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INTRODUCCION

Los objetivos principales de este estudio han sido:

1. Establecer un marco de referencia general para
orientar la organizacidén, gobierno y funcionamiento del sistema
de corporaciones piblicas del gobierno de Puerto Rico.

2. Analizar y evaluar las operaciones y la situacidn
econbmica de una serie de corporaciones plblicas seleccionadas.

Hemos presentado los resultados del estudio, con respecto

a dichos objetivos, en los primeros catorce volldmenes de este
informe.  Las empresas inclufdas son:

Autoridad de Tierras

Corporacidén Azucarera

Autoridad Metropolitana de Autobuses

Autoridad de Puertos :

Autoridad de Carreteras

Autoridad de Edificios Piblicos

Corporacién de Renovacidén Urbana y Vivienda

Administracién de Terrenos

Autoridad de Acueductos y Alcantarillados

Autoridad de Fuentes Fluviales

Autoridad de Comunicaciones ' o

Banco y Agencia de Financiamiento de la Vivienda

Administracién de Compensacién por Accidentes de

Automéviles
Corresponde ahora integrar los hallazgos y conclusiones de

este examen en una presentacién que sirva de base para incorporar
el sistema de empresas plblicas en forma coherente al plan de
organizacidén de la rama ejecutiva del gobierno de Puerto Rico.
Dicha presentacidén debe, ademds, servir de orientacién para la
formulaci6én de una politica pdblica para el funcionamiento y
operaciones de estas corporaciones. Y, finalmente, es necesario
presentar las recomendaciones generales que surgen del estudio

para lograr los fines senalados. Esos son los objetivos de

este, el volumen final, de nuestro informe.



A. ANALISIS DE LAS CORPORACIONES ESTUDIADAS



RESULTADO DE OPERACIONES

Las trece corporaciones que hemos analizado en este estudio
tuvieron un ingreso bruto, en conjunto, de $ 810.7 millones en
el ano fiscal 1973-~74. El ingreso toﬁal aumentd a $ 1,221 millones
en 1977-78. X/ Esto representd un incremento de 50.6% en los
cinco anos.

El total de gastos consolidado se elevé de $ 763.7 mlllones
en 1974 a $ 1,223.9 millones en 1978 mas un ajuste de $§ 2.3 mlllo—
nes, lo cual equivale a deducciones totales por $ 1,226.2 millones.
Esto representd un incrémento de 60.6% en las deducciones contra
el ingreso bruto. |
| La tendencia de aumento en costos mayores que los aumentos.
en ingresos ha ocasionado un deterioro considerable en lds resul-
tados de operaciones del conjunto de empresas. El ingreso neto
de $ 46.9 millones realizado en l974vse convirtié en una pérdida
de $ 5.6 millones en 1978.

Los ingresos de operaciones representan, en promedio anual, el
96.3% del total de ingresos y las empresas obtienen.otros ingresos,
gque no son operacionales, que equivalen al 3.7% del ingreso bruto.
Los costos totales representaron el 24.2% del ingreso bruto en
1974, dejando un ingreso neto de 5.8%. Los costos totales y ajus-
tes ascendieron al 100.4% del ingreso bruto en 1978, por lo que
la pérdida neta representé el 0.4% del total de ingresos.

1/ Al consolidar los informes financieros para el afio fiscal
T 1978 fue necesario tomar en este ano el informe de CRUV del
anio 1977 debido a que la contabilidad de esta empresa estd
atrasada y el dltimo informe que tuvimos a nuestra disposi-
cién correspondia a Marzo 31, 1977. También utilizamos los
informes de la Corporacidn Azucarera para el ano natural
1978 porgue esta empresa habfia cambiado su sistema de con-
tabilidad a anos naturales.
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Los resgltados econémicos que obtiene el gobierno de Puerfo
Rico de la operacién de este conjunto de actividédes son, en
verdad, decepcionantes.

