El financiamiento
del sector energetico

Las economias de los paises de América del Sur estan
atravesando situaciones comprometidas que condicionan sus
desarrollos energéticos. En este sentido, £qué caminos
deberan sequir los paises para poder hacer frente a esta
situacién?; iqué tipo de proyectos energéticos son los que
tienen mayores posibilidades de financiamiento?

Para analizar este tema, la redaccion de Petrotecnia prepard
un cuestionario que fue enviado a los integrantes del panel
“El financiamiento del sector energético” que tuvo lugar en el
3° LACGEC en Santa Cruz de la Sierra, Bolivia. Respondieron:
Eleodoro Mayorga Alba, del Banco Mundial y Gerardo Donato,
del Estudio Juridico Donato & Asociados.

1) Las economias de los paises de América del Sur estan atravesando situa-
ciones comprometidas que condicionan sus desarrollos energéticos. ¢, Cual
serd a su criterio el camino que deberan seguir para poder hacer frente a
esta situacion?

2) ¢ Qué tipo de proyectos energéticos son los que tienen mayores

posibilidades de conseguir financiamiento?

3) Teniendo en cuenta la situacion de la Argentina, ¢qué condiciones se exi-
gen al pais? ¢ Con quiénes tendrian que contactarse los promotores para
conseguir financiacion de proyectos energéticos?

Eleodoro Mayorga Alba

Banco Mundial

competitivos y para asegurar la protec-
cion del medio ambiente.

Entre las nuevas inversiones pode-
mos distinguir aquellas en nuevas in-
fraestructuras, tal el caso de nuevos
campos de gas y petréleo o nuevas
instalaciones de transporte o aun nue-
vas plantas de generacion eléctrica; de
extensiones, mejoras y rehabilitacio-
nes en las instalaciones de las actuales
operadoras del sector, muchas de ellas
empresas publicas. Para las nuevas in-
fraestructuras, los gobiernos no tienen
otro camino que seguir por la ruta de
la desregulacién del sector, mientras
que para las extensiones y rehabilita-
ciones es indispensable encontrar me-
canismos de participacion innovadores
que abran la posibilidad de participa-
ciones privadas en sistemas de distri-
bucioén y transporte existentes o en
mejoras de las refinerias.

Creo que en este campo es impos-
tergable el juntar la capacidad de los
funcionarios de las empresas nacionales
del sector con aquellos de los organis-
mos de financiamiento privado y multi-
lateral; para que juntos disefien las nue-
vas formulas dgoint ventures, partici-
paciones cruzadas y garantias requeri-
das por el sector.

miento energético de manera
sostenible. Esto incluye no so-
lo la mejora de las condicioneschance de obtener financiamiento son

Los proyectos que tienen la mayor

contractuales para atraer sufi-aquéllos con economias robustas y con

El mayor esfuerzo esta en:
caminado en lograr un incre-
mento de las inversiones capé  geodoro
ces de mejorar el abasteci Mayorga Alba
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ciente capital privado sino al menores riesgos tanto politicos como
mismo tiempo el desarrollo de socioambientales. Creo que la urgencia
regulaciones para hacer losque tienen los paises para desarrollar a
mercados mas transparentes yiempo infraestructuras energéticas de



manera de sostener el crecimiento e
némico obliga la puesta en aplicacio
de politicas muy claras en el sector.

Uno de los elementos centrales déles, tam-
estas politicas es la desregulacién dédién aqui se debe
sistema de precios de la energia y unbuscar nuevas formas ae
apertura mas grande a la competencididlogo con los organismos de finarn-
—tanto entre fuentes energéticas comoiamiento privado y publico para en-
entre productores locales y extranje<contrar las soluciones especificas. lario que dé |
ros—. El costo de los subsidios y de la apropiadas segurida-

proteccion indebida a empresas nacio-
nales se torna inaceptable para las eco-
nomias latinoamericanas, pues no sélo

des al inversor, sobre todo te-
niendo en cuenta los altos riesgos y e
largo plazo que caracterizan a las in-

