de su posible mejora. En lo que respecta al insumo de msno de obra,
ea tan pequefio en la actualidad que ,ni un2 mejora sustancial en su rendi-
miento tendria importancia en cuanto & su efecto sobre el costo del kiwh
generado. .

El panorama es algo mds optimista en lo que se refiere a los costos de
inversidn., EL uso intensivo de maquinaria y la mejor organizscidn del
trabajo en la cbra civil permitirén probeblemente una recduccidn mcderada en
los costos reales de dichas obras y un acortamiento del pericdo de construce
¢ién, que es en la actualidad ~ sobre todo en América Latina - excesivamente
alto, influyendo asi desfavorablemente sobre el costo de inversidén debido
al lucro cesante y los intereses intercalarios durante ese periodo.

3/ Véase OEEC, The trend of the selling price of electricity and its
relation to the finaneing of new plant (Parfs, noviembre de 1958).

/Se contrapone
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Se contrapone a esta tendencia favorable el hecho de que la limitacidn
natural de los recursos hidrdulicos hace que las nuevas instalaciones
dificilmerte teadrdn caracteristicas tan ventajosas como las que se utili-
zaron en el pasado, sobre todo en aquellos paises donde ya estd en explo-
tacidn un porcentaje apreciable de los mismoss

Es probable que en América Latina este factor no pese mucho debido a
que no se ha utilizado mds que una pequefia porcidén de los recursos hidréu-
licos y a la ignorancia -~ sobre todo cuando se realizaron los primeros
aprovechamientos — sobre la cantidad y calidad de los mismos.

Comc conclusidén de este andlisis se desprende que, en lo qué respecta
a América Latina, hay un amplio margen para reducir en el futuro los costos
de generacidén térmica y una posibilidad ragonable de que disminuyan mede-
radamente los de generacidn hidroeléctrica. Como la primera representard
aproximadamente la mitad de la oferta del sector en esta regidn, las
perspectivas de conjunto son favorables a una‘:educcién del precio real
de venta de la energia, a una liberacidn de recursos para expansidén o a
ambas cosas a la vez, siempre que se distribuyan adecuadamente entre la
oferta y la demanda los beneficios derivados de estas mejoras en las produc-
tividades y en los precios de los insumos. ‘

4/  En muchos casos, por ejemplo, las primeras obras hidrédulicas son
plantas del tipo de pasada, utilizando grandes alturas de cajda y con
caudales relativamente pequefios. En este tipo de centrales tarto el
costo unitario de inversidn como el de produccidn de energia es bajo
en condiciones normales, aunque debe notarse que si bien ¢l costo
inicial es mucho mayor, también el grado de aprovechamiento del recurso
hidrdulico aumenta con el embalse. A4gotado este tipo de recurso, es
necesario acudir a plantas de menor altura de calda, con candal grande
¥ el correspondiente embalse. Aparte del incremento correspondiente
en la obra civil, la menor altura y el mayor caudal exigen turbinas
de menor velocidad y, en consecuencia, de mayor peso por unidad de

potencia, lo que también aumenta el costo de inversi én por kW insta-
lado. ' -

/Capitulo IV
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Capitulo IV
EL NIVEL DE UTILIDAD, IAS TARIFAS DE VINTA Y 5U REGULACION POR EL ESTADO

Al analizar la relacién entre el nivel de utilidades de la empresa eldctrica,
su precio de venta y sus coeficientes de insumo, anélisis iniciado en el
capitulo anterior, no debe olvidarse que también juegan un papel de sums
importancia los precios de dichos.insumos. Aunque no cambie nada en la pro-
ductividad del proceso, es posible sostener la rentabilidad de la empresa
en el caso de disminuir el precio real de venta de sus productos, si al mismo
tiempo también se reducen en la proporcién necesaria los preéioé reales de los
-insumes o. factores productivos. |

Como se verd en el capitulo VI, al analizar 14 1nfluencla del fendémeno
inflacicnario sobre las tarifas eléctricas y sobre el flnanclamlanto de la
expansién eléctrica en general, éste ha 51do un factor de entidad en muchos
. paises latincamericancs ya que, medlante los regimenes de tasas mﬁltlples de
cambic para los pagos vinculados al comercio exterlor-/, en muchos casos se
subsidi6 el precio del combustible importado que se destinaba a las centrales
termoeléctricas, lo que permitia, una establlldad relatlva ‘en esta 1rmmrtante
parte del costo directo de generacibn. In algunos €asos, preclsamente modi-
ficaciones sustanciales de la tasa de camblo vigente para dichas 1nportaclones
~.8in la correSpondmenta e 1nmediata modificacidn en las tarifas - pravocaron
gerias dificultades financieras a las empresas eléctricas.

En el curso de este andlisis se ha hablado de la "tarifa" o del "precio
de venta" de la energia elécirica, como si éste fuese Gnico, Bien se sabe
que no es asi y que en realidad la expresidn debe 1nperpretarss como un valor
- promediv, o sea el ingreso brute total de la empfesa dividido por el monto de
la enercfa vendide, HNo es del caso analizar la elaboracién de las tarifas,
los diversos siste@as'existentes ¥ las muchas modificaciones o mejoras qué
pueden sugerirse para su estructura, tema de otros trabajos presentados al
Seminario. .

Sin embargo, desde el punto de vzsta del desarrollo eléctrico y del
scondmico en general, hay que puntualizar algo en vista de la importancia que
la elaboracidn de las tarifas tiene sobre las decisiones que en sus respectivas
esferas toman los consumidores ¥s en especial, los grandes consumidores

industriales.

,_/ Esas tasas altamente faVbrables afectaron tamblén en general, a. 1as
importaciones de bienes de capital para el equipamiento eléctrico. En este
‘caso resultava favorecida la inversién - y por esa via existia la posibilidad
de disminuir el costo en 1o uue correspondia a los gastos fijos -, aunque

1tuaciones anélogas se presentaban en otras actividades de alta prioridad,

B T SESEP . S
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Para que la tarifa contribuya a asegurar el funcionamiento més-eficiénte
de 1a empresa, deberd cumplir varias condiciones simulténeas: ser ‘Temuneras
dora para la empresa y aceptable para el consumidor (nivel microecondémico) y
ﬁromover la utilizacién 6ptima de las diversas fuentes de energia y del
DAyOr consumo de corriente eléctrica a esos niveles Sptimos (aspectos me.cro-
“econdmicos), A ese respecto no.seria aconsejable tratar de que recaigan
sobre el sector eléctrico - aunque se hallara totalmente en manos del
gobierno ~ funciones ajenas a las que le competen especificamente. 4si, por
ejemplo, no convendria que la empresa eléétrica, como tal, absorba el costo
de tarifas de promocién econdmica (industrial) o social (ciertos grurpos de
consumidores residenciales), mis alld de un cierto limite. Ello podria muy
bien llevarse a cébo mediante la concesidén de subsidios especificos y locali-
zadbs, a carge de las ventas geherales ¥ no de las generadas en el sector
eiéctrico. | |

En primer‘término, aun en el caso de que el gobiermno adopté el criterio

'de que el autofinanciamiento debe ser escaso o nulo y que el capital de
expansién de las empresas eléctricas debe ser provisto por el presupueszto
general de gastos por el mercado de capitales en general o por 1a creacidn
de nuevos medios de'pago, de ello no se deduce en forma alguna que una:
politica sistemStica de tarifas reducidas sea la mis adecuada para una utili-
zacién racional de los recursos., En efecto, en casi todas sus aplicaciones,

' la electricidad compite en mayor o menor grado con otras formas de energia,

En general, pues, la relacién entre el precio de venta de la enérgia eléctrica

¥ el de estas otras formas (fuel-oil, carbén, gas, etc.) determinard el uso
relativo de una ¥ étra en cada sector o rama de consumo. Si esta relacidn

no se determina con cuidado, facilmente puede conducir a una utlllzacion poco

racional de los recursos disponibles. '

He aqui un ejemplo elemental de este tipo de error. El gobiernb mantiene

" un régimen de tasas de cambio fijas y miltiples y mediante este mecanismo
subsidia el fuel-oil destinado a 1as centrales de generacidn eléctrica, pero
no el que se importa para venta directa al pfiblico. 81 mediante este proce-
dimiento se mantiene una tarifa excesivamente baja, puede suceder que para

el consumidor domestlco resulte mis atractiva la calefaccidén eléctrica que

la de fuel-01l, pese a que el consumo de fue1-01l por unidad de talor es mucho

mds elevado en ;a primera,sin contar las mayores inversiones irmmovilizadas en

/1a capacidad
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la capacidad de generacién parcialmente destineda a ese tipe de suministro,

Problemas similares se presentan en las tarifas industriales, pero con
alcances mds vastos aln. Es cierto que en la mayoria de los ssctores manu-
factureros el valor de la energia eléctrica consumida sélo representa entre
1/2 y 2 por ciento del valor agregado por manufactura, En otros casos, que
constituyen precisamente un alto porcentaje de las nuevas industrias, ese
valor relativo es mayor, Muchas veces, ademds, sl precio de venta de la
energia resulta el pardmetro esencial due determinz la seleccidn, por parte
del industrial, de un proceso predominantemente eléetrico (por ejempls, un
horno eléctrico) en lugar de otro proceso mis tradicional de manufactura.
5i este problema lo analiza una empresa estatal de energia eléctrica desde el
punto de vista del beneficio econdémico en general, debe contemplarse no sola-
mente la posibilidad de que el precio del kwwh determine la instalacidn o no
de la industria en cuestidn, sino también los beneficios relativos que para
la economia en general tendria que elegir uno u otro tipo de proceso por
parte del presunto cliente de la empresa ‘eléctrica.

-In ejemplo tipiéo de este problema, que ya viene palnteéndose en varios
pafses latinoamsricanos, es la seleccidén del hormno eléctrico como alternativa
respecto al alto horno convencionsl en la fabricacidén de arrablo, problema
de especial importancia per la relativa escasez de carbones coquizables en
la regidn y por la posibilidad de utilizar una escala de produccidn menor,
mfs adecuada a las reducidas dimensiones de los mereados nacionales o locales
de Améfica Latina.

ia necésidad de determinar una esiructura de precios adecuada dentro del
~ secor energético sugiere la conveniencia de una mayor coordinacién en esta
materia por parte de los organismos gubernamentales que en los paises latinow
americanos tisnen jurisdiccibén sobre los precios & la energia eléctrica, de
los derivados del petrdleo, gas, etc. Muy poco se ha hecho sobre el particular,
siendo la norma general el aislamiento de los diversos organismos y la falta
de unidad en los criterios adoptados.

Ia empresa eléctrica, aun en el caso de que esté a cargo de la iniciativa
privada, desarrolla sus actividades bajo la regulacidén del Estado, regulacidn,
que se ejerce directamente o a través de organismos especializados de la
Administracidén con atribuciones delegadas al efectog/ con respecto a los
problemas del finaciamiento de la expansién eléctrica que se estdn analizande,

2/ Véase Rafaél de Pina Vara, El régimen legal e institucional de la industria
eléctrica en américa latina ZS;?%CLA?CODF T/ Tk

/interesa sobre
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interesé sobre todo lo referente a la regulacidén de las tarifas, Mds adelante
se tratard acercs de la estructura de las mismas; por el momento basta referirse
a su nivel promedio, que es el que determina el ihgreso bruto y; por consi-
gulente, el netd de-la empresa pér concepto de la prestacién del servicio a
la zona dentro de la cual desarrolla su actividad de cardcter monopolista,

. Existen fundamentalmente dos procedimientos diferentes en la legislacidn
eléctrica para la regulacién de las tarifas: el que se conoce generalmente
con el nombre de "principio de retribucidén justa sobre el capital accionario
o capital de riespo invertido" (el metodo I) ¥ el "principio de utilidad justa
sobre el active neto o inmovilizado de la empresa" (método II) 3

Esta clasificacidén comprende un gruro de métodos en cada categoria, ya
gue pusde establecerse una gama infinita de variaciones, S5in embargo, no
alteran sustancialmente la diferencia eéntre ambos principios.&/

En el método I las tarifas son fijadas de tal modo Que el ingreso bruto
de la empresa por concepto de ventas de energia eléctrica permita cubrir los
31gu1entes rubros: - -

a) los gastos directos de operacidn;

b) las cargas por concepto de depreciacién;

¢) los intereses sobre las deudas a largo plazo contraidas, y

d) une utilidad neta adecuada (generalmente fijada en el texto 1ega1

respectivo) para el capital en acciones, .

En el método II no hay cambios con respecto a los rubros a) y b).
Deducidos los mismos, el excedente deberd cubrir, en lugar de los intereses
¥y utilidades especificados dntes bajo c¢) y d), une suma que sea igual a un’
determinado porcentaje (también generalmente fijado por léy o decreto) del
- activo inmovilizado o active neto de la empresa, esto es, las inversiones
originales menos su. depreciacifn contablé hasta la fecha en gue se computa la
tarifa, | A .

Puede concluirse que la altura relativa de las_térifhs, segin los dos

métodos a que nos referimos, dependeri fundamentalmente de los siguientes
pardmetros:

.g/ Para un andlisis de la 1eglsla01on vigente a fines de 1953, véase Cavers
: ¥ Nelson., op. cit.

Q/ Véase Jean Valley, Power legislation; elementary briefing .on income and
" rates (Banco Internac1ona1 de Reconstrucc1on y Fbmento, octubre de 1958).

/1) de
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1) de la estructura del pasivo de capital de la empresa, o sea de 1g
relacién entre la deuda y el capital en acciones (en la terminologia anglo-
sajona, la deht-equity ratio);

2) 1a tasa de interés que == deba pagar sobre los instrumentos de deuda, y

3} los niveles de rentabilidad que se fijen, en el caso del método I pafa
el capital en acciones y en el caso del método II sobre 12 totalidad del activo

inmovilizado.

El nivel de ingreso bruto, y por consiguiente de las tarifas respectivas,
serd tanto mayor segin el método II con respecto al método I, cuanto mds
elevada sea la proporcién de la deuds dentro del pasivo de capital de la
empresa y cuanto mayor sea la sobretasa del nivel de utilidad sobre. el activo
inmovilizado con respecto a la tasa de interés de los instrumentos de deuda,

De ahf que la aplicacién del método II a una empresa en que el capital en
acciones constituye una proporcidén relativamente pequefia de la inversidn
total, mientras que el nivel de utilidad neta sobre el activo inmovilizado
estd bastante por encim: de la tasa de interés de la deuda, conduce a utili-
dades desproporcionadas para dicho-capital en acciones. Precisamente por
esta razén, el método II se utiliza a veces con el fin expreso de permitir
" la acumulacidn de reservas fimancleras pera expansidn de la capacidad del

sistema. ' :

En América latina se encuentran ejemplos de ambos métodos., E1l método II
{utilizado como modelo para el andlisis contenido en el Anexo) se aplica, entre

2/ El principic contenido en el método I fue adoptado, por

otros, en Chile,
ejemplo, en el convenio definitivo entre el gobierno. argentino y las compafiias
CALE y CEP.y Este convenio, por virtud del cual se constituyd uma empresa

de capital mixto bajo la denominacién de Servicios Eléctricos del Gran Buenos
Aires (SEGBA), establece en su art. 80 que las tarifas que regirédn para la
energia eléctrica que suministre SHGBA serdn fijadas anualmente en tal forma
que cubran: a) los gastos de explotacidén; b) los intereses y amortizaciones

" de los préstamos y demds obligaciones contraidas por la empresa; c) la dotacién
a un fondo de renovacidn, y d) una utilidad neta para los capitales en acciones

privado y estatal del 8 por ciento amual, después de haber pagado todo impuesto,

5’/ 1ley General de Servicios Eléctricos, D.F,L. No. 4, 24 de julio de 1959,

§/ Véase "Convenio definitivo celebrado el 31 de octubre de 1958 entre el
Gobierno Nacional y las Compaiifas Argentine de Electricidad Sociedad
Anfnima y de Electricidad de 1a Provincia de Buenocs Aires", de acuerdo a las
disposiciones contenidas en la ley 14772 y el decreto 8590,

ot TR S,
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En los Estados Unidos la mayoria de las legislaciones estadﬁales han
adoptado el principio del método I, precisamente porque la apliéacién del
otro dejaria utilidades excesivas al capital en acciones ordinarias, ya que
una gran parte de la inversién de las empresas eléptricas en dicho pais es

financiada por instrumentos de deuda con tasas de interés del orden de 3 por
ciento,

En América ILatina el caso es distinto y ello explica que la aplicacidn
del método II no deje, como podria preverse, mirgenes muy considerables para
financiar la expansidén. Asi puede verse en el caso de Chile, donde la ley de
servicios eléctricos permite una utilidad médxima, antes de impuestos, de 10
por ciento sobre el activo inmovilizado existente al principio de cada afio.
5i a estas utilidades se le deduce el 30 por ciento por concepto del impuesto
a los ingresos, se obtiene uan utilidad neta después de impuestos que repre-—
sentan el 7 por ciento sobre el valor del active inmovilizado. Esta tasa
no es sensiblemente superior a lo que ENDESA debe pagar por sus créditos
interncs y externos. .

1a fijacidén de tarifas eléctricas — y lo mismo cabe decir de otros servi-
cios piblicos ~ mediante los métodos analizados anteriormente -~ que pueden
comprenderse bajo la categoria general de "costo mds beneficio" - tiene serios
inconvenientes desde €l punto de vista de la economia general. A continuacidn
se mencionasrdn algunos de ellos y para gue su indidencia pueda ‘ser apreciada
- por los que redacten en el futuro las leyes eléctricas destinadas a fomentar
el desarrolile del sector, ,

El principal inconveniente es que, aplicados en su forma estricta, esos
métodos no contienen incentivos adecuados para un aumento de la productividad
de los factores. 13 propia inclusidn c¢n el texto legal de mecanismos auto-
méticos de compensacidn - que puede encontrarse en varias de las leyes eléc—
tricas de América latima dictadas duraute los Gltimos afios en virtud de la
poco feliz experiencia del periodo inflacionario de postguerra — asegura 2 la
empresa eléctrica que todo aumento en los precios de Jos insumes, tales como
. €l combustible y la mano de obra, serd absorbido mediante ajustes anuales o
semestrales en las tarifas a.base de "coeficientes de correccidn” que, a veces,
estdn también incorporados expresamente en la ley eléctrica, o al menos, en

. los convenios o concesiones respectivos; Si la regulacidén se aplica en forma

[estricta, las
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estricta, las mejoras en la productividad de los factores no resultardn en
mayores utilidades - ya que existe un tope legal para las mismas -, sino en
una disminucién de las tarifas.