En el aﬁo‘l974, el mejor del periodo aqui estudiado, las
trece empresas tuﬁieron, en conjunto, un volumen total de negocios
de $ 810.7 millones para realizar un ingreso neto de $ 46.9 millo-
nes, o sea, el 5.8% del ingreso bruto. .Para poder llevar a cabo
este volumen de negocios, fue necesario movilizar recursos totales
por $ 4,911 millohes y un capital de $ 1,583 millones. Esto sig-
nifica que el rendimiento de los activos totales fue de 1.0% y el
del capital (return on investment), de 3.0% en el mejof ano del
periodo.

Esta situacién se ha ido deteriorando en todos los anos y
en el ano 1978 el conjunto de 13 corporaciones movié un volumen
de negocios de $v1,221 millones con activos totales de $ 6,995
millones y una inversién de $ 2,177 millones para‘realizar una
péfdida de $ 5.0 millones. Esto equivale a un rendimiento de
-0.4% sobre el ingreso bruto, -0.1% sobre los activos tqtales

y -0.2% sobre la inversién de capital. (Tabla ndm. 3)
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El grupo de empresas es Variado_en su compoéicién y en el
tamano dé las unidades. Incluye cinco empresas de servicio
piblico (public utilities), dos de actividades agro-industriales,
dos de construccidén, dos de servicios relacionados con la vivien-
da, una de bienes.raices y una de seguros. La unidad mas pequena
tuvo un ingresobbruto de $ 4 millones en 1978 y la mds grande,
de $ 670 millones.b Con respecto al resultado de operaciones,
los extremos van desde la que realizd un ingreso neto de $ 81
millones hasta la que realizd una pérdida de $ 54 millones en
el mismo ano. No hay correlacidn alguna entre la magnitud del
ingreso bruto y la del ingreso neto. |

Las empresas que realizaron el ingreso mayor en 1978

fueron:
% del
~Cantidad ingreso bruto

"Autoridad de Carreteras $ 80,980,000 59.7
Autoridad de Fdificios

Puiblicos ' : 11,526,000 23.0
Autoridad de Acueductos 3,879,000 ' 4.8
Autoridad de Puertos 3,131,000 8.0
Administracién de

Terrenos - 2,377,000 ' 58.7

Las empresas que realizaron la pérdida mds grande en 1978

fueron:
% del
Cantidad ingreso bruto
'Corporacién Azucarera $ 53,690,000 -45.,1
Autoridad de Fuentes ,
Fluviales 27,992,000 - 4.2

Autoridad Metropolitana
de Autobuses 15,261,000 _ -273.0



|
<
i
|

“LL/TE/E ® 9L/0€/9 2 /T

‘gL.6T IBIN3RU OUR B Spuodsazxao) \M

e ¢e¢ oo e
%0 ep ev eas

se oo @5 eo
s o8 eo ae

ee se ea oo

(s10’9) (egz’z) (ceL’z) 068‘€TT’'T 86T'TCCT'1 Te30L
LLE'T . - . LLE'T . €L9°'T . 0S0’% . sou21I9] ©p UQIORIAISTUTWPY
(8€V'2) . - . (8ev'2) . §59°‘L . LIT's PPUSTATA BT 2p odued
(192'ST) : - . (T9z'sT) . Igg‘oz . 06S°S : sasnqo3ny
: . : . , . . 2p eue3lT70dOX38 pPepIIolny
(80L°C2) . - . (90L'2) . TET'LT . ST¥'vT . S8UOTOROTUNWO) Sp PepIIolny
62¢ . sze . F . 968°ST . 006°ST : SeII9TL Op PEPIIOINY
(218) : - . (T19) . 98L°'9¢ . FLz'9¢ . SOTTAQWO3NY dp S33UdpPTOOY Iod
. . . . . _ "mmcoﬂUMmcmeou 9p UQIDEBI3STUTWPY
TET‘E : - . TET'€ . 926°'S¢g . LS0'6E . so3I9nd °p pPepTaoalny
92S'TT : - s 92S‘TT . T06’‘8¢ . Lzo'os . SOOTTIqnd SOIDTFTIPE Sp PEPTIIOINY
(8es’'¥) : - . (8€s'y) . 069°0¢ . TST'9¥ : /7 BPUSTAIA & eueqipn
: : : : . uQIORAOUIY 9p uQroerIodIod
6L8°¢€ : - : 6L8'€E : Z8T°9L : T90°08 : SOpPRTTTIRIURDTY
: : : : : A sojonpendoy 9p peprIolny
(069°¢€S) : (808°2) : (28T’'19) : SLT'0LT : £60°'6TT : /T ©I2Ieonzy ugroexodiod
086°08 : - : 086°08 : 78S'¥%S ioZ9sset : Seisjexae) 9p pPEPIIOINY
(z66'LT) : - : (T66°LT) P oZvL'Le9 P 0SL'699 ! s8leIAnTd sejusng 9p peprIoiny
opezsnly  ° sexorasjuy ‘* 039N : so3sey ° sosaxbur °
o38N (epTp ° soue @p °  (eprpigd) °p : ep :
-124) ossabur’ @asnly *  osaabur w 12301 m 12305 m