se penaliza a los consumidores sino quEerardu Donato
se inhibe el financiamiento de futurasSocio del
inversiones. Estudio Juridico
Otro elemento clave es el desarrolloDonato & Asociados privatizaciones del gas y la electricidad
de politicas y procedimientos para un encaradas durante la década pasada en
manejo participativo de los impactos | En lo que concierne geardo ponate ~ COMparacion con lo que esta ocurrien-
ambientales y sociales. Los gobiernos los aspectos juridicos ——  do hoy. Elboom de inversiones se pro-
van a tener que dedicar recursos y eslel problema, estimo dujo por una conjuncion de factores fa-
fuerzos para lograr el consenso reclagque es clave continuar con el proceseorables, muchos de ellos de caracter
mado con mayor insistencia por gobierde integracion energética regional, fomacroeconémico. Pero no puede pasar-
nos y comunidades locales y por la somentando la exportacién de energia base por alto la importancia que tuvo, por
ciedad civil en general. jo contratos o a través del mercadejemplo, la politica plasmada a través
spot, robusteciendo los compromisosde los Tratados de Proteccion Recipro-
; internacionales, bi y multilaterales, ca de Inversiones que el pais suscribio
ﬁ}‘,reo gue la Argentina va a necesitandoptados a partir de los Protocolos codurante ese periodo. Esos tratados, en-
cierto tiempo para ordenar su econobruguay de 1987, Brasil de 1997 y Bo-tre otras cosas, aseguraban al inversor
mia y regresar al camino del crecimiendivia y el Mercosur de 1998 y, en gene-extranjero que las concesiones serian
to real; en el entretiempo es muy probaral, armonizando los marcos normati-respetadas, previendo la posibilidad de
ble que la demanda no se recupere yos de los paises de Sudamérica en prafbitrajes ante el Centro Internacional
gue en consecuencia las nuevas invecura de expandir mercados y asegurate Arreglo de Diferencias Relativas a
siones se retrasen. En este periodo dena mayor complementariedad entre lagnversiones (CIADI) que depende del
transiciones es esencial el preservar ladistintas matrices energéticas doméstiBanco Mundial. Nuestra experiencia
inversiones de mantenimiento de las ineas. Ahora bien, disponer de los recurprofesional en la implementacion de
fraestructuras y el desarrollo de proyecsos naturales y avanzar hacia la integraesos negocios, nos demostré muy clara-
tos vitales. cion regional, son condicio- mente, cuanto énfasis po-
No es, como muchos intentan ex-nes necesarias pero r nen los financistas a la
presar, que la Argentina tenga que dasuficientes para el cre hora de decidir tomar
marcha atras en las reformas que eneimiento de la in- el riesgo de apoyar
prendio en el sector. Lo que se deberifraestructura energ’ 0 no un proyecto
tratar de hacer es entender los probldica. En linea con | en paises emer-
mas macro y su repercusion en la martesis central de n gentes, con cuya
cha de los sectores y de este analisis fpresentacion en legislacién natu-
rar las lecciones para perfeccionar la8° LACGEC, en- ralmente no estan
reformas realizadas. El costo de retrotiendo que las inve familiarizados. Y
ceder seria muy grande. siones necesarias pe puedo dar fe de
Una vez que haya pasado el periodtbgrar ese objetivo, de que, al menos en
de transicion y los precios se hayan regpenderan de que exista nuestro pais, una gran
tablecido a niveles econdémicos razonamarco legal estable y hospite contribucion fue hecha por