~ No parece existir pues un incentivo similar al que se encuentra en otras
actividades, tendiente a la blisqueda constante por parte del empresario de
métodos que le permitan incrementar la eficiencia de su proceso productivo,

Llama la atencidn en este sentido que los gobiernos latinoamericanos no
hayan aplicado en la érbita de las empresas estatales y de los servicios
pliblicos sometidos a la regulacidn estatal, los métodos para &stimular la
productividad gue tan buenos resultados han brindado en otros paises, esta-
bleciendo también una distribucidn de beneficios entre la empresa y el
consumidor,

El caso puede ser mds grave ain en lo que se refiere al insumo de capital
del sector ya yue, al menos tedricamente, podria llevar a una seleccidn
deliberada de procesos de mayor densidad de capital. Se trata de lo siguiente:
51 lz empresa concesiconaria del servicio pblico puede obtener capital
emitiendo bonos con un interés del 3 por ciento, por ejemplo, y si, de otra
parte, el mecanismo legal de regulacidn de las tarifas del servicio es del
tipo II y permite una utilidad neta de 6 por ciento sobre el activo inmovi-
lizado, es claro que le empresa carece de incentivo para tratar de reducir
al minimo la inversién. Por el contrario, existe un incentivo para aumentarla
Ya que la empresa ganard un 3 por ciento sohre la parte del activo que sea
financiada por la emisié# de deuda.

Este factor ha sido sefialado por algunos economistas norteamericanos come
una de las causas que ha retrasado la introduccién en estas industrias
sometidas a la regulacién del Estado de innovaciones tecnoldgicas destinadas
. & reducir los costos unitarios de inversidn,

Véanse ahora algunos problemas relacionados con la estructura de las
tarifas, y no ya con su nivel promedio, Este es el que deiermina los ingresos
brutos y netos de la empresa y de €l se han tratado hasta el momento,

Desde el punto de vista de la teoria econdmica, la formacién de los
precios en el sector elécirico deberia obedecer a la estructura de los costos
marginales de producclén.-/ Cuanto mds se aproximen las tarifas a este

7/ Para tener un panorama mis completo de este problema, véase OBCE, The
theory of marginal costs and electricity rates, (marzo de 1958). '

/principio ideal
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 principio ideal, mis se avanzard en el camino hacia la meta de la utilizacidn
éptima de los recursos, En efecto, la eleccién del consumidor se orientard
hacia aquellas fuentes de energia — y formas de utilizacién - que resultan
econdmicamente mis convenientes para la comunidad, ya que se le obliga a
pagar los gastos adicionales de operacidn y de inversidn que involucra para
la empresa eléctrica esa demanda adicional o marginal.

A este fin tienden las tarifas de dos partes, las tarifas variables por
bloques, ete, En las primeras, que obligan naturalmente a la medicién o,
por lo menos, a la estimacién de la demanda mixima de potencia por pérte del
consumidor, se trata de separar el efecbo de dicho consumidor sobre las
cargas fijas y las cargas variables (o sea la inversién y los insumos directos)
de la empresa que swministra el servicio,

Los pdrametros bdsicos son entonces la demanda mixima y el consumo de
energia, o sea, en términos geométricos, la ordenada mixima y el 4rea del
diagrama de cargas del consumidor,

Nétese que, desde este punto de vista, no existen diferencias sustanciales
entre la empresa eléctrica y el prototipo de la empresa que se utiliza en la
teoria microeconémica. Es bien sabido que, bajo las hipdtesis simplificativas
convencionales, la relacién funcional ¢ = £ (U) entre el grade de utilizacidén
(U) de un sistema eléctrico y el costo unitario por KWh vendido (e) tiene
como curva representativa a un trozo de hipérbole equildtera (véase el Anexo
I1I, 2a. parte}, Ia misma ley de tendencia hiperbolicamente descreciente del
costo total de produccidén, al aumentar el factor de utilizacidn de la planta
fija, se encuentra en cualquier actividad productiva que requiera una
inversién inicijal previa a toda produccidn. '

(Cudl es entonces la caracteristica especial que'distingue a la industria
eléctrica desde el punto de vista de la formacidén de sus precios con arreglo
a los costos marginales de produccién? Ia respuesta debe encontrarse en la
peculiaridad de no poder almacenar su produccién,jlo que afiade un tercer
pardmetro a los dos ya mencionados que individualizan a cade consumidor (la
demanda mixima de potencia y el consumo de energia). Este tercer parémetro
es 1a ubicacién en el tiemﬁo de la curva de demandas: un kilovatio demandado
por un consumidor en la hora y el dia de la punta de demanda del sistema al

/cual pertenece
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cual pertenece dicho consumidor, oblige a la empresa & realizar una inversién
adicional de 300 a 500 délares; por el contrario, si el mismo kilovatio es
solicitado en otro dia o a otra hora no significa un centavo de erogacifn por
concepto de inversidén en planta fija.

De ahi que, a diferencia de lo que sucede en la inmensa mayoria de las
otras actividades productivas, el costo marginal del kiWh, la unidad de pro-
duccién de la industria'eléctrica, dependa, ademds de otras variables, del
instante en que fue producida y vendida, _

Carece de sentido, pues, hablar del costo marginal de produccién del kih
en un sistema eléctrico sin especificar, entre otras'cosas, el momento en que
fue producido, Una industria de alto consumo eléctirico por unidad de valer
agregado puede ser antiecondémica para una regién determinada si exige que
se le proporcione la totalidad o una parte sustancial de su demanda de potencia
en las immediaciones del instante en que ocurre la punta de la demanda, pero
en cambio resultaria econémica si acepta la limitacidn de conectar su carga
al sistema solamente fuera de dicho instante.

Esta politica, que se ha dado en llamar de "relleno de los huecos o valles
del diagrama de cargas", puede basarse en parte en incentivos otorgados
mediante tarifas que discriminen en el tiempo y que tendrian una base perfec—
tamente justificada por la teoria de los costos marginales de produccidn,

. Otro insturmento tendiente al mismo fin es utilizér la heterogeneidad
en la estructura de los diagramas de cargas de diferentes tipps de consumo ¥y
de consumidores individuales. Es bien sabido que ello constityye una de las
venta jae de la interconexidén de los centros de consumo, pues, aparte de la
heterogeneidad de las demandas eléctricas derivada de diferentes estructuras
productivas y mddulos de consumo, la simple operacidn de la ley de los
- grandes niimeros hace que el coeficiente de diversidad evolucione favorablemente
al incrementarse la dimensién del mercado consumidor eléctrico.

Obsérvese que, aun cuando haya homogeneidad total en lo que se refiere
a la estructura del sistema productivo y a los mdidulos del consumo, el simple
hecho de que la inﬁerconexién de los centros de demanda se realice perpen-
dicularmente al huso horario o sea en direccidn este o oeste permite mejorar
el factor de carga del diagrama correspondiente al sistema intereonectado,

/Capitulo V
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"Capftulo V
LA CONTROVERSIA SOBRE EL NIVEL OPTIMO DE AUTOF INANCIAMIENTO

Desde el punto de vista de la formmlacidn de una polftica de desarrollo
eléctrico en América Latina, el problema fundamental del financiamiento de
dicha expansidn estd en determinar el grade Sptimo de autofinanciamiento.
No es que se considere que esa fuente pueda, o deba, generar los apories
mis elevados dentro del cuadro general de necesidades financieras. Acerea -
de su magnitud relativa se trata en otro capftulo. Ello no obsta,
naturalmente, a que - sin comprometer la funcidn econdmica que le cumple
desempefiar, tanto en la esfera de precios comn de fomento — se busque la
mixime contribucién compatible con aquellos principios. Parece 1itii,
pues, analizar las diversas variables que influyen scbre dicho problema,
en la esperanza de que este andlisis d€ elementos de juicio para quiencs
deben decidir respecto a dicha politica de desarrollo.

Cuando se hablé de los recursos provenientes del autofinanciamiento
en el capitulo II; ya se dijo que, por varias razones que a veces 5e
superponen, existe una tendencia hacia la liberacidén de una parte de los
fordos acumulados por depreciacidn en forma tal que pueden utilizarse
para una adicidn neta anual a la capacidad productiva del sistema eléctrico.
la primera de las causas que tiene que ver con esta liberacidn parcial de
los recursos percibidos por concepto de cargas de depreciacidn tiene su
origen en lo que podriamos llamar el "efecto MELEED" en reconocimiento a
los economistas que mdis han contribuido sl estudio y andlisis de su ime
portancia en el mecanismo eddnémico.;/

Tiene que ver con el efecto expansivo que, sobre la capacidad anual
de produccidn de una empresa o de un sistema econdmico determinado, ejerce
el hecho de que los fondos acumulados por las cargas de depreciacién no
son guardados por los empresarios en espera del retiro de los bienes para

1/ Dichos economistas son Marx, Engeis, Lohmann, Ruchti, Eisner y Domar.
Para un andlisis mds completo de este efecto, véase el Anexo IIT de
este documento,

/euyo reemplazo
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cuyo reemplazo se destinaron, sino que son invertidos afic tras afio en la
adquisicidn de nuevo equipo.

La diferencia entre el andlisis de Lohmann-Buchti por una parte.y el
de Domar-Eisner por el otro, es gue los primeros analizan el caso que
podrfamos llamar estdtico, en que la firma se limita a reinvertir anualmente
en la adquisicién de nuevo equipo y maquinaria los fondos de depreciacién,
pero sin utilizar los beneficios netos o el aporte de nuevo capital para
realizar ampliaciones adicionales de capacidad.. En cambio Doma 2 y
EiSnerz/ se refieren al caso dindmico ~ mds realista y de mayor interés
para el presente estﬁdio - en que hay una afluencia continua de inversiones
netas hacia el sector o empresa analizado,.

Llamando R(t) el costo de reemplazo del equipo durante el afio L y
D(t) los fondos de depreciacién.correspondientes a ese afio, Domar estudia
la evolucidn del cociente R/D a travds del tiempo demostrando que, bajo
las hipétesis que adopta, es siempre menor que la unidad y que cuanto mis
elevada sea la tasa de inversidn bruta - que .se mueve paralelamente a la
velocidad de expansidn de la capacidad productiva del sector o de la empresa -
¥ wayor la vida Util del equipo, tanto mayor serd el exceso de las cargas de
depreciacién con respecto a las nacesidades anuales de reemplazo y mayor
también, por consiguiente, el efecto expansivo sobre dicha capacidad,

La férmula de Domar se analiza también en el Anexo III. Para tener
una idea del orden de magnitud del fendmeno referido, basta mencionar el
hecho de que, para una vida dtil del equipo productivo de 25 afios y una
velocidad de expansién de la capacidad instalada de 10 por ciento, la
férmula demuestra que, luego de los primeros 25 afios de vida, el sistema
se estabiliza en tal forma que el reemplazo requiere solamente el 45 por
ciento de las cargas anuales de depreciacidén calculadas de acuerdo al

método lineal. Se apreciard fdcilmente la importancia de este hecho si

2/ E. D. Domar, Essays in the Theory of Economic Growth, 1957.

3/ R. Eisner, "Conventional depreclatlcn allowances versus replacement
cost", The Controller, 1933.

/se piensa
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se piensa que, en virtud del mismo, se reducen en un 30 por ciento las
necesidades de nuevo capital de inversidn calculadas para las mismas
hipétesis de crecimiento del 10 por ciento anual.

Un segundo factor expansive derivado de la reinversidén automitica y
continua de los fondos de depreciacidn, y al que también se aludid en el
capftulo II de este documento, tiene que ver con la reduccidn de los
costos unitarios de inversién. En el andlisis del efecto MELRED se supone
que las adiciones de capacidad se realizan a costos unitarios iguales a
los de la planta original., En realidad hay ragzones para suponer gque, al
menos en términos reales — o sea deflacionando los costos nominales cuando
hay elevacidn general de precios —, dichos costos serdn inferiores, par-
ticularmente en el caso de plantas termoeléctricas. Ello se debe a
tres razones fundamentales:

7 a) al expandirse el sistema, las nuevas adiciones de capacicad se
realizardn mediante la instalacién de unidades mayores y habréd, por consi-
guiente, economfas de escala respecto a las unidades originales;

b) inclusive paraz igual tamafic de las unidades, las adiciones a una
planta cuestan menos por kilovatio que la inversidn iniciel, ya que esta
ltima incluye ciertos gastos en que sélo se incurre una vez {terrenc,
parte de la obra civil, etec,);

¢) el progreso tecnolégico.

La superposicidn dé'estos tres factores constituye lo que llamaremos
el mMefecto de reduccidn de los costos unitarios de inversién®. 5i, como
sucede en la mayorfa de los casos, las cargas de depreciacidn se calculan
a base de los costos originales de inversidn, este efecto tiene como
consecuencia liberar parte de dichos fondos para una expansidn de capacidad
productiva por parte de la empresa eléctrica,

Es importante notar, sin embargo, que este segundo efecto expansivo
no se superpone directemente al primero. En efecto, precisamente en
virtud de las economfas de escala - o sea uno de los factores del efecto
de reduccién de costos unitarios -, resultarfa demasiado oneroso aumentér
en forma continua o, mejor dicho, mediante escalones muy pequefios, la
capacidad instalada, a fin de adaptar lo mids exactanente posible la curva
de expansidn de la oferta a la de la demanda. Desde este punto de vista,

/se trata
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se trata de balancear el lucro cesante derivado de grandes escalones de
aurento en la capacidad, con las economfas de escala derivadas del incremento
en el tamafio de dichos escalones anuales.

Aparte de este problema del lucro cesante .~ que introduce una nueva
variable en el problema, ya que en el efecto MELHED se supone una utilizacidn
plena de la capacidad instalada - es evidente que, en la misma medida en
que aumente la distancia en el tiempo entre ampliaciones sucesivas de la
capacidad del sistema, disminuird también la magnitud del efecto MELRED,
ya que estd directamente relacionado con la utilizacidn continua de los
fondos de depreciacidén en la ampliacién de la planta respectiva. Esta
dltima observacidén muestra la necesidad de que las nuevas instalaciones no
se dilaten en el tiempo mds de lo estrictamente necesario, ‘Ello, a su ves,
subraya la importancia - no ya sélo econdémica, sino también financiera - de
una acertada preparacién anticipada y de un plan de ejecucién ajustado a
los plazos Sptimos,

El panorama relativamente optimista que acabamos de analizar ¥ que
lleva a concluir que parte de la expansidén de un sistema eléctrico es
financiado automiticemente por las cargas de depreciacidn, cambia fundamen-
talmente cuando existe un procesc de inflacidn de costos sin que dichas
cargas se ajusten a ese proceso. Este fendmeno ha sido muy comin en
Am€rica Latina, aunque recién en los dltimos afios se incorpord a la
legislacidn el principio de la revaluacidn de los activos, que también
influye, como es natural, no sélo sobre las cargas de depreciacidn, sino
sobre los topes de utilidad neta admitidos para las empresas concesionarias
de servicio piblico y también a los efectos impositivos. Este aspecto serd
analizado mids adelante con mayor extensidn.

Es necesario observar que el efecto desfavorable de una legislacidn que
insiste sobre el costo histdrico de inversidn como base para medir de-
preciaciones y-utilidades en medic de un intenso proceso inflacicnario, es
relativamente menor en el caso de una empresa dindmica que adiciona nueva
capacidad productiva cada aﬁd, que en el caso de una empresa estdtica que
se limita a una polftica de reemplazo de capacidad obsoleta. El motivo

es simple y puede verificarse ficilmente en forma analftica: en el caso

[de la
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de la empresa dindmica la inflaecidn "entra” en sus libros de contabilidad
mediante las adiciones de capacidad con costos unitarios nominales que son
cada vez mis elevados. Hay, pues, cierto grado de ajuste automitico,
aunque no de magnitud suficiente para evitar que el valor contable total
Quede a la zaga del costo de reemplazo. -

En lo que se refiere al grado de autofinanciamiento potencial por con-
cépto de la reinversién de utilidades netas y su relacidn con la regulacién
de tarifas eléctricas por parte del Estado, este punto es analiéado en
detalle en el Anexo II. Se supone allf el caso de una empresa eléctrica
cuya demanda crece a una determinada velocidad v, expandiéndose el sistema
en consecuencia, La empresa deprecia sus activos a la tasa anual m - general~
mente fijada por ley - y sus tarifas son reguladas por un organismo estatal,_
en tal forma que sus utilidades netas en un afio cualquiera son ignales a una
proporcidn conétante‘g del activo fijo neto o el inmovilizade de la
empresa,é/ activo que se caleula restando a la inversidn driginal las
amortizaciones hasta la fecha, En tales comdiciones, el coeficiente de
autofinanciamiento potencial de la empresa es una funcidn decreciente del
tiempo, que alcanza su ordenada mixima en el origen, donde vale b/v. EBn
el mismo Anexo se trata acerca de estos resultados, que dependen del orden
de magnitud de los tres pardmetros principales del problema: welocidad de
expanéién del sistema, nivel de utilidades netas y tasa de depreciacidn.

Se analiza también allf el efecto de la inflacidn de costos bsjo diversas
hipétesis alternativas.

" Teniendo en cuenta las cargas impositivas sobre las utilidades netas
¥ el hecho de que la inercia de los mecanismos de regulacién de tarifas hace
que los ajustes de €stas no permitan en general llegar al tope légal de
rentabilidad, parece razonable suponer un nivel de 7 por clento de wutilidad
sobre el activo inmovilizado como un orden de magnitud realista para dicho
pardmetro. En lo que se refiere a la velocidad de expansidn impuesta al
sistema por el crecimiento de la demanda, ya se he visto en otro documento

de la Secretarfa que en general no deberd ser menor de un 10 por ciento.

L/ Véase el capitulo IV, donde se analizan ambos sistemas.