SOSHYONI Hd NHAIO NI ‘OdIWASHY

(SeIeTOP °p SOTTW Ud)
8L6T TVOSIdA ONV

p cwpu eTqey

SOLSVYS A SOSUYONI dd OJVLSH



-11-

No obstante, lo mas relevante para nuestros fines es la
tendencia del resultado de operaciones durante el perfiodo de
cinéo anos que hemos éstudiado. En este caso, es necesario
hacer el andlisis a base del ingreso neto antes de los ajustes
para mantener la comparabilidad de los datos, ya gque hubo sola-
mente dos empreéas en que se hicieron ajustes al ingreso neto.
Puede observarse esta comparacién en la Tabla ndm. 5.

A base de estos datos, podemos agrupar las empresas en tres
categorias de acuerdo a la tendencia en el resultado de sus ope-
raciones, a saber:

A. Empresas en que se Observa una tendencia creciente del
ingreso neto:

. Autoridad de Carreteras
. Autoridad de Edificios Pidblicos
. Autoridad de Acueductos y Alcantarillados

. Autoridad de Puertos
.~ Administracién de Terrenos

U W N

Empresas que fluctdan entre ganancias y pérdidas pero

[os)

~sin una tendencia ascendente o descendente:

1. Autoridad de Tierras
2. Administracién de Compensaciones por Accidentes
de Automéviles

C. Empresas en que se observa una tendencia de pérdidas
crecientes:

Banco y Agencia de Financiamiento de la Vivienda
Autoridad de Comunicaciones

Corporaci6én de Renovacidén Urbana y Vivienda
Autoridad Metropolitana de Autobuses

Autoridad de Fuentes Fluviales

Corporacién Azucarera

»

»

AU WIN -
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SITUACION FINANCIERA

El valor de los activos totales consolidados de las trece
empresas se elevd de $ 4,910 millones en 1974 a $ 6,994 millones
en 1978. Esto representd6 un incremento de 42.4% en los cinco
anos. El grupo de activos que més réﬁidamente ha estado aumen-
tando ha sido el de otros activos el cual incluye, principalmente,
los activos financieros. Este grupo de activos hé aumentado en
138 por ciento mientras los activos fijos han crecido en sola-
mente 36 pof ciento. Como resultado, los otros activos constitu-
yen el 12.5% del total de activos cuando en 1974 representaban
tan solo el 7.5%. No obstante, los activos fijos siguen siendo,
por mucho, el principal grupo de activos y son resp0nsables del
74% de los activos totales.

Este crecimiento se ha financiado, mayormente, a través del
crédito. Las obligaciones tofales consolidadas ascendfan a
$ 3,328 millones en 1974, elevdndose a $ 4,817 millones en 1978.
Este fue un aumento de 45%. Las cuentas de capital_aumentaron
de $ 1,582 millones a $ 2,177 millones, un incrementd de 37.5%,.
La proporcién de las obligaciones a los recursos totales aumentd
de 67.8% a 68.9% durante el periodo estudiado; ﬁientras que la
proporcién correspondiente de las cuentas de capital se redujo
de 32.2% a 31.1%,.