versiones en el sector de energia. La
prueba mas evidente de ello es lo que
ocurrié en la Argentina a partir de las
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la Corte Suprema
que, a partir del célebre caso
Bordieu, fallado en 1925, reconocio
proteccion constitucional a los derechos
adquiridos por un concesionario del Essitivo que pueda afec-
tado. En sintesis, la seguridad y previsitar a un proyecto en funcién de su
bilidad juridicas de un pais, son parteespecifica ubicacién y estructura fi-
de los indicadores de riesgo que definanciera y, asimismo, sobre las cobereondiciones de
nen la tasa de financiamiento disponituras de riesgo cambiario y politicopago de las deudas contraidas
ble para los proyectos que alli intenterque se prevean y que, frente a la volacon anterioridad. Es lo que se conoce
radicarse y, por eso, mejorar esos factdilidad que hoy afecta a los paises deomo ‘restructuring”. La mayor parte
res del asi llamado “riesgo pais” esSud América, son definitorias a la ho-de las compafiias ha quedado descolo-
también contribuir a fomentar su desafa de evaluar las posibilidades practicada frente a la devaluacién, lo que ha
rrollo energético. cas de lograr financiamiento. operado un desajuste entre sus ingre-
sos en pesos y los pagos en dolares
o 3 que adeudan. La situacién es seria y
- El impacto de las recientes deva- - En el plano legal, el tema centralno hay una regla Gnica para abordar la
uaciones, ha generado una coyunturénstalado hoy en la Argentina, no esdiversidad de casos que se presentan.
muy particular. Como los financia- tanto la obtencion de nuevos financialUna cosa es un proyecto financiado
mientos para el sector de energia suenientos, que casi no existen, sino lagomo project finance sin recurso con

len provenir del mercado de capitales
o financiero internacional, su repago
debe ser en moneda dura. De ahi que
hoy por hoy, muchos proyectos han
visto seriamente resentida su viabili-
dad, a menos que sean capaces de
nerar divisas ligadas a la exportacion
de commodities energéticos, por si o
con la intervencién de comercializado-
res especializados. También es de de
tacar que los activos que podrian ga-
rantizar eventuales préstamos son en
muchos casos restringidos porque, po
ejemplo, no siempre el concesionario
es duefio de los activos concesionados.
Otro tanto ocurre con las acciones de
control de empresas concesionarias
gue a veces estan prendadas a favor
del Estado en garantia del cumpli-

un sindicato de bancos extranjeros y
otra muy distinta si hay garantias cor-
porativas. También hay muchas em-
presas que han emitido titulos de deu-
da colocados en el mercado interna-
cional. Generalmente, el modo de pro-
ceder para abordar las distintas situa-
ciones requiere de dos tipos de exper-
tos: los asesores en finanzas, sean ban-
COs 0 consultoras, que proyectan la in-
genieria financiera mas adecuada en
funcion de las peculiaridades de cada
caso Y los abogados, locales y extran-
jeros, que les dan el soporte legal ne-
cesario y los asisten en la negociacion
y evaluacion de riesgos regulatorios y
legales en general. ®

miento de las concesiones. De ahf [:

necesidad de explorar en detalle otra Eleodoro Mayorga Alba es Lead Petroleum Economist Oil & Gas Policy del Oil, Gas &
variables que puedan incidir en la Chemical Department del Banco Mundial y de la International Finance Corporation con sede
competitividad de un proyecto. Re- en Washington.

cuerdo un caso, por ejemplo, en e

cual fue la combinacién de incentivos Gerardo N. Donato es abogado, socio del Estudio Juridico Donato & Asociados de Buenos
aduaneros y utilizacion de fondos esta Aires. Ademds, es profesor universitario y de posgrado y consultor especializado en derecho
tales de apoyo, lo que en definitiva po-bancario y negocios internacionales. También, es asesor externo del Banco Central de la
sibilité desarrollar un proyecto que, Republica Argentina y ha intervenido en varias de las més grandes privatizaciones y

por si solo, no era apto para generar €operaciones de adquisicion, financiacion y reorganizacion de empresas de la Argentina,
flujo de caja necesario para el repagtmuchas de ellas del sector energético, incluyéndose numerosos emprendimientos eléctricos,
de su financiamiento. Otro tanto cabeentre los que cabe destacar el disefio e implementacion legal de AES Parand, el mayor
decir sobre el eventual impacto impo- project finance del mercado eléctrico argentino.
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