/En cuanto
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. En cuanto a la tasa de depreciacidn se toma un promedio de 3 por ciento
armual {seria del orden de 2 para instalaciones hidroeléctricas y de 4 para
plantas térmicas). _

Bajo estas hipdtesis provisionales, los resultados del anflisis realizado
en el Anexo IIT permiten concluir que el coeficiente de autofinanciamiento
de dicho sistema eléctrico serfa de 0.7 en el primer afic e irfa disminuyendo
gradualmente hasta acercarse al valor 1/2. En resumen, un régimen de esta
naturaleza permitirfa siempre a la empresa autofinanciar al menos la mitad
de su expansidn anual de capacidad.

- Conviene insistir en que ese valor podria alcanzarse tedricamente, en
el supuesto de que la tarifa absorba integramente el efecto inflacionario de
la economfa., Este supuesto no se cumple en la realidad por varias razones,
entre las que conviene destacar por un lado el retraso de los precios de la
corriente eléctrica con respecto al nivel promedio y por el otro los mayores
mirgenes entre los costos y las tarifas que pueden lograrse gracias a las
eficiencias mis altas, Ademds, naturslmente, no todas las utilidades se
reinvierten, restando asi una cierta proporcién de esa capacidad de finan-
ciamiento. De tcdas maneras, el breve anflisis que precede seﬁala a grandes
rasgos los limites que podrfan alcanzarse en el financiamiento con fondos
generales dentro del sector - en las condiciones indicadas y sin quebrante -
cuando se alcance la participacidén dptima.

iCudl seria la capacidad de autofinanciamiento de la expansidn del
sector eléctrico de América Latina con arreglo a las consideraciones
precedentes? .

Las necesidades financieras globales ya fueron estimadas en otro
documento de la Secretaria y son del orden de 13 000 millones de délares
para la década 1960-70. Admitiendo que las tarifas de'venta permitan tener
en promedio una utilidad neta de 7 por ciento sobre el activo inmovilizado
Y que la velocidad de expansidn sea del orden de 1l por ciento, entonces
la capacidad de autofinanciamiento potencial seria del orden de 50 por
ciento. Pero, aparte de que es posible que el promedio de-rentabilidad no
alcance el valor supuesto, también hay que prever.el hecho de que pérte de
las utilidades.deben ser distribuidas, sobre todo por las empresas Lotal o

/prependerantemente de
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preponderantemente de capital privado, que comprenden unos dos quintos de la
capacidad instalada de servicio piblico y un porcentaje mayor en lo que
respecta a energfa vendida, ya que muchas veces son distribuidores de energfa
prbdﬁcida por empresas estatales o paraestatales, la que les es vendida en
bloque.

Supdngase, como resultado de la conjuncidn de estos factores, que el
promedio de utilidad neta efectivamente reinvertido baje al 5 por ciento.
Para una tasa de depreciacidn de 3 por eiento y un 10 por ciento de velocidad
de expansidn, ello representa un grado de autofinanciamiento de 35 por ciento.

A ello deberdn sumarse los fondos de depreciacidn libsrados por el efecto
MELRED y el efecto de reduccidn de costos unitarios. Estimando en 300 d8lares
el valor en libros de la planta eléctrica actual de América Latina y que
sobre ells se carga un 3 por ciento anual por concepto de depreciacidn, a lo
cual debe agregarse el efecto de las nuevas inversiones a través de la
década, puede estimarse que los fondos de depreciacién permitirdn financiar
entre 1/L ¥ 1/3 de la expansién necesaria durante dicho perfodo (véase el
Anexo III),

En 1o que se refiere al aporte de los organismos financieros interna-
cionales, en el capftulo VII se verd que, proyectando la experiencia del
periodo 194560 a las perspectivas actuales, serfa razonakle esperar,
como meta minima, un valor del orden de los 2 000 millones de ddlares para
‘el perfodo, lo que serfa otro 15 por ciento del monto global requerido.

Claro estd que con una polftica mds amplia de créditos, esos montos podrian
duplicarse, reduciendo correlativamente la gravitacién de otras fuentes.

Quedarfa asi quisds un cuarto de la inversidn total a financiar por
otras vias, entre las cuales se destacan el aporte de capital privado, pre~
ferentemente nacional, y la contribucidn del Estado, ya sea directamente o
a través de sus organismos dedicados a promover el desarrolio.

Es innecesario advertir Que no se pretende gue las cifras y porcentajes
a que se ha aludido tengan validez rigurosa, ya gue sélo podrdn servir de
orientacién para formular una polftica de desarrollo eldctrico. ALl encarar
esa tarea debe tenerse en cuenta, por un lado, la capacidad financiera del
Estado y del mercado de capitales privados, tanto interno como extranjero,

para efectuar la contribucidn que se requerird de ellos junto con la

/contribucidn de
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‘ contribucién de fuentes internacionales y, por otro lado, el aporte del
sector, No se olvide aqui gue un recargo excesivo en el precio de venta

-de la energla para financiar la expansidn distorsionard los costos marginales
del consumidor y afectard, en consecuencia, la racionalidéd de su proceso

de eleccién desde el punto de vista macroecondmico., La disminucidn de

costos lograrfa el mismo objetivo sin afectar a los precios,

/Capitulo VI
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" Capftulo VI
JNFLACTON, POLITICA FISCAL Y DESARROLIO ELECTRICO

Entre las distorsiones que el fendmeno inflacionario provoca en el desarrollo
econémico, destaca la producida en la estructura de precios, pues al afectar
la rentabilidad relativa de los capitales invertidos en los diversos sectores,
provoeca una redistribucidn de las nuevas inversiones, l/

Naturalmente que, al estudiar esta modificacién en la estructura de precios
debe examinarse con cuidado hasta qué punte dicha modificacién es consecuencia
de la inflacién, ya que hay cambios en los precios relativos aln en ausencia
de una elevacidn en el nivel general de precios.

El caso de los precios regulados por el Estado, domo sucede en general
con los servicios ptblicos y en particular con la energla eléctrica, constituye
un claro ejemplo de estas distorsiores, La experiencia de los ﬁaises afectados
por los estragos inflacionarios parece indicar que la disminucién en el precio
de venta real de la energia eléctrica ha sido tanto mayor cuanto mds intenso
era el ritmo de elevacién en el nivel éeneral de precios, g/ Ello parece
demostrar que, si hubo en tales casos una accién deliberada por parte del Estado

1/ En muchos estudios sobre inflacién se utiliza como dnica informscidén esta-
dfstica la que se refiere a los ntimeros Indices que miden el nivel general
o promedial de precios. Existe entonces el peligro de olvider que la infla-
¢ién no es un procese unidimensional cuya evolucién pueda describirse 6 estu~
diarse en términos del comportamiento de una sola variable. Por el contrariec
en el andlisis de un sistema econSmico hay que trabajar con una constelacién
de precios - en términos matem4ticos, un vector-precio ~ y serd fundamental,
por consiguiente, seguir la evolucidn relativa de los precios sin perjuicio
de considerar también la marcha del promedic ponderade de los mismos,

El peligro aludido es tanto mds serdie cuanto que puede afirmarse funda-

. mentalmente que los efectos reales de la inflacién scbre el proceso econdémice
dependen en mayor grado de los cambios en los precios relativos, o sea de la
distorsién en 1a estructura del mecanismo de precios, que del movimiento del
nivel general o promedio, Porgue er definitiva son los precios relatives y
no los absolutos los que determinan la distribucién de los recurscs de inver—
s8ién por sectores y por ramas de actividad, los niveles de rentabilidad res—
pectivos y el consiguiente desplazamiente de los factores de produccién. En
términos analiticos podrfa decirse que son los cambios en la direccién, o el
&ngulo, del vector-precio y no las variaciones en su médulo o longitud, los
que importan para el andlisis econdémico.

2/ Conviene recordar de nueve que, con independencia del proceso inflacionario,
por razones ya explicadas en otro capitulo de este trabajo, los precios de
la corriente eléctrica quedan rezagados en todos los pafses con respecto al
nivel general de precios,

/de subsidiar
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de subsidiar al consumidor eléetrico por razones de justicia social y/o de
promocidn industrial, su efecto ha sido muy tenue., Mds atn, una decisién de
tal . naturaleza no requerirfa necesariamente la ayuda de un proceso inflacionario
para su cumplimiento. Si un gobierno entendiese en un momento dado que las
utilidades de una empresa eléctrica eran excesivas o.que conviene disminuir'

"1a§ tarifas por razones de interés general, bastaria que asi lo decretase, sin
esperar a que se produjera tal efecto indirectamente por la via de un aumento
general de precios en los otros sectores y una congelacién en los del sector
eléctrico,

Salvo raras excepciones, no se conocen en América Latina medidas de reduccién

.de precios nominales. En la gran mayorfa de los cascs la reduccién del precie
real no se ﬁrodujo mediante la accién positiﬁa de disminuir las tarifas nominales,

~ sino mediante la accién pasiva de no incrementarlas en medio de un proceso infla-
cionario generalizado, Teniendo en cuenta la importancia de la inflacidén en

América Latina durante el-periodo 1945-60, ha parecido conveniente analizar
algunos aspectos de la politica fiscal en relacidén al desarrolle eléctrico en’
un marco de elevacién continua del nivel de precios. En su mayor parte, este
anflisis se aplica también a otras formas de inversidn; en algunos aspectos |
serd peculiar del sector eléctrico. _ | |

Dentro del dmbito del instrumento fiscal, los efectos nocivos de la inflacién
sobre el desarrollo econémico latincamericanc se deben fundamentalmente a dos
razores. En primer término, porque en general los palses de la regidn carecen
de un programa de accién que ponga la polftica fiscal al servicio del desarrollo
econdmico; en segundo término, porque el marco legal en que se mueve dicho

~ instrumente - como también sucede reSpeéto al régimen de obligaciones y contratos,
segin ya se hizo observar en el capituio II - parte del supuesto de que la unidad

monetaria es un bien de valor intrInseco invariable a través del tiempo,

Interesa aqul sobre todo este ﬁitimo punto, o sea la inconsistencia entre

la ficcidn legal y la realidad econfmica, El siglo XX ofrece el primer ejemplo
de un pericdo continuado de muchags décadas con una modificacidn constante de
los niveles de precios en una sola direccidn. No sucédia lo mismo en épocas

anteriores: asi, en Gran Bretafia, luego de las diversas crisis y perlocdos de
prosperidad*delusiglo AT, el nivel general de precios en 1900 era practicaments
igual al de 1800, -

| /Nada més
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Nada més natural, entonces, que el legislador y el codificador de la época
adoptase una hipétesis de neutralidad con respecto al efecto de las variaciones
del poder adquisitivo de la moneda en materia de contratos, obligaciones y
legislacién tributaria, no porque dichas variaciones no se predujesen, sino
porque, existiendo la misma probabilidad de que en el momento del pago de una
deuda el valor real de la misma fuera superior o inferior al del momento en
que fue contraida, no parecia necesario introducir mecanismos que éompensaran
una ganancia que podria resultar imprevista o injusta para alguna de las partes,
pero qué tanto podia recaer sobre el deudor como sobre el acreedor, Algo
andlogo sucedfa en materia impositiva, '

Siendo la legislacién latincamericana derivada de los cédiges europeos del
sigio anterior, resulta ldgico“que se hayan seguide los mismos lineamientos
generales, en especial respecto a la actitud neutral respecto al valor de la
unidad monetaria, _ '

De ahi que la experiencia de la postguerra sorprendiese al legisladof de
estos'paisés ¥y que la vigencia de disposiciones basadas en una hipétesis que
distaba mucho de darse en la realidad haya provocado'dificultades, distorsiones
¥ paradojas de toda Indole. Baste mencionar como ejemplo, el hecho de que
en algunos palses de 1la regién que han experimentade en algunos afios incrementos
de mids de 30 6 40 por ciento en el nivel general de precios,rla ley condena
como usurarias operaciones de préstamo en que los intereses nominales apenas
aleanzan 2 compensar la mitad de ese deterioro en el valor reél de la moneda,

Véase brevemente el efecto de este fendmeno sobre el régimen tributario
¥ las finanzas estatales, teniendo en cuenta las necesidades de financiamiento
del sector eléctrico cuando - caso muy frecuente en América Latina - dicho
financiamiento depende en forma sustahéial de los aportes del Estado,

Desde el punto de vista del monto real de la recaudacién, los impuestos
pueden clasificarse en tres categorlas segdn sea la influencia que el proceso
inflacionario tenga sobre dicho monto. En primer término hay aquellos impuestos
o tasas que estdn fijados en términos monetarios, como es el caso, por ejemplo,
de los impuestos aduaneros especificos o en general de todos aquellos que se
refieren al pago de un detérminado ndmero de unidades monetarias por unidad
flsica del producto ocbjeto del intercambio., Es evidente que el producto real
de impuestos de este tipo se deteriora en la misma proporcién en que se
incrementa el nivel de precios.

/En segundo
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En segundo término existen los impuestos cuya recaudacién real tiende
a mantenerse relativamente invariable pese a la modificacidén de precios.

Tal es el caso de loé impuestos porcentuales a las ventas, de los impuestos
aduaneros ad valorem o de los impuestos a los ingresos con tasas uniformes.

Hay, por dltimo, impuestos cuyo valor real tiende a aumentar con una
elevacién del nivel de precios. Tal es el caso, por ejemplo, del impuesto
& los ingresos, tanto de las personas fisicas como jﬁridicas, cuando la  tasa
del'impuesto‘es progresiva respecto al valor absoluto de la cifra imponible
o respecto al valor relativo de la misma sobre la inversién inicial, Este
es el caso del impuesto progresivo que gfava las génancias de capital,

La combinacidén de estos factores determinard el efecto global sobre las
recauda01ones del Estado. Teniendo en cuenta la reduclda importancia de _
los impuestos a los ingresos en los sistemas tributarios de los palses latino~-
americanos y el hecho de que en el resto de la legislacién fiscal ~ como ya
se ha visto - el efecto de la inflacién es neutro o hegativo, parece prcbable
que dicho efecto global haya sido'negativo en la mayorla de los paises del
drea. Como.consecﬁencia de este efecto y de la expansién de las actividades
del Estado, se explica en parte el uso intensivo de la creacién de nuevos
medios de pago como recurso de financiamiente, ya que no debe olvidarse que
al mismo tiempo la inflacién quitaba todo atractivo a los papeles de deuda
pdblica con intereses fijos sobre valores originales de inversién, De ahl
que casi todos esos papeles hayan sido absorbidos en forma méds © Wenos
forzosa por los bancqs'centrales ¥ los institutos oficiales de previsién
social, con la consequencié de que, a su vez, se incubaban en- estos organismos
graves crisis financieras en virtud de la desproporcién entre sus responsabi-
lidades en materia de egresos y la reducida rentabilidad real de sus carteras
de inversién, -

Con respecto al sector eléctrico cabe hacer notar que, al mismo tiempo.
que la 1nf1ac1dn reducla el monto real de los ingresos del Estado,. el elevado
ritmo de disminucién en el precio real de venta de la energia ~ no compensado
por un aumento paralele en la productividad del proceso de generacidn,

transmisién y distribucién - reducia tanto los recursos disponibles por via

/de autofinanciamiento
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de autofinanciamiento como la posibilidad del sector para captar nuevos
recursos del mercado de capitales.z/

Aparte de los problemas administrativos y en partlcular el fendmeno de
la inercia en el mecanismo de regulacién de las tarifas (el regulatory lag,
sobre el que tanto se ha escrito y discutido en los Estados Unidos al juzgar
las ventajas e inconverientes de 1os organismos federales de regulacién como
la Comisién Federal de Energla, la Comisién Federal de Comunicaciones,etc.),
el efecto principal de la inflacién sobre el valor real de la tarifa de venta
de la energia eléctrica ha side a través del principio legal que fija los
coeficientes de depreciacidn del active fijo y los niveles admisibles de

utilidad en funcién del valor histérico de inversién expresado en la moneda
en curso de desvalorizacién.ﬁf'

Considérese brevemente el caso del capitalista extranjero que invierte
o desea invertir en un‘pais dende existe un proceso continuo de desvalorizacién
monetaria. Desde el punto de vista monetario, 1a principal diferencia entre
una inversién en el extranjero y una inversién en el pais propic la constituye
la necesidad de convertir a la moneda del pafs al cual pertenece el inversor
los beneficios e intereses generados ¥ percibidos en la moneda del pals donde
se realizd la inversién., En otros términos, transferir los ingresos del pais
importador al pafs exportador de capital.

De ahf que el inversionista extranjero, enfrentadoe a un fendmeno infla-
cionario en el pals donde 1nv1erte, se ve obligade a consi derar en prizer
término la influencia que pueda tener ese fenfmeno sobre el nivel de renta~
- bilidad de su inversién, considerande esta Wltima como parte del sistema
econdmico y monetario del pais importador de capitsl, y en segundb término
la repercusién de esa inflacién sobre las condiciones bzjo las cuales los

3/ En general, como ya se ha dicho, las cifras estadfsticas muestran que la
disminucién del precio real fue tanto mayor cuanto méds intenso era el ritmo
inflacionario y lo mismo sucedis en lo que se refiere a la capecidad de
autofinanciamiento de la empresa. Sin embargo, existen algunas excepciones,
Tal es el caso de Chile, donde pese a experimentarse una de las inflaciones
"con tasas mds altas de la regién (y del mundo), la ENDESA ha tenido bastante
éxite en lo que respecta a su capacidad para obtener elevaciones paralelas
en las tarifas que mantuv1esen un nivel minimo en materia de capacidad de
autofinanciamiento.

4/ Sobre este punto véase también los capitulos II y Vy el Anexo II de este
- documento,

/beneficios e
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beneficios e intereses serdn convertidos a la moneda extranjera de que se
trate,

El grado en que debe preocuparse de este segundo factor depende, como
es 1l6gico, de su éxito en el primero: si no hay ingresos que trgnsferir, el
inversionista puede contemplar con indiferencia qondiciones restriqtivaé o
injustas que se fijen para la convertibilidad de tales ingresos. También
dependerd de su politica a corto y a largo plazo en lo que respecta a la distri-
bucidn de las utilidades: si éstas se destinan total o preponderantemenie a '
la reinversién, también pierde gran parte de su importancia el régimen que
exista para la convertibilidad., .

El problema del inversionista de Que se trata pﬁede dividirse entonces
en dos partes:

a) 1la evolucidn de las ganancias netas de su actividad, bajo condiciones

inflacionarias en el pals importador de capital; '

b) 1la evolucién de la tasa de cambio y de otras condiciones administrativas,
bajo laé cualeé debe realizar la conversién de dichas ganancias a la
moneda del pals exportador de capital, 74 _

Con respecto al‘segundo punto, es un hecho bien conocido que_la desvalo—
rizacién externa no sigue exactamente las fluctuaciones de la desvalorizacidn
interna. Pero debe notarse que las discrepancias que a este respecto muestran
las estadisticas se deben en gran parte - al menos en el caso de los palses
latinoamericanos -~ a distorsiones inducidas en el mecanismo de los precios

por la accién directa del Estado, sea en el caso del comercio interno a travds

-~

5/ Esto no excluye necesariamente el caso en que la firma extranjera recibe sus
ingresos brutos - y, por lo tanto, también sus ganancias ~ en la divisa corres—
pordiente al pals de origen del capital o en otras monedas extranjeras, Asi
sucede, por ejemplo, con las grandes industrias exportadoras en los paises
de América Latina (cobre en Chile, petréleo en Venezuela, etc.), Todo depen-
derd entonces del marco institucional y legal dentro del cual se mueven estas
industrias. Podria suceder, por ejemplo, que dicho régimen cbligase a las
empresas a vender el cambio extranjero recibido por su actividad a2 la autoridad
estatal ,quien lo adquiriria a determinada tasa de cambio entregfndole el equi-
valente en moneda nacional. En esta hipStesis, la empresa, aunque opcrando
en los mercados internacionales, queda asimilada a una actividad interna y sus
directivos estardn naturalmente interesados en el régimen que se fije para la
transferencia de ganancias al exterior, sin perjuicio de concentrar también
su atencién en lo que se refiere a la tasa de cambio a la cual serdn adqui-
ridos sus ingresos brutos, ya que ella serd una de los parémetros fundamen-
tales que determinen el nivel de ganancias,

/de los
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de los controles y las llamadas "congelaciones' de precios, sea en el caso

del comercio exterior por las restricciones cuantitativas - licencias y cuotas
de importacién, permisos previos, etc. -~ y funcionales - depSsitos de garantia,
terifas o recargos discriminatorios - que, al tratar de eliminar o reducir el
efecto de la demanda insatisfecha de importaciones, contienen la demanda de
divisas y equilibran la tasa de cambio a un nivel menor del que se alcanzaria
en condiciones de libre competencia,

Desde este punto de vista, el inversionista extranjero se beneficia indi-
rectamente, En efecto, al deprimir la tasa de cambio y vslorizar as? artifi-
cialmente la moneda del pals importador de capital, se contribuye a aumentar
el equivalente en la divisa del pals exportador de capital de las utilidades
reslizadas por dicho inversionista,

Como bien se sabe, hanexistide algunos intentos ¥y muchos proyectos para
aséguaar al inversionista extranjero una cierta estabilidad en la tasa de
cambio a la cual debe convertir sus utilidades en el futuro., FEl éxite de
estas medidas no parece muy considerable, lo gue es légico teniendo en cuenta
las dificultades de este llamado "seguro de cambio",

Piénsese, por ejemplo, en los problemas que para el organismo responsable,
digamos el banco central, significa asegurar una tasa fija por un determinado
nfmero de afios en medio de un intenso proceso inflacionario, Cuante mds éxito
'tenga el sistema y mayores sean las inversiones extranjeras y las consiguientes
remesas de utilidades, mayor serd la pérdida financiera del organisme obligado
a vender divisas a precios inferiores al valor real a que debe adgquirirlas a
los exportadores. Por otra parte, desde el punto de wista de la justicis
fiscal, el procedimiento merece serias reservas, ya que en aquellos casos en
que las ganancias nominales del inversionista extranjero crezcan a un.ritmo
"préximo, igual o inclusive mayor que el del nivel general de precios internocs,
la conversién de las mismas 2 ua tasa de cambio congélada equivale a una
ganancia adicional que puede ser importante y que no tiene justificacién
econdmica,

También merecen serias reservas estas garantias especiales en cuanto
discriminan contra el eapital acumulado por ahorro interno, lo qué no parece
el mejor método paré fomgntgr el ahorro y la inversidén reproductiva. Ademds,

un mecanismo de esta naturaleza, como todos aquellos en que coexisten diferentes

/tasas de
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tasas de cambio segdn la naturaleza de la transaccién, lleva aparejada la
especulacidn, como demuestra la experiencia latincamericana de postguerra y
h;faclllta la ganancia ilfcita y la corrupcidén administrativa,

. El otro aspecto de importancia relacionado con las remesas de utilidades
es el de las restricciones cuantitativas {por sjemplo, las que fijan un tope
mdximo anual en relacién a la inversién original). Este tipo de medidas se
han generalizado mucho y pueden ser necesarias frente a crisis crénicas o
prolongadas del balance de pagos, aunque conviene que sean acompafiadas por
otras de cardcter més positivo, Siempre que tales medidas no sufran oscila~
ciones imprevistas, su efecto sobre la afluencia de capitales no es nocivo
cuando se cumplen en un ciclo ascendente de actividad econdmica ~ sobre todo
industrial ~, campo en el que los capitales extranjeros encuentran conveniente
colocacién, En algunos casos, a consecuencia de decisiones gubernamentales
que tratan de mejorar la situacién del balance de pagos, se prohibe lisa y.’
lianamente la transferencia de utilidades al exterior por un determinado
periodo de tiempo.é/

'Ya se ha dicho que lo que interesa al empresarioc es la relacidn entre los
precios de los productos qué vende y de los insumos que compra, y no el compor-
tamiento de sus niveles absolutos. Véase brevemente, pues, el efecto de la
inflacién sobre los precios reales de los principales insumos. Entre ellos
resalta el insumo de mano de obra, ‘Uno de los pardmetros de mayor importancia
para analizar el efecto de la inflacién sobre el desarrolloc econdmico y la
distrjbucién del ingreso es la velocidad relativa de sumento del nivel general
de salarios con respecto al de precios, Es sumemente diffcil llegar a conclu-

siones generales a este respecto. Fn América latina, hay palses donde los

6/ Al igual que tantos otros intentos de regulacién de un mecanismo tan delicade
¥ complejo como el del movimiento internacional de capitales, estas medidas
restrictivas sobre la transferencia o conversién de utilidades tienen a
menudo parcialmente efectos contraproducentes, Estos pueden originarse ace~
lerando la salida de capitales y utilidades acumuladas y deteniendo la
entrada de nuevos capitales con el anuncio o rumor de que el gobierno est4
estudiando la adopcién de dichas medidas, Aun durante la vigeneia de é&stas,
se tratard de evadir la reglamentacién transfiriendo utilidades en forma
lateral (por ejemplo, disfrazdndolas como gastos incurridos en el estranjerc).
Apenas se levanten las restricciones es probable que haya una nueva corriente

de capital hacia el exterior, previendo el posible restablecimiento futuro
de dichas limitaciones,

/salarios, al
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salarios, al menos en el sector menufacturere, parecen haber aumentade mds

que los precios, mientras que en otros palses sucedié lo contraric. A su

vez, dentro de un mismo pals se invierte a veces la tendencia a través del
tiempo., As? se nota, por ejemplo, que en los primeros afios del procsso infla~
cionario los salarios reales mejoraron, mientras que al medursr o intensificarse
el proceso comenzaron a deteriorarse con respecto a su nivel anteriordZ/ |

Cuanto mayor es el contenido de mano de obra del valor agregado por uns
determinada actividad, mayor serd naturzlmente el efecto ~ favorable o desfa~
vorable - de la relacién de precios entre este insumo y el bien o servicio
que provee dicha actividad, Existe en este sentido una diferencia bien marcada
entre dos de las agtividades o sectores gue suelen denominarse "bésigas": energia
¥ transportes, Mientras que en la primera el centenido de mano de obra en
la operacién es bastante reducido, en la segunda - sobre todo en el tranéporte
urbano y en los ferrocarriles - es sumamente elevado., De ahi que en los
transportes sea imposible absorber alzas de salarios sin una compensac:dn
adecuada en los niveles de sus tarifas de venta o un subsidio,

A tItulo indicative y a los efectos de terer una idea del orden de magnitud
de este componente relativo del costo en el caso de la energia eléctrica,
recuérdese que para la generacién térmica, por ejemple, un 10 por ciento del
costo total de produccién del kiWh corresporde a operacién y mantenimiento y
un 50 por ciento s combustibles. Operacién y mantenimiento incluyen socbre
todo gastos por concepto de mano de obra. Por'eso, un aumento de salarios
del orden del 50 por ciento resultarfa en un incremento del costo total inferier
8l 5 por ciento., E1 efecto de un aumento en el precio del combustible es en
camblo muy grande, '

En el caso de la generacién hidrdulica, la carga de capital absorbe entre
el 80 y el 90 por ciento del costo total, siendo el resto gastos de operacidén
'y'mantenimiento; Aqul tarbiédn el efecte de un fendmeno inflacionaric gene~
ralizado es relatlvamente pequefio, ¥ la preocupacién fundamertal del empresarie
es que se le permita aurentar sus ingreses nominales en proporcidn al aumente
del valor nominal de reemplazo de la considerable inversién reslizada, que a

su vez tiene un considerable componente de mano de obra,

7/ Véase Inflacién y crecimiento. Resumen de la experiencia en América latina
{E/CN.12/563).

/En lo
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En lo que se refiere a la evolucién de los precios de los combustibles
~ el insumo directo de mayor importancia en el caso de la industria eldcirica ~
¥, en particular del fuel-oil, Que es ¢l predominante para la generacidn
térmica en América latina, es posible intentar algunas generalizaciones. En
la mayorfa de los casos latinocamericancs, elevadas proporciones del combustible‘
ha habido que importarlas bajo regimenes de comercic exterior que fijaban
para los pagos correspondientes tasas reducidas y que se alteraban con bastante
inereia, Por esa razén el precio de costo del fuel-oil para las empresas
eléctricas anduvo a la zaga del nivel general de precios, De no haber side
agl, el estrangulamiente del sector eléétrico en la mayoria de los palses
hubiese sido mds acentuado adn de lo que fue en realidad,

. No debe esperarse sin embargo, gque este factor siga obrando siempre en

el mismo sentido, La liberalizacién del régimen de} comercio y de los pagos
exteriores, acompafiado generalmente por una unificacidn de las tasas cambiarias
al nivel de la del mercado financiero -~ tal como ha ocurridoe en los Wltimos
afios en macho de los pafses latinoamericanos que anteriormente tenfan un
sistema discriminatorio en la materia ~ hard que en el futuro un proceso de.
inflacidn interna que-tarde_o tempréno debe reflejarse en la tasa de cambio -
de las monedas extranjeras, repercuta proporcicnalmente en los precios de
compra de los combustibles y equipos para las centrales de generacién eléctrica.

Se han analizado en este caplitule los efectos de la inflacién sobre los
rdiversos componentes de la estructura de costos y tarifas de la energlia eléc—
trica. Sélo en el caso de los combustibles, que constituyen aproximadamente
la mitad del costo de la generacién térmica y por consiguiente la cuarta parte
del costo total en una empresa que genera cantitades iguales de energla hidro
¥ termoeléctrica - que es la situacién promedial actual de América Latina -
existié en algunos casos una tendencia a que su precio se retrasase con respecto
al nivel promedio de precios, |

Si, de otra parte, se tiene en cuenta las serias difjcultades - demostradas
por la experieﬁcia reciente de. los palses latinocamericanos - que existen para
crear y operar un mecapismo compensatorio que permita que las tarifas se
adapten al ritmo de inflacién en los cdstbs, no puede menos que concluirse

que el fendmeno inflacionario ha repercutido en forma sumamente desfavorable

/scbre el
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sobre el financiamiento del sector eléetrico, Ello es asi tanto directa-
mente, mediante la disminucién de los niveles de utilidad real de las
empresas, como indirectamente, & través del atractivo cada vez menor que
sus acciones y papeles de deuda tenfan frente a otros valores del mercado
de capitales,

Sin perjuicio, pues, de la poiitica general que sigan los gobiernos
en materia de estabilizacién del nivel de precios, es de suma importancia
que adopten las medidas pertinentes para que, sunque se produjera una eleva-
cifn continua del nivel de precios, la expansién del sector eléctrico se vea
afectada en grado menor que en el pagado,

/Capftule VII
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~ Capftulo VII |
LA APORTACION DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS INTERWACICNALES

1a aportacién de las instituciones financieras internacionales que se -
-limitan a las importaciones, representé aproximadamente una tercera parte
de las que se efectuaron para la capitalizacién del sector elécﬁrico
durante el pasado decenio. | . |

Admitiendo que dicha participacién relativa se marituviese durante
la década 1960-70 y que las necesidades de eapital para la expansién
fueran, como se-previé,‘del orden de los 13 (000 millones de délares y
- el componente de importaciones alrededor del 40 por ciento, - se requeriria
por parte de dichas instituciones un promedio anual de préstamos al sector
eléctrico latinoamericano de 170 millones de d&lares,

Ello equivaldria a triplicar el monto promedial de los préstamos del
Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento y del Banco de Exportaciones
e Importaciones durante la década pasada.;/ Claro estéd Que no se requeri-
ria un aumento proporcional en las operaciones de dichos organismos, ya que
se han unido a su tarea otros de reciente creacién camo el Banco Inter-
americano de Desarrolio e instituciones satélites de las primeras como la
Corporacién Financiera Internacional, el Fondo de Préstamos para el Desarreollo
¥ la Agencia Internacional para el Desarrollo,

No parece factible ni conveniente que el Banco Internacional y el Banco
de Exportaciones e Importaciones desvien hacia el sector eléctrico créditos
que ahora destinan a otros sectores, En efecto, ya durante el reciente
periodo los préstamos para desarrollo eléctrico representaron, en el caso
del Banco Internacional, casi el 60 por ciento del total de los créditos
concedidos dentro de América latina y en el casc del Banco de Exportaciones
e Importaciones; aunque esa proporcién fue menor del 10 por ciento, los
préstamos eléctricos de la regién representaron un 57 por ciento del total
mndial de eréditos para ese fin concedidos por dicha institucién,

1/ Véase el Anexo V,
. /La mayor



ST/EOLA/CONF.7/L.1.30

Pég. 54

La mayor esperanza debe cifrarse,pues, no en que se modifique la
composicién de la cartera de préstamos de esas instituciones, sino en una
ampliacién de sus disponibilidades financieras que - con la ayuda de los
muevos organismos a que antes se ha aludido - les permita atender en mayor
proporcidn las necesidades de los diversos sectores econémicos y en parti-
cular del sector eléctrico. _ o '

El componente de importaciones de las inversiones en el secior eléc-
trico de Am&rica Latina tiene un intervalo de variacién limitado aproxi-
madamente por los valores 1/3 y 2/3, Dicha variacién depende del grado de
industrializacifn del pais y de la participacién relativa de la hidro y ia
termoelectricidad en sus programas de expansibn,

La polftica de sustitucién de importaciones en materia de bienes de
capital - y en particular los de la industria eléctrica - haré que gradual-
mente se vaya reduciendo ese componente, Paraddjicamente, a la vez que
aumenta la magnitud del mercado interno, en répida expansidén como se ha
comprobado en varios paises latinoamericanos y camo se sefiala en el case
del Brasil,gf esta tendencia contribuye a aumentar y no a disminuir las
dificultades de financiamiento de la expansién eléctrica, debido a que
las instituciones financieras internacionales no suelen autorizar el
empleo de sus créditos en adquisiciones de equipo y materiales en el
mercado interno del pais que recibe el préstamo. Con la sustitucién de
importaciones también se pierde la posibilidad de utilizar las facili-
dades crediticias que mantienen las agencias estatales de promocién de
exportaciones en los paises mis industrializados y exportadoras habituales
de bienes de capital. De ahi 1a importancia que tiene crear mecanismos
financieros sustitutivos o complementarios, que alivien al sector eléctrico
del efecto desfavorable de la sustitucién de importaciones de bienes de
capital,

En lo que respecta a las transacciones dentro de la zona de la Asocia-
¢ién Latinoamericana de Libre Comercio, se ha pensado recientemente en la

posibilidad de que el Banco Interamericano establezca una agencia financiera

2/ V&ase Mario Penna Behring, Financiamiento de lia sién del suministro
de epergfa eléctrica en el estado de Minas Gerais (ST/ECLA/CONF.7/L.1.36).

/destinada a
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destinada a facilitar el comercio de bienes de capital, Quedaria por
resolver la parte més importante del problema, o sea las adquisiciones
de equipo y materiales para las empresas eléctricas en su propio pais,
Dada su gran importancia, es de esperar que las instituciones finan-
cieras internacionales estudien detenidamente este problema y gue arbitren
a la brevedad posible las medidas tendientes a su solucién, Aparte de la
magnitud del monto de los préstamos eléctricos y de la posibilidad de
financiar las adqusiciones en los mercados internos, les puntos fundamen-—
tales de este tema se refieren a las condiciones en que se efectfian los
créditosz/ - taca de interés, plazo de amortizacién, reducciln en los
pagos durante el periodo inicial, etc,, ~ ¥y al financiamiento de programas
integrales de expansién en vez de obras individuales,

3/ Véase el Anexo V.
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Capfituls VIII
EL FINANCIAMIENTO DE LA EXPANSION ELECTRICA EN EL BRASIL Y MEXICO
1. Bragil

El Brasil es un ejemplo clars del preblema financiero que supone la
sustitucién de importaciones de bienes de capital para la industria
eléctrica par ne extenderse a les gastos intermos la apertacién de las
instituciones financieras internacionales,

En el caso del Brasil una solucién parcial ha side la utilizacién de '
1lns recurscs en mrneda local provenientes de las ventas de excedentes agricolas
norteamericanos bajo el régimen de la ley 480. Como se verd mds adelante,
egtas nperacinnes han jugado un papel de importancia en el financiamients,
de la expansifn del sector eléctrico.

Dentro de los 409 millones de délarso cerrespondientes a los gastos
externos del programa de expansién eléctrica en 1957-61, algo nids de la
mitad son financiados por el Banco Internacinnal de Reconstruccién y Desarrolle
¥ por el Baneo de Exportacionss e Importaciones (en la propereidn de 60 y 40
por ciento, respectivamente). El resto corresponle a créditos de proveedores,
que en general significan mener alivie financiere por ng ser erédites a largo
plazo.
 Ins gastns en.crucéros previstos para el perfodo 1957-A1 alcanzan a
87 000 millcnes, de les cuales estdn en descubierto 17 000 millones. El

resto ha sidn fimanciade en la forma siguiente: Millones de cruceros

Gobierne federal ) 20 000
Gobiernos estatales 26 000
Recursos privades {(incluse reinver- '
'~ siones de empresas estatales a mixtas) 13 oon
Financiamiento piblico (BNDE,
Banco do Brasil, etc.) 10 000

Aun suponiendo que el BNDE pudiese aumentar su contribucién en el

| guinguenin hasta 20 000 millones de crucereos — lo gue seria dificil sin
desmedro de otros sectores que también dependen de dicha institucién -,
quedarfa un descubierte gue si bien en el papel no resulta grande, és
probable que sea superado en la prdctica por el ritmo inflacionsrio de 1960
.y previsto para 1961 y a consecuencia de modificacionss en el régimen de

/importacipnes que
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importaciones que signifiquen para las empresas una mayor erogacién en
crucerss para el mism> volumen de maguinaria en délares,

A1 analizar estas cifras no debe olvidarse que el Brasil es uno de
los pocos paises de América Latina que adn conservaba en 1960 un régimen
de cambios miltiples que equivalia a un sistema de impuestos y subsidios
sobre ciertas expertaciones e importaciones, A4sf, la inversidn en el
sector eléctrico recibird entonces un doble subsidic por parte del Estado:
en primer lugar por la via de una tasa cambiaria de importacién para equipos
y maquinarias inferior a la paridad de poderes adquisitives crucern-ddlar,
¥ en segundo lugar porque el presupuesto del gobierno federal se financiaba
en un porcentaje considerable por las utilidades derivadas del sistema
cambiario (diferencia entre el monto en crucercs de las divisas vendidas,
incluyyendo el "agio' de los remates, y el monto de las divisas compradas
por el Banen del Brasil)., Comn a su vez el presupuesto federal cantribuye
a la inversién eléctrica (tanto directamente come a través del BNDE), resulta
que no sbélo puede afirmorse que en este pais dicha inversién se realizaba
fundamentalmente en parte por un esfuerzo impesitive y en parte por el
mecanism> inflacionario, sino también que el sistema vigente en materia
de comercio exterior es uno de los instrumentos de recsudacidn-de las
sumas necesarius.

Del andilisis de las cifras precedentes resulta que el Brasil constituye
un ejemplo tipieo de aquellos paises cuyrs gebiernos, deliberadamente o no,
han elegido el camin» de la contribucién del Estado comc elemento esencial
en la gxpansién del serviecio, mientras que el autrfinznciamiento a través
de las utilidades de las empfesas juega un papel menor en el conjunto de
la inversién,

Es cierto que una parte de loc fondos aportados por los gebierncs
federal y estaduales proviene de sus cuctas respectivas del impuesto sobre
energia eléctrica (del cual el gobiernc federal recibe el 4O por cientc) lo
que equivale a un financiamiento aumentande las tarifas. Su mento no repre-
senta una proporcidén prepnrderante en el total; en la previsién para el
perfodo 1957-61 la recaudacidén de diche impuesto, que recae sebre los
consumidores de electricidad, es apenas 10 per ciente del montr global de
los aportes del gobiernn federal y de los gobiernos estaduales a la inversidén

en el sector eléctrica,

/Tampoce debe
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Tampocn debe pensurse que el rubro denominudo "recursos privedos®
represent2 en su totalidad aportes efectivos del sector privade de la
economfa, En efecto, incluye laé reinversiones de compaiifas puramente -
estiteles y-de compafifas gue, aungue teoricamente de -crpital mixto, han
sido cupitalizzdas cusi en su totalidad por los gobicrnos federzl y esta-
duales debido a 1o esecésa posibilidad de colocar papeles de empresas eléce-
tricas en el mercido de capitalss del Brasil. _

Asi, por ejempio, con regpecto a la CEMIG interesa reproducir agui
la opinidén-del Dr. Penna-Behring en su trebajo ya mencionado:‘"Dentro de las
circunstancias actuzles no hay mercedo en el Brasil pura las acciones o bones
de servicios piblicos y la participreidn privada en SEMIG proviene principal-
mente de dos fuentes: los grandes consumidores indusiriules y la poblacidn
de los pueblos que necesitun ser atendidos. Estos recursos de capital han
sido complementados por empréstitos a corto plazo por parte del Banco
Nocional de Desenvolvimento  Econbmice (BNDE)',

Otro ejemplo similer 1m constituye la Central Eléectrica de Furnas S.A,
bajo control del gobisrno federal y con la participacifn en acclones del estado
de Sezo Paulo a2 través de la CHERP y del estudo de Minas Gerais a través de
CEMIG, EL dnico accionista privedo de cierta importancia es la Sao Paulo
Light (del grupo Light) que serf, como las empresas anteriormente -nombradas,
compradora en blogue de la energia de Furnas para sus respectivas redes
de distribucién, ,

- Dada su importancia dentro del financiamiento de la inversién eléctrica
corresponde afiadir algunos detalles sobre lo estructura del Banco Nacionzl
de Desenvolvimento Econémicn, | |

Las recursos propios del Banco, establecidos por la ley 2973, provienen
principalmente de un adicional 2l impueste a los ingresos y contribuciones
obligatorias de 4 por ciento spbre el valor total de los depdsites de los
bancos de ahorrn federales, 25 por cienta sobrs el aumento amel de las
reservas de las empresas de seguros y capitalizzeidn y 3 por ciento sobre’
los ingresps amiales de los orgenismos de previsién secial,

Aparte de estos recursos, el Bancg administra tombién lo que se denomina
"recursos vinculados" o sea aquellos que, como en el caso del Fondo Federal
de Electrificacidn, fueron creados por leyes especicles y despuds de la

Jereacidn del



ST/uCLA/CONF,.7/L.1.30
Pdg. 60

creacién del BMDE pasaron a ser canalizados a través de esta institucién con

el propdsito de centralizar la planificacién de la irversidn y la administracién
fimanniera de dichos recursss, ya que los destinos especificados por las leyes
coincidfan en muchos casos con las prioridades de inversién establecidas por

el Banco, |

Ung tercera fuente de recursos proviene de los dividendos de algunas de
las empresas de economfa mixta correspondientes a la inversién estatal y las
utiligdades y amortizaciones derivadas de la propia accién del Banco.

Ta cuarta fuente de recursos es por la via ya sefialade de los acuerdos
sobre excedentes agricolas comprados a los Bstados Unides y pagados a largo
plago en moneda nacional.

Del total de 150 millones de dblares, equivalentes a 9 000 millones de
cruceros (a la tasa de 60 cruceros por délar), los recursos fueren destinados
en gran parte a proyectos eléctricos (gastes en cruceros de Furnas, cuenca
de San Francisce, cuenca de Rio Gramde y Tres Marias),

Aparte de -sus utilidades y dividendos, que en el perfodo 1952-59
alcanzaron a 7 000 millones de eruceros y de los recursos especiales provenien-
tes de la ley 480 (9 O0M millones),el Banco debié haber percibido tante por
concepts de 1lns recurscs crezdos por la ley 2793 como por las leyes especiales
que egpablecieron los "recurses vinculados", un total de unos 100 000 millones
de cruceros, El hezho de que sélo kaya recibide 61 000 millones ha reducida
sus posibilidades en forma apreciable, aunque atn asi su influencia dentre
del sector imversignista ha sido noteble, En su gran mayorfa, lms atrasos
provienen de las retenciones que hize el Tesore Nacional de fondos que debian
entregarse al BNDE, pera gque el gobierno utilizé para cubrir en parte sus
cuantiosos déficit presupuestarios, Existieron también atrasos por valor de
6 000 millones de las bancos de ahorra, cempafifas de seguros e institueiones
de previsién, 7

La situacién inflacionaria gque determind esta actitud del Tesorp Naciomal
tembidn dificulta las gperaciones del Banco a través, de la reduccidn del valor
real de sus utilidades., Ia tasa de interds promedie de sus préstamos ha
oscilads entre 10 y 12 per ciento, valores en general inferiores a la velocidad
de desvalorizacién de la moneda; lo que hace que el Baneo reciba en pago un

1

/valor real
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valor real bastante menor que ol que entregd para financiar la ebra, Hay
aqui, pues, un mieve ejempln del efecto de distorsidn provocade por un
ritmo inflacionario intenso en un mecanismo financiero normal,

Desde el punto de vista de la apliczcidén de los recursos, pueden distine
guirse dos épocas diferentes en la trayectoria del Banco, a saber: a) desde
su creacidén en 1952 hasta 1955, época en que la descapitalizacidn del sector
ferroviario obligé a déstinar a dicho sector unos dos tercios de los recursos
del Banco para rehabilitar en parte la red brasileiia; b) desde 1955 a 1959
el sector energia, que untes habla recibido el 23 por ciento de las recursos,
aumentd esta participacién al 40 por ciento mientras que el sector ferroviario
solo recibié un 23 por ciento, menos que el sector de industrias bdsicas
{32 por ciento)}, que asi ocupa el segundo lugar en la lista de prioridades
del Banco en el dltimo quinquenio. Fllo significa que el sector ferrovizrie
ha recibido del Banco un aporte de menor entidad en términos absolutos durante
este segundo periodo; por el comtrario el aumento en las dispenibilidades
totales fue mds que necesario para compensar la disminucién en la participacién
relativa del sector, : :

Nétese, para terminar, que el reducido nivel de autofinanciamiento de
las empresas eléctricas y el escaso atractivo que ejercen sus papeles en
el mercado de capitales no se debe necesariamente a una aplicaciédn incerrecta
de los meranismos de regulacién de las tarifas. El problema bédsico es 21 de
las dispnsiciones legales mismas, que adoptan el eriterio del coaﬁo histérico
para la evaluacién de los hkienes de produceién y autorizan luego una utilidad
como porcentaje (10 por ciento en el caso del Brasil) sobre la inversidn
depreciada, siendna también esta depreciécién unz funcidn del costo histérico.
Ya se han visto las consecuencias de disposiciones de este tipo. (Véanse el
capltulo V y la segunda parte del Anexo II,)

Dada su importancia en el desarrollo eléctrico del Brasil; conviene
referirse brevemente a los dos principales grupos financieros privades que
controlan una parte sustancial dei sectors la Brazilian Traction, Light and

Power Company, Ltd. y a la American & Foreign Power Inc.l

i/ A continuacién se cordensa parte de la informacién contenida en lps ine
formes gue sirvieron de base al estudio de la Harvard Luw School scbre la
regulacidn de la industria eléctrica en América Latina (Mervin S, Fink
et_ad,, Reports an electric power regulation in Brazil, ChllelkColombla,
Cqsta Rica and Mexico (Cambridge, 1960).

/La primera
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La primera de las compafifas citadas opera, ademfs de plantas eléctricas,
servicios telefénicns, de transporte y de gas. Aproximadamente la mitad de
sus ingresos derivan del sector eléetrico, un tercio del servicio telefénice
v el resto de sus demds actividades. En el sector eléctrico opera a través
de dos compafifas afiliadas, la Sao Paulo Light y la Rio Light, cuyos sistemas
eléciricos trabajan fundamentalmente como sistemas separados depido a su
diferente frecuencia que limita las transferencias posibles a la capacidad
de los convertideres disponibles, _

El financiamiento de la expansién del sistema del grupo Light - que
comprende, en la actualidad, la mitad de la capacidad instalada en el pais -
s¢ ha efectuado fundamentalmente mediante la reinversidn de utilidades y de
cargas de depreniacién y por el incremento en la deuda a largo plazo. Asi,
en el perfods 1946-53 la inversién bruta total del grupo en el sector eléc—
trico fue de unos 375 millones de délares, de los cuales una tercera parte
corresponde a utilidades netas reinvertidas, otra tercera parte al incremento
en la deuda a largo plazn y el resto a la utilizacién de fondos de depreciacidn
y reserva, Dentro del aumento de la deuda a largo plawo corresponde un papel
preponderante a los préstamos del Banco Internacional de Reconstruccidn y
Fomento,

Aunque la participacién de los instrumentos de deuda a largo plaz~ en
la capitalizacién total de la empresa ha venido aumentando graduslmente desde
el fin de la segunda guerra murdial, todavia es inferior a la mitad, mientras
que en lns Estados Unidos es en promedio para las empresas eléctricas privadas
del corden de de¢s tercios.

El segunde grupo privade de importancia en el sector eléctrico es el
de las compafifas controladas por American and Foreign Power, Inc., empresa
norteamericana, Sus operaciones en el Brasil son realizadus a trovés de una
compafifa del tipr holding, la Companhia Brasileira de Forga Eletrica (BEPCO),
que a su ves controla unas diez empresas de generacién y distribucién de
electricidad, : '

Ia mds importante de ellas es la Companhia Paulista de Forga e Luz,
que opera en el estado de Sao Paulo, Aungue BEPCO controla las compafifas

de generacién y distribucidn por ser el accionista mayoritario de las mismas,

/hay paquetes
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hay paquetes importantes de acciones en manos de personas fisicas o juridicas
de nacionalidad brasilefia; en el caso de la Paulista, por e jemplo, dicha
participacidén llega al 48,5 por ciento.

La estructura de capital del grupo BEPCO se aproxima mis al promedio
norteamericane que la del grupo Light, siendo le participacién de lz deuda
a largo plazc del orden de 1. witad de la capitalizacién total. También
existen diferencias significativas en lo que se refiere a la importancia
relativa de las diversas fuentes de fimneclamiento. En el caso de la
Companhia Paulista, por ejemplo, la reinversién dyrutilidades ne representa
mis del 20 por ciento de la inversién bruta total, mientras que la emisién
y venta de nuevas acciones - dentro y fuera del Bragil - significé en algunos
afios el 40 por ciento de los aportes financieros totales. La participacién
de los préstamps del Banco de Exporteciones e Importaciones ha sido del
orden del 20 al 25 por ciento de la inversién.

- 2, México

Ia estructura institucional del sector eléctrico mexicano experiment$ un
cambio fundamental en el curso de 1960 cuando el gobierno mexicano adquirid
las dos grandes empresas prlvadas* 1a Compaﬁla Mexicana de Luz y Fuerza Motriz
SeA. ¥ la Compafifz Impulsora de Empresas Eléctricas {4merican & Foreign

Power Inc.). En el caso de la primera compré la mayoria del capital en
accionssde la empresa; en cuanto a la segunda; comprd directamente el activo
fijo de las diversas empresas del grupn de la Impulsora.

Conviene destacar algunas caracteristicas del contrato referente a esta
dltima operacién.2 El precio fijado para dichas instalaciones (eorrespon-
dientes a unos 340 MW de capacidad instalada mis el sistema de distribucifn
-correspondiénte) fue de 65 millones de délares, de lns cuzles se convino
- en pagar 5 millones &l contadg y el saldn en 30 cuotas semestrales cen un
interés del 6.5 por cientn amual sobre el saldp pemdiente, Se convino también
{cldusula séptima del_contrato) que 12 Naciomal Financiera S.A. tomarfa a su
carge obligacioneé crediticias pendientes por un total dé 34 millones de délares
(ﬁn 70 por ciento en moneda extranjera) y el pago de 7.2 millones de ﬁélares'

por obras en construccidn, materiales en almacén y gastos ya producidos con

2/  Véase el contrato entre el gobierno de México, la Nacional Financiera
S.4,, la American & Foreign Power y las compafilas del grups Impulsora
de fecha 21 de abril de 1960.

Jcargo a
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carg» a futuros aumentos de tarifas. Si se descarta esta Gltima partida,
resulta un precin unitario de compra de 290 ddlares por kilovatin,

Un aspecto de sumo interds, tanto por su significacién concreta para
Méxicn comp porgue supone un precedeénte para operacionss similares en otros
palses, es el crmpromiso asumido en dicho comtrato por la American & Foreign
Power, Inc, de invertir en México las cantidades netas a perecibir por conceptne
de la amortizacién de la deuda contraida por el gobiernc mexicano (es decir,
como se ha visto, 60 millones de délares).

Podria pensarse que la obtencién del monoprlio estatal en el sector
eléctrico alterard radicalmente el panorama que ofrecen las fuentes de finan-
ciamiento de la expansién con respecto a la experiencia de la filtima década,
En realidad dicho cambio no es tan fundamental, pues la contribucién estatal,
directa o irdirectamente, ya era preporderants en el filtimn perindo,

Asi, en el citado estudio de la Harvard Law School, después de alguncs
ajustes en las cifras nficiales se llega a la siguiente distribucién porcentual
de los recursns financierns disponibles para la expansién del sector eléctrico

durante el perindn 1942-53: o
Porcentaje

Aportaciones estatales 53.5
Banco Internacioral de Heeconstruccidn
¥ Fomentn y Banca de Exportaclonss

e Importaciones 25.6
Aportaciones privadas extranjeras 7.2
Autrfinanciamientn . 13.7

El autnrfiranciamie.to y el aporte de muevo capital privado se concentrd
casi exclusivamente en la Compafifa Mexicana de Luz y Fuerza, El nivel de las
tarifas cﬁrr63pondlentes a lag ventas de empresas de la Impulsnra y de 1la
Comisi4n Federal de Electricidad no permlt;o acumular recursos propins para
expansién y en algunos casos apenas si alcanzé para cubrir les costes directes
de operacidn, .

Esta inguficiencia en las tarifas estd explicitamente reconocida en
la ciéqsula 21 del contfato de compraventa, Esa cldusula exonerz a las
émpresas'vendidas de los compromiscos pendientes que pudieran crrregponderles
en virtud del impuesto de 2 por ciento anual sobre sus inversiones (articula 7
de la ley de la Industria Eléctrica), teniende en cuenta que nn habfa percibide
los beneficios esperificados en la Ley, ' |

/la regulacién
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la regulacién de las tarifas en México - como en el Brasil - fue distor-
sionada por no reconocerse en el mecanismo legal el efecto del fenémeno infla
cionario sobre el valor de lgs activos. Asf, aunque se traté de paliar esta
distorsién aumentands la rentabilidad nominal hasta un 14 por cliento de la
inversién, comp la evaluacidn de ésta Gltima - base sobre la cual se caleula
la tarifa - se habfa de hacerse con respecto a costos histéricos, tenfa un
efecto tan depresivo sobre la tarifa gque €l paliativo referido resultaha
inguficiente,

Al comparar la estructura de tarifas de las tres principales empresas
productoras del pafs, téngase en cuenta que la Comisién Federal de Electricidad
entrega una parte importante de la energia que genera -~ las tres cuartas partes
de los 4 100 miliones de kWh producidos en 1960 - en.bloque a las otras '
empresas, y partlcularmente a la Gomnania Mexicana de Luz y Fuerza, para su
dlstrlbuclén final al consumider,

El preclo promedic de venta de dicha energia en bloque fue en 1960 del
orden de 6 milésimos de délar por kWh, Ise valor no parece suficiente para
cubrir los gastos directos y de capital y generar un cierto porcentaje de
los recursos necesarlos para expansién de la capacidad 1nstaladaa

Debe hucerse notar el papel de cierta importancia que ha tenldn 1a
Nacional Financiera en el flnanclamlunto del sector eléctrice. EL propdsito
general de dicha institueidn es fortalecer y ampliar la infraestructura
econdmica y las industrias bésicas, En cumplimiento de tal misién, la
Nacional Financiera compra y vende, directamente y en Bolsa, lps valores que
emite - certificades de participacidn, titulosfinancieros y certificadcs de
copropiedad industrial -, valores ﬁﬁblicps y acciones y obligaciones de gran
nlwero de empresas industriales y de servicioe plblico, asi como bonos finane
¢ieros de instituciones nacionmales y privadas de crédito, ceadyuvando de esta
manera al fortalecimiento del mercadp de capitalés. En su cardcter de agente
fiduciario del Gobierns Federél; interviene en las emisiones de banos de la
deuda interna y externa del pals. |

Aproximadamente la mitad del fimanciamiente tetal canalizado por la
Nacional Financiera cnrresponde a energia eléctrica, fransportes v eommnica~
ciones. Al secter eléctrico le correspondia al 30 de junie de 1960 el 27

/por ciento
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por cientn del total de los recursos canalizados por la instituciém, que en
esa fecha, alcang®hn a casi 1 COQ millones de délares,

Aparte de su importancia en términns del mento de financiamiento cana-
lizado, ha correspordidn a la institucién un papel destacado en la tarea de
exploracifn de nuevas posibilidades en el mercade de valores (acciones de
sociedades de inversién, obligaciones industriales que ademis del rendimientc
-rormal conceden a sus tenedores el derecho de participar en las utilidades
~ de la emisora y, finalmente, bonos de Petrdlens Mexicanos con cldusula compen-
satoria pars casos de pérdida del poder adquisitive de la moneda).z/ Todos
estos instrumentos - con caracteristicas que difieren de los tradicionales -
han venids a enriquecer el mercudo de valores, ampliando el campr de eletcidén
del ahorrador, _ _ |

La Naciomal Financiera tambidn interviene en la contratacién de préstamcs
en moneda extranjera, sea directamente o a través del aval o endosc de las
operaciones contratadas par terceros. En los filtimos afios aproximadamente la
mitad de los créditos contratadns han correspondide al Banco Internacional
de Reconstruccién y Fomento y al Banco de Exportaciones e Importaciones. En
el caso del primero se mbtuve en 1958 una concesidn especial en virtud.de la
cual se permitia utilizar parte de los crédites negociados para adgquirir
articulos de produccién nacional, _

El resto de los cré&ditrs externos provienen de fusntes privadas: prove-
edores industriales y comerciales de los Estadns Unidos, el Canadj, el.Japén
y diversns paises europeos, asf como bancos privados, especialménfe esﬁadCf ‘
unidenses. En la mayorfa de estas operaciones, las empresas mexicanas pﬁbligas
¥y privadas obtienen fimanciamiento a mediann plazo de dichas fuentes,.con el
aval de la Nacional Financiera, :

De las obligaciones vigentes al término de 1958, correspondfan 142.5
millones de d6lares al Bance Internacional de Reconstruccién y Fomentn, 137.3

millones al Bancs de Expnrtaciones e Importaciones y 103.8 millones de délares
a diversos créditns avalades,

3/  Véase Naciomal Financiera S.A., Informe amual, 1959.

/hnexo I
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Anexe I
DESEQUILIBRIO Y DINAMISMO EN EL DESiRROLLO ECONOMICO
Es bien sabido que un desequilibric en el modelo de desarrcllo que
favorezca la produccidn de bienes de inversidn sobre la de bienes de
consumo, contribuye a acelerar la velocidad de dicho desarrolloe, Asi
1o demuestra ]la experiencia del Reino Unido, Francia y Alemania en el
siglo pasado ¥ la de la Uniédn S,;:wiét.ica y China en el siglo presente,

P. C. Mahalanobis ha construido un modelo alternativo de crecimiento
que permite cuantificar los resultados de esta preferencia o propensidén a
la inversidn, Bajo tal politica de &nfasis en la inversidn, en las
primeras etapés se destina la mayor parté de los recursos o ahorros
generados a la produccién de bienes de capitzl y a la ampliacién de la
infraestructura del sistema econdémico; hasta obtener una base adecuada
de existencia de éapital. Una vez alcanzado este objetivo, los
recursos pueden destinarse en mayor grado que antes hacia la produceidn
de bienes de consﬁmé, que es en definitiva el objetivo final del proceso
econémico, '

Confirmando lo gque resuita intuitivo tedricamente y fic¢il de observar
en los procesos de desarrollo acelerado a que ya se ha hecho referencia,
en el modelo de Mahalanobis el ingreso y, desde luego también el consumo,
erece al prineipio - o sea durante los primeros afios - & un ritmo menor que
en el modelo de Harrod-Domar, peroc luego lo alcanza y m4s tarde lo
sobrepasa, permtiende llegar al final del periodo que se considera con un
nivel de ingreso y, en ciertos casos, también de consumo, més alto que
en el modelo eguilibrado,

NSétese que un determinado ritmo de desarrollo puede llevar, al final
de un cierto perfodo de tiempo, a un nivel de ingreso que sea més alto
que el correspondiente a otros tipos de desarroilo. Alguno de estos

ditimos, en cambid, puede permitir alcanzar un nivel mfs alto, no en

Una excelente sintesis de dicho modelo puede encohtrarse en d. Qayum,
"Processes -of Economie Growth", Weltwirtschaftliches Archiv, Band 85,
Heft 2, 1960, j '

/el ingreso
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€l ingreso total, pero sf en la produccién de bienes de consumo final.

El modelo de Mahalanobis aplicado a una economfa centralmente
planificada permite tener uné idea adecuada del margen de posibilidades
¥ de la naturaleza del problema de formular decisiones sobre la polftica
de desarrollo. Si se supone que el objetivo es elevar al méximo el
volumen de produccidn de bienes de consumo en el perfodo n y dados los
coeficientes producto-capital de los sectores respectivos, las ecuaciones
de Mahslanobis permiten caleular la proporeidn de la inversién que debe
destinarse al sector de bienes de capital y la que debe destinarse al
sector de bienes de consumo. ‘ |

Esta estructura de la distribueién de la inversidn se refleja, como
es natural, no s6lo en la velocidad del desarrollo, sino también en
el nivel y en la estructura de la demanda de productos de los sectores
bésicos, ' ' _

En el cuadro édjunto se dan algunas cifras indicativas de la
relacidn entre la inversidn eldectrica, la inversidén total y el producto
bruto interno de cinco palses de imérica Latina durante 1945-59.

Comorja se ha notado en otro documento de la Secretaria,b/ seré
necesario incrementar la participacidn relativa de la inversidén eléctrica

durante el préximo decenio.

b/ La expansidén del sector eldctrico en imérica Latina ; sus

‘necesidades de capital para 1960-70, (S1/EGLA/CONF,7/L.1.11) .

/Cuadro
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SMERICA LATINA: INVERSIOMES EN ENEFGLA ELECTRICA EN VARIOS PaISES EIPRISiDAS =N PORCENTAJE
DE 14S INVERSIONES TOTLLES {A} Y DEL PRODUCTC BRUTO INTERNO (B), 1945-59

Afis Argemtim o/ Colombia b/ Chile o/ México 4/ Venezuels
A B 4 B a B a B A B
135 174 0.32 6.3 .9
1546 P 0,30 5a2 0.86
by 2,08 ' 0.62 3.9 0.74
1948 2,43 6,68 7.8 1.33
1549 2,62 0.62 10.3 1,43
1550 2.52 0.60 0.50 0.99 1k.6 2401 1.7 0.43
19510 2,33 0456 0.38 0.07 940 144 1k 0.34
1952 2.28 0.51 5,52 1.02 5.8 0.95 1.4 ol
1953 2,22 o.4é 2,78 0.64 8.6 1.23 0.8 o.'23
1954 3.23 0.70 1,85 0.48 12.1 1,66 2.0 0,61
1955  2.33  0.52 1,99  0.52 3.86 0.3 13.6 1.69 1. 0.39
1956 3.78 0,91 By62 0.5 Ta3 - 1.10 1.8 0.u4g
1957 5. 90 1.03 3.98 Oult 8.8 1,34 340 0.75
1958 1,89 0.3 6.03 0.6 8.7 1.35 8.8 2,23
159 3.27 0.5% 9.66 0.9 3al 0,88
Para el perfode’ Para ol perfode Pare sl porfedo Para 8l perfodo Para el psriede
19'45-?'5 195059 1955-59 1945-58 195059
2.33 0,54 2.53 0,52 6.64 0.7 8.5 1.32 2.8 0.75

&/ Inversiones en cnergle eldetrica, comunicaciones y serviclos sanitarios,

b/ Eytimmolones groseras con base en la ampliaclén amml de capacidad instalada,
¢/ Inversiones piblicas solamente.

8/ Inversiones en energfe y combustibles,

/anexo II
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fnexe II

ASPECTOS ANALITICOS DE LA CAPACIDAD DE AUTOFINAKCIAMIENTO
DE 1A EXPANSION DE UN SISTEMA ELECTRICO

Este anexo se ha dividide en tres partes. En la primera de ellas (A) se estu-
dia el efecto de un sistema regulatorio de tarifas sobre la cgpacidad de auto—
financiamiento de la expansidn de un sistema el8ctrico dinfmieco, bajo la
hipbtesis de costos unitarios de inversidn constantes. En la segunda (B)

se estudia el mismo problems pero en forma més gereral, bajo condiciones

de costos de inversién variables a través del tiempo, sea por efectos monew
tarios o tecnolSgicos, En ambos casos se ha adoptade la hipStesis de depre=
ciaeibn por el método del saldo decreciente, que consiste en cargar a costos
un porcentaje fijo del saldo hq depreciado; los cargos resultan asi reiativa-
mente altos los primeros afios ¥y van disminuyendo con el tiempe. Aungue poco
utilizado en América Latina, facilita un mecanismo de depreclacién acelersda
que fue reconocido a los efectos impesitives por la Internal Revenue Act de
1954 en los Estados Unides. En la teresra parte (C) se estudia, bajo la hipd-
tesis de costos unitarios constantes, el caso de depreciacidn lineal, que es
el método mis utilizado en la préctica y en la ley. é/ En los tres métodos,
las conelusiones son sustancialmente muy simi}ares desde el punto de vista del

comportamiento del coeficiente de autofinanciamiento,

a/ Otros métodos de depreciacién son: el del fonde acumulativo (ginking-
fund) y el de la "suma de digitos". Este dltimo, cuya utilizacién tam-
bién fue permitida en los Estados Unidos por la ley de 1954, establsce
la tasa de depreciacidén como una fraceidn cuyo numerador es el tiempo
que resta de vida Gtil del eguipo, mientras que el denominador es la
suma de los digitos o enteros hasta el que indica la vida Gtil tetal.
Se trata, pues, de un método de depreciacién acelerada en que 12 tasa
es una funcién decreciente del tiempo; si n es la vida fitil del equipo,
dicha taga, al cabo del tiempo Lt después de instalads, es igual a

- 2n -1
£(t) = n%n i 1;
Véase, por ejemplo, Guthmann and Dougall Corporate &nanc:l..al Policy
(Prentice-Hall, 1959}.

/A. COSTOS
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A, COSTOS UNITARIOS DE INVERSION GONSTANTES
1. Planteamiento y desarrollo

Supbngase una empresa eléctrica cuya demanda crece a una velocidad ¥, expan~
diéndose ¢l sistema en consecuencia. La empresa deprecia sus activos a la
tasa anual m y sus tarifas son fijadas por un organismo estatal en tal forma
que en un afio. cualquiera sus utilidades netas son iguales a una proporecidn
constante b del activo fijo neto total de la empresa. Este activo se calcula
restando a la inversién original las amortizaciones hasta la fecha,

En las condiciones antedichas, el coeficiente de autofinanciamiento
potencial de la empresa es una funcién exponencial decreciente del tiempo,
que alcanza su punto miximo en el origen (donde vale b/v) y al tender la

variable independiente al infinito, tiende asint6ticamente al valor __b-
vim

Como el valor inicial del activo fije sélo introduce una constante
de proporciocnalidad en todas las ecuaciones a fin de simplificar se supone
" gque A= 1parat =0,

Hay que calcular ahora A{t), o sea el activo total, deducidas las amor-
tizaciones;, al cabo del tiempo t.

Segln las hip6tesis aceptadas, la empresa expaende su capacidad instalada
a una velocidad constante; se supondrs, ademés, que los costos unitarios de
inversidn permanecen constantes, R En estas condiciones, si la empresa comienza
con un activo igual a 1a uwnidad, debe invertir el primer afio una cantidad
igual a ¥y, el segundc afio una cantidad igual a V(l.f v), el tercer afic una
cantidad igual a v(l ) » ¥ en general en el afic i una cantidad igual a
v(l ¥ v)l-l . |

:Qué efecto tendrén cada uno de estos insumos de capital sobre el valor
del activo al cabo del tiempo £? El valor depreciado de la 1nversmén inicial,
supuesta igual a la unidad, es al cabo de dicho tiempo igual a (1ﬁm) » puesto

que cada afic disminuye en la prOporclén (1-m), siende m la tasa de deprecia-
cién aceptada,

b/ Nétese 1la importancia de esta hiﬁdtesis de invariabilidad en 1%s ccstos
unitarios., M#&s adelante se analizari el caso més general, en que dicha
hipStesis no se cumple.

/La inversién
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La inversién correspondiente a la expansién durante el primer afio, que
era igual a y, se ha depreciado durante (t-1) periodos, o sea que vale ahora
v.(lqm)t‘l. El activo agregado durante la expansifn del segundo afio, que era
igual & v(14 v}, se ha depreciado durante {t-2) perfodos, y vale ahora
W14 v)(1 - )2,

De lo dicho puede concluirse que la inversién correspondiente a 1la expansién
del sistema en el afio 1 es igual a

vo(1 ¢ vt

¥y su contribucién al valor del activo al finsl del afio t (se supone, natural-
mente que i es memor que t) sers:

ve(lg v . (1~

lo que puede expresarse en la formas

vo(1 - m)* -(.3_-_'%_?_)1"1
. l - T
Es f8cil deducir entonces el valor total del activo en el afis t, sumando
las contribuciones de las inversiones correspondientes a cada afio, HResulta

asi que
tel i-1
ae) = (1-m® 4 3 v~ (32T
: . 1=p 1-m
Transfiriendo fuera del signo de suma en el segundo término del segundo
miembro, aquellos faetores que no dependen de i

i-1
)

M) = (1-mb g vl -m)b x z (2

¥ reemplagindolos por el valor calculado de la suma de la progreaidn geoméirica,

1 e t
(‘"”1“1_;)-1] (1)

vy

se obtiene:

A(t) = (1 - m)t '3 ve(l - m)t [

Calefilese ahorsa el coeficiente de autofinanciamiento potencial de 1a
empresa en funcién de la variable temporal, Este coeficiente (a) se define
como la relacién entre la utilidad neta y la demanda de recursos para la

expansién correspondiente & cada afio, Es, pues, un indice de la capacidad

/potencial de
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potencial de la empresa ﬁara autofinanciar su expansién. El sentido de la
ﬁalabra "poteneial® ez claros él coeficiente da un to_pe e un limite superior
con reapecto al nivel de autofinanciamientn. La empresa, si estd en condi-
ciones de haecerlo, puede distribuir parte de sus utilidades netas y compens ar
esa distribucién acudiendo a aportes externos de cgpital. '
| De acuerdo con las hipétesis admltldas, la utilidad neta en ‘el afio t + 1
era igual a un porcentaje constante b del active actualizado A(t) a fines del
afio £, ya calculado, También se ha visto, por otra parte, que la demanda de
fondos para expansién en el afio t 4+ 1 es igual a v.(1 ¢ nt
Por 1n tanto:
at = f(t) = _Q;ALLI_E_
v-(1v)

Reemplazando en esta expresién A(t) por su valor en funcién de t que
figura més arriba, simplificando y reduciendo, se llega finalmente a la

siguiente funcién para a:

o= 2(8) = =2 [ B (2=my" L] | )

V+n v

Esta es, una funcién monStona decreciente con t, que alcanza su valor ..

méximo para t = 0, donde vale b/v, y tiende asintéticamente al valor __b
v4m

La curva representativa de la funcién es del tipo que muestra el
gréfice I,

/Grafico I
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Gréfico 1

CURVA REFRESENTATIVA DE LA EVOLUCION DEL COEFICIENTE
DE AUTOFINANCIAMIENTO A TRAVES DEL TIEMPO

HipStesis de amortizacidn por saldos decrecientes

Para el caso particular :

b = Nivel de utilidad neta 10 ¢

v = Velocidad de expansiéu del sistema 8 3
m = Tasa de amortizacidn 2.5 %

Egcala natural

-

1,20 I
1.153+
1.10 -

1905 -

1.00

. 1 i
)
95 5 10 15 20 25 30
Tiempo (Afos)

|
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2, Anélisis

El resultado depende en esencia de los tres parfmetros fundamentales del
problema: v (velocidad de expansién del sistema), b (nivel de utilidades
netas) ym (tasa de depreciacién), el m4s importante de los cuales es b

con respecto al intervalo limitado por los puntos v y (v ¢ m), Si el nivel
de utilidades (b) queda a la izquierda de este intervalo, 0 sea si es inferior
& la velocidad de expansién del sistema (v), entonces el coeficiente de auto-
financismiento es siempre inferior ala unidad y en ninglin momento de la vida
del sistema - bajo estas hipbtesis - se podré prescindir del aporte de capital
externo para atender la expansién de la demanda. -

La otra situacién extrema se presenta cuando b queda a la derecha del
intervalo citado, o sea cuando es mayor que 1a suma (v ¢ m) de las tasas de
crecimiento y depreciacidén supuestas para el sistema. En tales condiciones,
el coeficiente de autofinanciamiento es siempre superior a la unidad y no sélo
ser& posible prescindir de capital externo, sino que existiri un excedente de
recursos, aunque este excedente disminuiré con el tiempo, segln ya se vid,

Se presenta una situacién intermedia cuando el punte representativo de
b es interior al intervelo (v, v ¢+ m). En tal caso, el sistema serd capaz
de autofinanciar enteramente su expansién durante los primeros éﬁos, pero esta
suficiencia iré disminuyendo gradualmente hasta desaparecer y en un momente
dado habré que acudir al aporte externo., El instante en que se pasa de una
situacidén de suficiencia a otra de insuficiencia lo determinarfa la inter-
seceién de la curva a(t) con la recta horizontal correspondiente al valor
a=s1,

Dlespe jando to de la ecuacién f(te) = 1, se obtiene el valor

o [ X (42 )]

o l-m
Log(l_i_v

/3. Geperalizacién
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3. Generalizacifn del problema y de su solucién

Los resultados obtenidos anteriormente son aplicebles a un sector 1ndustrial
0 a una firma cualquiera en un proceso dinfmico de crecimiento.

Dentro de un desarrello econdmico desequilibrado o heterogéneo - o sea
con cambios de estructura en la demanda final, en el sistema productivo o en
ambos -, dende diferentes sectores se expanden con velocldades diferentes, para
aqusllos sectores donde se cumple ques

b V., 4 m
i< VT hy
serd necesario, tarde o temprano, transferir recursos financieros desde otros

sectoras con el fin de atender a la expansién de éstos,
B, COSTOS UNITARIOS DE INVERSION VARIABLES

Hasta ahora se ha supuestn quse las sucesivas adiciones de capaéidad neta ss
producian a un costo unitarie igual &l de la inversidn original. En la préc-
tica no sucede asi,'pues ~ como ya se vio, sobre todo en el capitulo V - es
posible que los costos de capital vayan disminuyendo a través del tiempo por
el efecto conjunte de las innovaciones tecnol Sgicas y de las economfas de
escala, También es posible que en otros casos aumenten - con relacién al valor
nominal en libros de la planta inieial -, sea porque aumentan los costos
unitarios reales (por ejemplo, debido a la aparicién de nuevos procesos de
més alta intensidad de capital) o simplemente porque el mecanismo legal no
permita que los activos se revalfen en forma paralela al incremento de los
costos de reemplazo cusndo existe un fenfmeno continuo de inflacidn de costes,
Estos diversos casos - aungue tengan un sentido econdmieo muy diferente -
pueden introducirse en el presente an8lisis por la mism2 via, En efecto, con
respecto a un costo unitario inicial supuesto igual a 1, que se toma como
unidad de medida para referir los otros a 1, el costo unitario de la adicidn
neta de capacidad a instalar en el afio & no serd igual a 1, como antes se
supuso, sine igual a una cierta funcién del tiempo #(t). Esta funcién, que
describe la evolucién del costo uniterio a través cdel tiempo en funcién del
costo iﬁicial,sera monStona decreciente si predcminan los efectos del progreso
tecnolégico - en el sentide de disminucién de insumo unitario de capital,
pues en el sentido més amplio dicho progreso puede producir el efecto contrariq

Jeomo es
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como es notorio en la ingenieria de los procesos manufactureros — y de las
economlas de escala, Por el contrario, si las nuevas adiciones tienen més
densidad de capital o si actda la depresibén en el valor ficticio de un active
inmovilizado en medio de la inflacién, entonces dicha funcién serd monbtona
_creciente,

Llamando a @(t) 1a "funcién de evolucién de los costos unitarios de inver-
sién a través del tiempo". |

Supfngase, para simplificar el tratamiente analftice y hacerlo homogéneo
con el de la primera parte, que dicha funeién puede expresarse - o aproximarse

en un cierto intervalo - mediante una curva exponencial del tipo:
Bty = (14 2)"

La tasa p, a diferencia de lo que sucedfa con los tres parfmetros considerados
en la primera parte - que eran por definicién positivos -, puede tener ahora
cualquier signo., Si sélo actfia el efecto inflacionario sobre los costos y se
admite que los activos no se reval@an en absolube, entonces el parfmetro r seré
positivo e igual a la velocidad de crecimiento en los precios de los bienes de
- ecapital que interesan 2 la actividad de que se trate (la eléctrica, en el pre-
serte caso) y de la mano de obra (sobre todo en la construccidn hidroeléctrica
con embalses), Si s6lo actGa el efecto de reduccién en los costos unitarids, en
entonces p seré negativo y su valor absoluto serd igual al ritme anual promedio
de dicha reduccién, S5i se superpone la accién de todos los efectos, el valor
del parfémetro serd la resultante de los mismos y poco puede decirse en general
gobre su signo y magnitud probable,

1, C&lculo de la funecidn de autofinanciamiento

Las hip6tesis ser&n las mismas Que en 1la primera parte, con la sola excepcién
de la variacién en los costos unitarios. Es muy ffcil introducir esta variacién
en las ecuaciones fundamentales del modelo respective: la empresa, que antes
debla invertir en el afic i una cantidad igual a ve(1l ¢ v)i"l} ahora deberé
invertir ve.{(1l 4 v + r)i"l, pues también ahora se expanden — o se con-
traen si r es negative — los costos unitarios y no sélo el monto de la adicién

de capacidad.

/En tales
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En tales condiciones es f4cil demostrar que un proceso similar al de 14
primera parte lleva a la sigujente ecuecidn para el valor del coeficiente da

;o

autofinanciamiento 'potencial al cabo del tiempo t:

i - ' T T\
- . b Y - : '
(1) a(t) = vem+r{lev) (% -[m f‘ r.(L¢ V)] [(l + ;)(lm-z- ry | T l,v

En el caso particular r = 0 la expresién anterior se transforms en ia
equivalente hallada en la primera parte, |

Pero el signo de r ¥y su valor sbsolute introducen cambios fundamentales
en el comportamiente de la funcién a(t), que ya no serf siempre monétona
decreciente a través del tiempo, sino que en muchos ¢asos — como se veréd més
adelante ~ seré monétona creciente tendiends a infinite o a un valor asinté-
tico superior al del autofinanciamiento inicial, '

Obsérvese que la curva de variacién del coeficiente parte del mismo punto
que en el casc de costos unitarios constantes; es féeil verifiéar que para
t = 0 resulta a(t) = b/v, cualesquiera que sean los valores de los obros
par'amétros ¥, en particuiar, cualquiera gue sea el valor de r. La ordenada
en el origen de los tiempos es, pues, igual que antes, perc el comportamiento
de la curva a partir de ese momento puede resultar muy diferente,

Del examen de la forma de la funcién a(t) se deduce que dicho comportamiento
dependerd fundamentalmente de dos cosas, a saber:
e ilv)(nll $+ 1)
segfin que éste sea mayoer, igual o menor que ia unidad;

b) del signo del coeficiente de ht', o sea de

me r(l+v)
veme r(l+ V)

g =

ya que el cociente b/v es siempre positivo.

Es svidente que si r es positivo o nulo, entonces h seré menor que la
unidad y g ser& positivo, La curva a(t) se comportars igual que en el caso
r = 0, o sea el de costos unitarios constantes, con 1a finica diferencia de que
cuanto mayor sea el valor de r, mis répidamente se deprimird la capacidad
potencial de autofinanciamiento, '

/E1 anflisis
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El andlisis se complica si r es negativo, o sea cuando los costos
unitarios se reducen progresivamente, Sin embargn, le simplifica el hecho
de que 1a magnitud relativa de h respecto a la unidad depende del signo de

la expresién _
sg ( %- 1)=-sg (vemer(1l4v))

por lo cual el signo del denominador de g determina a su vez el valor rela=
tivo de h respecto a la unidad.

Resulta entonces que: .

a) Si r es negativo pero suficientemente pequefio en valor absoluto como
‘pa.ra que "

mngr(lev)>0

entonces h es menor que la unidad y g es positivo. La funcién a(t) tiene
la misma forma que en el caso de costos unitarios constantes pero disminuirs
a una velocidad menor, )

~ b) si r es negativo y relativamente grande en valor ebsolute como para
que

mtr(lev) <0
pero no lo suficientemente grande, de tal modo que
vemepr{lsyv)> 0

entonces h serl menor que la unidad, pero g seré negativo, ya que su nume-
rador y su denominador tendrén signos opuestos, La funcién a(t) seré
entonces mondtona creciente, tendiendo asintéticamente al valor

b Que, por h:‘!.pét'esis', es mayor que el valor inicial b/v.
vemegr{lsv)

e) Si I es negativo y suficientemente grande en valor absoluto como
para que ' '

vempr(lev) <0
entonces, con mayor razdn, también sers negative n + r(l ¢ v), El cociente
b seré entonces mayor que la unidad ¥y el coeficiente g positive, por ser
negativos tanto su numerador. como su denomir_iador. La funcitn a(t) sers
monétona creciente como en el caso b}, pero en lugar de tender a un valor
/asintétice finito
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asintético finito, tiende a més infinito para valores crecientes de la varia-
ble independiente, o sea el tiempo,

Es interesante notar que, si bien una determinada curva de autofinan-
ciamiento a(t) queda definida dentro de la respectiva familia de funciones
por cuatro parfmetros, a saber: b, ¥, m ¥ r, el primero de ellos tiene, por
asi decirle, menor jerarquis matemftica, ya que sélo juega el papel de wna
censtante de proporcionalidad a los efectos de las ordenadas respectivas.
En efecto, los cocientes h y g - qQue, como ya se vie, intervienen en la
discusi6n sobre el tipo de la funcién a(t) -, sélo dependen de ¥y B ¥ Lo
Cuando se habla de "jerarqufa" de los parémetros, se hace desde el aspecto
matemético y no desde el econémico; es claro que el valor de .h, el nivel de
utilidad neta anual, estaré lejos de ser indiferente para los accionistas y

dirigentes de la empresa afectada,
2. Ejemples
a) Caso inflacionario puro |

Supéngase que hay una inflacién de costos que eleva en 30 por ciento
al afio el precio de los bienes de capital de la industria eléctrica y que no
es posible revaluar los activos a los efectos de determinar las utilidades
netas y, por consiguiente de las tarifas, Se tiene entonces r = 0.3

Los otros parémetros pueden ser:
v=0,1 b= 0.1 m = 0,03

En el caso r = O, o sea sin inflacién, la funcién del ecoeficiente de

autofinancismiento resulta:
a(t) = 0.23 x 0.88% 4 0.77
En el caso r = 0.3,‘ la funcidn, conforme a la ecuacidn géner;—zl, seri:
O a(y) = 0.785 x 0.68"% ¢ 0.215

Obsérvese gque, como ya se ha demostrado en general, ambas curves tienen la
misma ordénada en el origen; para t = O resulta en ambos casos a(t) = b/v = le

/Véése ahore,
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Véase ahora el efecto relative de la inflacién comparando la reduccifn del
coeficiente de autofinanciamiento ~ igual a 100 por cisnto al principio de la
vida del sistema - al cabe de cinco afios, por ejemplo.

En el caso r = 0 (estabilidad en el nivel de precios) resulta:
a(5) = 0.89
En el caso inflacionario con r = 0,3 resulta:

a(5) = 0.33

Se concluye, pues, que el fenémeno inflacionarie — y su no reconocimiente por
parte de la legislacién regulatoria eléctrica - ha reducido la capacidad de
autofinanciamiento con respecto al equipsmiento inicial.a 2lgo més de un tercio
de lo que hubiese sido en el caso de estabilidad de precios.

b) Caso de reduccién en los costos unitarios

Supéngase r = - 0.1, o sea una reduccién anual de 10 por ciento en los
costos unitarios de inversién., Para los otros tres parfmetros del problema
se admitirén los mismos valores que en el ejemplo anterior. 'Se tie_ne entonces
que 1la curva de autofinanciamiento est

a(t) = 5 - 4 x 0.98°

cuyo valor en el origen es también'igual & la unidad,
Al cabo de un quinquenies

a(5) = 1.4

0 sea que el nivel de autofinanciamiento de ha incrementade en un 40 por ciente
con respecto a su valor inicial y en un 58 por ciento con respecto al valor

que tendria a los cinco -afios en el caso de costos unitarios invariables.

3. Cémo medir el efecto de 1a variacidn en los gogtos

unitarios de inversisdn

En los ejemplos anteriores se ha medido el efecto de las variaciones =~ positi-
vas o negativas segtn los cases -de los costos unitarios en el coeficiente de
autofinanciamiento comparando el valor de &éste al cabo de cierto perfodo de
tiempo — cinco afios en el caso examinaede ~ con el que hubiese tenido en ese
momento en el caso de costos constantes,

/A los
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A los efectos de tener una medida que no dependiese de ese perfodo de .
tiemps elegido, podria tomarse la relacién entre los niveles asintéticos
respectivos, Claro estl que ello sélo serf posible en los casos en que
r es tal que

vemgr(lev) >0
- # sea, con respecto a nuestro anflisis anterior, cuando r es positive o
cuando es negativo en los casos a) y b) de dicho an&lisis -, ya que de 1o
contrario no existiria valor asintStico, pues a(t) tiende al infinito. Comm
puede deducirse de los ejemplos anteriores, este caso seré excepcional, por
io que la medida propuesta podré utilizarse en la gran mayoria de los cames
précticos,
La relacién entre dichos niveles asintéticos resulta:

viem
¥ es independiente del parémetro ba.

C, AMORTIZACION LINEAL DE COSTOS UNITARIOS CORSTANTES

1. C8leulo del valor del active en el afis t

Sea v la velocidad de expansién de la demanda y de la capacidad del sistema
y b la vida Gtil del egquipo, que se supone uniforme para simplificar.
La adicién neta al activo en el afioc i seri pues:

ve{ls v)*
¥y su contribucidn al valor del activo neto o inmovilizado en el afio t serd

entonces: ,
: v'e(lafv)i-(l - -t-;-‘-:‘a)

El valor total del activo en el afio § serd la suma de los términos anteriores
més el correspondiente 2 la planta inicial, suponiendo para la validez dela
férmula que + / n. Se tendrf asi:

Ly

Att) = (i- t/n) 4 ti v.(1l 4 v)i- {1 - =

i=o

/o sea:
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2 geas

I ' L t -
(1) AMey=1-t%t/n+ (1 -t/n).v. g (13 v+ % s 1,014 v)*
: o i=o

No hay problema en lo que respecta al cilculo de los dos primercs términcs del

-

segundo miembro. A continuacidn se trata acerca del tercero.

2, C&lculo de i: i, ()t

Un método para aproximar el valor de esta suma seria utilizar la integral

definida de la funcién continua correspondiente, e sea:
t+1/2

t [a¥]
s(t) = = 1.1 ¢ v)i .-=J x.(1 ¢ v)* dx
i=n
0 .
Aplicando integracifn por partes es f&cil ver que el valor de dicha integral
definida es igual a:

tt1/2 ‘
. ted
J x.(l-';v)xdx:-(-l‘—f—%)—z(t-i-%—lfla)fl/lrz
® ' '
donde L = Loge(l-]-v)

Un segundo método para aproximar la suma S(t) seria tomar los tres primeros
términos en el ‘desa;rrolla binomial de (l-g-v)t ~ Se supone que ¥ no es superior

a 0.15, por ejemplo — ¢on le cual se tendréa: ‘
2

t
i-]-(v-vz/Z) 212-5-';- 2
o

i

t ~
s(¢) = 3 114w 2
i=o

H
I Mct

O

T o Mok

Llsmando F(n,t) a la suma de las potencias enésimas de los & priméros ntmeros
naturales, se sabe por las férmulas de anflisis numérico, que se demuestran
generalmente por la aplicacién del principio de induccién completa, que:
F(Lt) = t(t ¢ 1)/2
F(2,t) = t(t ¢ L)(2t + 1)/6 ‘
- p
¢t ¢ 1/2]° = 2 [R(3,8)]

H

F(3,t)

/4 los
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A los efectos de comparar los errores relativos de ambas aproximaciones
se calculd el valor exacto y dichas aproximaciones para el caso particulaps
. ve0.1 t=10 ' |

obteniéndose: _
¢ . S
s(t) = T 1,014+ v = 109.0
o :
t+1/2 |
f (1 ¢ v)" dx = J10.4
e}
t -2t 2 2t 3

s i3(v-"R) s "+ L i° = 106.7
o] [o] (o) .

Los errores relativos de ambos métodos son en este caso, pues, de

1.28 y -2.1 por ciento respectxvamente.

3. Calculp del coeflciente de autofinancizmiento

5i en la expresién (I) se sutituye el resultado de la suma indicada en el
segundo término del segundoe miembro y se reduce con el primer término, se
‘obtiene: ' ' t ¢ b ' 1
Ar) = (1-t/m)(1 g v) ¢ - = i1s v)

' C o
Sea, como antes, S{t) 12 expresién dada por la suma en el segundo término

de 1la ecuacién anterior, O sea que:
Alt) = (1~ t/n)(1 3 v)b 5 X.5(8)
n
El coeficiente de zutefinanciamiento potencial en el afic t seréd igual a la

méxima utilidad neta posible, o sea b,A(t), dividida por el costo de la
expansién necesaria en ese afio, gque en las hipdtesms aceptadas, es v.(l-g-v) .

0 sea: :
ity = A0 =D (1 t/n) ¢ RS
vo(l ¢ v) v n.(l ¢ v)

Sustituyendo s(t) por la expresién aproximada que antes se hallé (aproximando
la suma por una integral), resulta la expresidn:

_b b 3 b
at) =3 (A-t/m) ¢ 75 (L+v)%. (b4 d-1/1) ¢ IR PA:

/Para estudiar
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Para estudiar el comportamiento de esta funcidn a través del tiempo, se ha
‘ 'c_:alc':ula(_io su derivada que, a menos de un coeficiente de proporcionalidad

"~ igual a b/n - resulta ser:

$(vrFv - =) - v
(1-1-V)

Por comsiguiente, la derivada da/dt. resulta una funcién monbtona creciente
que es negativa en el origen y tiende asintéticamente a un valer positivo.
(Es f8cil llegar a estas conclusiones utlllzando las apreximaciones
L = logy (1 ¢ v} ::'- V-V /8 y VI—? =14 v/2 que son v&lidas para valores
de y del orden de 0.1 o menos,) '

Bxistiré,en consecuencia, una sola rafz t, dada por la solucidén de la
ecuacifn

vo(14v)® = 8/5

(para llegar a la cual se tomaron las mismas aproximaciones mencionadas més
arriba) ¥y la derivada serf negativa - o sea que el coeficiente de autofinanw -
ciamiento seré decreciente ~ durante todo el periodo de tiempo comprendido
entre el momento inicial y el tiempo ¢ °*

Nétese que, a los efectns de aplicacidén que aquf interesan, el coefi-
ciente serd constantemente decreciente, ya que para los valores de ¥ del orden
de los que se encuentra en la expansién de sistemas éléctricos, el valor de
t, es relativamente alto. Asf, por ejemplo, para v = 0.1, o sea una velocidad
de expansidén de 10 por ciento anual, resulta que 1'.@ = 30 afios, Y cuants
menor sea y, mayor serd el valer t.o-(v) correspordiente. M&s aun es posible
que dicho valor no sea alcanzado pues ha de recordarse que todo este desarrolle
anelitico sélo es vAlido para t / n, donde n es la vida Gtil promedio calculada

para el equipe y bien podria suceder que ese valor superase a tu'

L. Magnitud de 1a reduccién en el tiemvo del coeficiente de

autofinanciamiento

Interesa tener una idea del orden de magnitud y de la velocided con que
disminuye el coeficiente de autofinanciamiente, lo que aparece explicado
en el gré.fico II. ‘

/Gréfico II
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Gréifico II

CURVA REPRESENTATIVA DE LA EVOLUCION DRI, COEFICIENTE
DE AUTOFINANCIAMIENTO A TRAVES DEL TIEMPO

_ Hivdtesis de amortizacién lineal

Para el caso particulab 3

b = Nivel de utilidad neta 10 ¢
v = Velocidad de expansién del sistema 10 %
n = Vida 6itil del equipo 30 sfios
1.00 -
3
5
go.95— -
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E
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Anexo I1IX

EL EFECTO MELRED Y SU APORTE AL FINANCIAMIENTO
DE SECTORES DINAMICOS

Se da este nombre al efecto expansivo sobre la capacidad de produccidn
causado por la reinversién automftica de los fondos acurmlados per la”
via de las cargas de depreciacién.

Desde el punto de vista de la teorfa de la firma y con referencia a
lo que cabria llamar el caso estético; corresponde al llamade "efecto
Lohmann-Ruchti® de la literatura econémica alemana. Desde el punto de
vista' macroscondémico y con referencia al caso dinémico de un sistema en
expansién corresponde a lo que potria llamarse por analogia el "efecto
Domar-Eisuner" de la literatura econémica norteamerlcana. )

La observacién del fenémeno respect:.vo no es un descubrimiento re- °
ciente. Como lo ha hecho notar Hax,—/ ya habia preocupado a Marx y fue
objeto de una precisa.consulta de &ste a Engels con respecto a su expe-
riencia como empresario en lo que respecta al empleo de los fondos de
depreciacibn. EL punto fue discutide exhaustivamente en la correspon-
dencia entre Marx y Engels de 24, 26 y 27 de agosto de 1867.

. He aquf en primer término, un ejemplo bien s:unple del mcdelo estitico
alemin; una empresa eléctrica que construye una planta de 100 MW de ca- '
pacidad que amortiza segin el método lineal en 30 afios. Fija sus precios
de venta en tal forma que le permitan cubrir sus gastos de explotacidén
¥ un 3.3 por ciento anual del costo original de la inversidn, sin per—
Juicio, desde luego, de las utilidades que pueda obtener, pearo cuyo
monto ¥ destino no interesan a los efectos del presente anflisis.

Suponiendo que los- costos unitarios de inversién son constantes
a través del tiempo ¥y que no hay economfas de escala, los fondos de
depreciacifn acumulados durante el primer afio de ejercicio de la central
permitirin a la empresa afiadir 3.3 Md m#s 4 su capacidad irs%alada. En
el segundo afic - y admitiendo que esta nueva capacidad sea utilizada en
la misma proporcidn que la inicial - lo percibido por concepto de

a/ Para un andlisis comparativo entre ambos, véase, por ejemplo, Sadao
Takatera, "Economics of depreciation fznancmg" s Igygto University
Economic Review, Abril de 1960.

b/ K. Hax, "Karl Marx und Friedrich Engels tfber den Dapazitétsemeite—
r‘l:lngs—EffEdt“ ZfhF, 1958,
95 ‘/depreciaciédn permitird
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depreciscidén permitird aumentar su capacidad hasta (103.3)2, y asi suce-
sivamente.
Como no hay retiros hasta los 30 afios, la capacidad mixima de este
modslo simplificado se obtendri al cabo de 29 afios, en que serd de:
100, (103.3)%?
Generalizando: si la vida Gtil del equipo es de n afios, la capacidad
productiva de la planta se multiplicari cada afio por el factor (1 + 1/n)
¥ alcanzard su valor miximo al cabo de {n - 1) afics en <ue valdré
@t /)
vaces la capacidad inicial.Z
En el enésimo aflo la capacidad se reduce bruscamente, pues debe reti-
rarse el equipo instalado al principio. FEl multiplicador comienza entonces
a oécilar, aumentando en algunocs afios y disminuyendo en otros hasta con-
verger, al disminuir la amplitud de las oscilaciocnes, hacia el valor

Tt I/n .

El anflisis de Domar y Eisner se basa sobre hipStesis diferentes y
conduce a £f6rmlas también diferemtes, Pero las conclusiones que intere-
san son cualitativamente muy similares. .

Llamando R(t) al costo de reemplazo de equipc durante elafot y
D(_) a los fondos de depreciacifn acumulados durante ese afio, n, a la
duracifn de la vida fitil del equipo y r a la tasa de expansién de la
inversidn bruta (recufrdese qné en este modelo hay una continua afluencia
de nuevas inversiones netas, aparte de la reinversién automftica en cada
afio de los fondos acumulados por depreciacién), Domar ha demostrado que
para o + L se cumple: '

R(t r.n

D(t ‘ = @y - 1
Si la tasa de expansidn no es muy elevada - por ejemplo, si es menor de 20
porciento puede sustituirse en el denominador la expresibn potencial-
exponencial en las variables por una aproximacién de segundo orden en r
tomando los tres primeros términos del desarrollo binominal de Newton.
Se obtiene entonces, luego de simplificar:

B/D = 2
2 ¢ {n-l)r

¢/ Cuando n crece, este multiplicador tiende al mimero e, base los logaritmos
neperianos. De ahf que cuando n sea relativamente elevado - por ejemplo,
150 mfs —~ €l valor 2.71 es una buena aproximacidn del orden de magnitud
de la expansibn en la capacidad productiva del sistema.

ITatn Aamitmacd wa
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Esto demuestra que cuanto mayor sea la tasa de inversién bruta y la
durabilidad del equipo, tanto mayor serd el exceso de las cargas de de-
preciacifn con respecto a la necesidad de reemplazo y mayor, por consiguien-
te, el efecto expansivo sobre la capacidad instaladae. - ]

Para una vida ¥itil de 25 afios, por ejemplo, y una velocidad de expan~
5i6n de 1a ecapacidad de 10 por ciento, la férmula demuestra que luego de
los primeros 25 afios el sistema se estabilizard en tal forma que el
reemplaso solamente requeriri el L5 por ciento de las cargas anuales de
depreciacién. Bl resto quedari disponible para financiar, la expansién,
aunque no totalmente.

- JAnexo IV
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Anexo IV

OBSERVACIONES SOBRE I0S SISTEMAS TRIBUTARIOS EN IOS PAISES
EXPORTADORES DE CAPITAL

Existe una estrecha interdependencia de los regimenes tributarios de ios
paises exportadores e importadores de capital, sobre todo en lo que se
refiere a la posibilidad de que estos tltimos estab;ézcan incentivos
fiscales para las inversiones extranjeras. _

En lo que respecta al impuesto a la renta o ingreso, que es en general
el mfa significativo, la doble tributacién internacional que resultaria
de gravar las rentas obtenidés por sociedades extranjeras, tanto por parte
del pais importador como del exportador de capital se evita mediante la
rebaja tributaria que concede unilateralmente el pais exportador de capi-
tal o mediante acuerdos fiscales ﬁara el control de la doble tributacidn
internacional, ; 7

'Ni en el caso del Canad4 ni en el dellos Estados Unidos, los dos pa{séa
que interesan especialmente como fuentes de capital para el sector elec—
trico de América Latina, exlsten acuerdos para el control de la doble
tributacidn, con la sola excepcién del firmado entre los gobiernos norte-
americano ¥ hondurefio. Hay tembidn varios acuerdos en proceso de gestidn.

En el resto de los casos, la doble tributacién se evita medisnte la
reduceidn unilateral del pafs exportador de capital, lo que hacen tanto
los Estados Unidos como el CanadA. Esto tiene a su vez el efecto de neu-
tralizar el posible efecto favorable de legislaciones tributarias desti-
nadas a atraer inversiones en los paises menos desarrollados, Asi, por
ejemplo, en el caso de los Estados Unidos, mientras la tasa global del
impuesto sobre la renta en el extranjero sea igual o inferior a la tasa
norteamericana, la conﬁribucién total del imponente en los Estados Unidos
¥y en el pafs extranjerc no serd mayor que la correspondiente a los Estados
Unidos.

En realidad, aunque la intencién del legislador norteamericano fue
establecer una estricta igualdad fiscal, existe un efecto favorable para el
inversionista en'el extranjero, debido a que el mecanismo de la ley le
permite considerar el'impuesto a la renta gue ha pagado en_él pais importador
de capital @ la vesz como deduccién y como crédito. De ahi que, al descomtar

/del pago
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del pago tributario el monto del impuesto sobre la renta extranjera que ha
sido pagado - o se estima gue ha sido pagado - sobre el ingreso perpibido,
resulta una tasa tributaria real élgo inferior al 52 por ciento 2

Una importante excepciéﬁ a esta norma general es el principio observado
en general en los paises exportadores de capitales, en el sentide de que las
sociedades andnimas nacionales de esos paises, aungue pagan impuestos sobre
su renta totsl con independencia del lugar donde se haya producido, no pagan
impuestos sobrs la renta de sus subsidiarias o filiales extranjeras mientras
dicha renta no sea distribuida hacia el pais de origen dsl capital en forma
de dividendos. -

Este efecto se analiza en un estudio reciente;hx donde — a2l estudiar el
caso de la tributacidn en México, la Argentina, Chile y el Brasil - se llega
a la conclusién de que las varisbles presentes en los sistemas tributarios
de estos paises pueden reducir en forma sustancial la carga que representa el
impuesto sobre la renta computado para cada uno de ellos. Asi; mientras el
inversionista extranjero interesade en retirar todas sus utilidades a medida
gue las percibe, tendrd que pagar un impuesto sobre la renta del orden de los
vigentes en los principales paises exportadores de capital del mundo (por
ejem@lb, alrededor de 49 por ciento en México, 47 por ciento en la Argentina
¥ el Brasil y 40 por ciento en Chile, comparado con 52 por ciento en los
Estados Unidos y 45 por ciento en el Reino Unido), en cambio si reinvierte
gran parte de sus utilidades (reduciendo asi el pago del impuesto sobre los
dividendos) y se acoge a las variables descritas en los estudios por paises,
verd que su carga tributaria total es bastante inferior al 30 por ciento,

2/ Llamando x 2 la tasa del impuesto & la renta en el pais importador de
capital e ¥y al ingresoc neto del inversor norteamericano después de
haber pzgado los impuestos en su pafs y en el extranjero, puede mos-—
trarse que la funcién‘x'(;) @8 una parétola invertida con ordenadas que
varfan entre un minimo de 48 y un mdximo (en el vértice) igual a S4.76

por ciento. Sobre este y otros puntos relacionados, véase Taxation in

capital—-exportineg and capital-importine countries of forel rivate
investment in Latin-hmerica (E/CN.8/69). '

E/ Las inversiones privadas extranjeras en la gzona latinosmericana de libre
comercio (5/GN.12/550), publicacidn de las Naciones Unidas (N° de venta:

60.11.Gu5)

/Como, a
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Como, a la vez, la no remisidn de utilidades al pais exportador de
capital permite evitar - o,por lo mencs, postergar - el pago del impuesto
alli, resultsa obvio que existe un poderosd incentive para la reinversicdn.
Ese incentivo obra en sentidc positivo sobre el proceso de acumulacidn de
capital en los pafses latincamericancs y sobre todo en el sector eléctrico,

hparte de este incentivo 2 la reinversién de las utilidades de subsi~-
diarias o filiales extranjeras, la legislacidn tributaria norteamericana
establece wn incentivo especifico para aquellas empresas cuyss actividades

gse desarrollan preponderantemente en el continente americsno, /#sf, si una

compafifa puede calificarse como Western Hemisphere Trade Corporation, la
tasa del impuesto en los Egtados Unidos se reduce 14 puntos o sea, en el
momento actual, de 52 a 38 por ciento de las utilidades netas.

Con respecto & este tipo de compafifas, pues, cabria la posibilidad de
un incentivo fiseal en los paises importadores de capital rebsjando su
nivel impositivo hasta dicha tasa. En la realidad, no obstante, la ventaja
de la E&g&ggngkgdsgmefe Trade Corporation con respecto a la subsidiaria o
filial en /mérica Latina es pequefia por dos motivos fundumentales: primero,
porque si la empresa exportadora de capital necesita establecer en los
Estados Unidos uns subsidliaria cuya actividad principal se desarrolle en el
henisferio y pueda por consiguiente aspirer a la calificacién respectiva de
la ley, el impuesto scbre dividendos de sociedad a sociedsd (intercorporate
dividends tax) reducird la ventaja de 18 a 9 por ciento sproximadamente;
en segundo lugar porque, como ya se ha dicho, el doble efecto de deduccidn
¥y crédito del mecanismo tributario americano hace cque la tasa efectiva
resultante de la doble tributacidn se reduzca desde 52 por ciento hasta un
minimo posible del orden de 46 por ciento gque se alcanza para una tasa del
impuesto en el pafs importador de capital de alrededor de 26 por ciento),
51 s ello se agrega el primer factor considerado, se verd gue la ventaja

de una Western Hemisphere Trade Corporation se reduce a apenas ) por

ciento.

/Arexo V
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Arnexa V

MONTO Y CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS CONCEDIDOS POR
145 INSTITUCIONES FINANCIHRAS INTERNACIONALES
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MONTO DE LOS PRESTAMOS CONCEDIDOS POR LaS IMSTITUCIOHES FINANCIZRAS INTERJACIORALES

{Miles do dﬂamll

Baneo de Exportacionea o Importaclones
{Créattos corrientes y préatames)

Baneo Internaciorml
de Beconstruceidn

Pals o Totales Pare olectricidad y Famerto

AEeR 1 mg DO | gopy | AT §ojgg (DU | g | tetd | goree

1949 19y | 1949 15k3 addod
Argentim - ~ | k16 5l1, 21 416 541,2 - ~! 3500.0; 3 500.0 - -
Bolivia 18 820.0; 18 W00.0 L 928,0 42 148.0 - - - - - -
Bresil 103 Lzh,2 v | 539 93643083 360,61 & B0B.0 -1 67 540,0 74 348.0; 292 050.0] 239 090.0
Colombla 1k 500,0{ 3.057.8 176 8u5.0] 134 Lg6.é - «| 2600,00 2 600.0) 130 000,04 32 430,0
Custa Rica 7 600.0 -} 21 883.0{ 28 B883.0 - - 2974181 2 7hiBl 6 500.0 -
Cuta - - ! 38 51,5 38 Us1.5 - - 20000 | 20 000 - -
Chile 6 700.01 27 750,0 Y77 608,41 212 o584 - - - - 78 100,0; 28 500.0
Eouador 20 B11.9{ 3 000.0 17 327.6 41 139.5 - -{ 1 900,06 1 900,00 46 000.0Y 10 000,0
£l Salvador - - 21502 219.2 - - - - { 31 6h5.00 15 5W5.0
Guatemala - - 7 E2L% 7 62L7 - - - ~{ 18 200.0 -
Balst 32 000.0 - - i 32 000.0 o - - & 2 600.C )
Honduras -1 - L2957 L 295.% - - - - 11 150.00 1 b50.0
Méxleo 27 515.8; 17 900.G 423 279.0 bEB 69L.8 | 20 000,0 -1 38 05340 58 053.0] 205 800.0} 124 800,0 |
Nicaraga - ~1 13 720,50 13 72,5 - =] 1oy.0 1 0/5.0 23 000,0] 9 550,0
Paramf - «i 1k 636.5 1l 636.5 - - - - - -
Paragusy - ~ |10 370,0 | 10 370.0 - - - -! 5 000,0 -
Perd - ~ | 208 618,31 208 618.3 - - ~ 1 €2 575.0 -
Raptblica
Deminicam - - - - - - - - - -
Uruguay 12 000.0 - - 1 12 00040 | 12 D00L.0 - - | 12 000,0! &4 000.0] 84 000,0 |
Vemozuels z 337.7 o 25 L10o.3 27 748.0 - -1 16 hsh.1] 16 454,12 - -
Africa - w i 246 502,5) 246 50245 - w i 25 G65.0{ 26 805.00 452 360.0] 158 0008
Asia 39 793.81139 750.0 564 302,6/1237 BhéN | 8 Boo.o - {123 395.5/ 132 195,519/ 4B0.0i 352 610.0
Europa 1699 631,2 - {1034 931.312730 562,5 - - 92 122.6] 92 122,6{1599 H97.9 495 2huo,L
Oosanfs - -~ LB 032.8] uB 032.8 - - - - | 2} 000.0 -
Amdrloa .
latim 245 10946] 70 1076 2501 700,3i2564 guoo‘i/ 38 808 -1 135 863.9) 174 671.5! 972 66040525 36540
Tetal i
Mundial 1978 534,61 209 857461795 %9.5%7031 6314».2‘3‘;’!47 608,0 - { 378 247,0] 25 855,01521 937.9/1502 12k.b

1 i I

&/ Inoluye "Warles™ no clasificades par pafses,
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