Debe observarse que el crecimiento en el capital invertido
ha ocurrido casi exclusivamente a base de nuevas aportaciones

de capital. La formacién interna de capital, esto es, la
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reinversidn de ganancias, ha sido insignificante. ¥l capital
contribuiao creci6é de $ 1,097 millones a $ 1,674 millones, un
aumento de $ 600 millones, mientras que el sobrante de bénefi—
‘cios aumentd en solamente S l7‘millones, 0 sea, de $ 486 millo-

nes a $ 503 millones en el mismo periocdo de tiempo.
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La empresa mids grande, en términos del valor de los activos
totales, es la autoridad de Fuentes Fluviales con $ 1,861 millo-
nes. La mids pequefa es la A.M.A. con S 30 millones. En la misma
forma en gue no hay corfelacién entre la magnitud del ingreso
neto y del ingresb bruto, tampoco hay correlacién'entre el tamano
de lés activos totéles v del ingreso neto.

En la lista que sigue a continuacién se puede comparar la
posicidén relativa de las distintas empresas de acuerdo a los
indicadores méds relevantes: ingreso bruto, activos totales e
ingreso neto. Las hemos ordenado de acuerdo al ingreso bruto
porque entendemos que este es el factor econémico de mayor impacto,

aunque no es el indicativo de la situacién financiera méas s6lida.

Posicién relativa en orden de:

‘ Ingreso Ingreso Activos
Empresa _bruto - _heto = totales
Autoridad de Fuentes
Fluviales 1 12 1
Autoridad de Carreteras 2 1 3
Corporacidén Azucarera ' 3 : 13 6
Autoridad de Acueductos 4 3 4
C.R.U.V. 5 10 - 2
Autoridad de Edificios
pPiblicos 6 2 5
Autoridad de Puertos 7 4 7
A.C.A.A. - 8 7 10
Autoridad de Tierras 9 6 11
Autoridad de Comunicaciones 10 9 12
A.M.A. 11 11 13
Banco de la Vivienda 12 8 a
Administracién de Terrenos 13 5 8

e s s et

1/ Antes de ajustes.
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Tabla ndm. 9

FSTADO DE SITUACION RESUMIDO
EN ORDEN DE VALOR DE LOS ACTIVOS
Afi0 FISCAL 1978
(Fn miles de délares)

. Activos f Obligacionesf Capital y
. totales | Totales Sobrante
Autoridad de Fuentes Fluviales : 1,861,331: 1,577,002 284,329
Corporacién de Renovacidn : :
Urbana y Vivienda L * 1,407,009 1,023,663 383,346
Autoridad de Carreteras ©1,363,363¢ 723,757 639,606
Autoridad de Acueductos y : :
Alcantarillados : 896,832¢ 298,751 598,081
Autoridad de Edificios Piblicos* 428,776° - 363,717 65,060
Corporacién Azucarera<%/ : : 315,586 419,302 (103,717)
autoridad de Puertos : 247 ,455: 111,648 135,806
Administracién»de Terrenos 146 ,336* 38,014 108,322
Banco de la Vivienda P 111,546¢ 85,191 26,355
Administracién de Compensacio- *
nes por Accidentes de : ' :
Autombviles : 77,309: 71,471 5,837
Autoridad de Tierras : 62,449: 47,497 14,952
Autoridad de Comunicaciones : 46,797; 32,955 13,842
Autoridad Metropolitana de : : :
Autobuses : 29,698: 24,934 4,763
Total 6,994,487; 4,817,902 2,176,582

1/ Al 31 de marzo de 1977.

2/ Al 31 de diciembre de 1978,
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A los fines de evaluar la posici6n financiera relativa de
las empresas, es mds significativo el andlisis a‘base del capital
neto y de 1as obligaciones toﬁales. Lo importante é este respecto
es la tendencia durante el periodo de cinco anos. En este sentido,
podemos agrupar lés empresas en tres categorias:
A, Empresés que estdn aumentando su capital.
1. Autoridad de Carreteras
2. Autoridad de Acueductos y Alcantarillados
3. Autoridad de Puertos
4. DAutoridad de Rdificios Pdblicos
5. Banco de la Vivienda
6. A.C.AfA.
B. Empresas cuyo capital ha fluctuado pero con una tendencia
estacionaria o de muy poco éumenfo.
1. Autoridad de Fuentes Fluviales
2. Administracién de Terrenos
3. Autoridad de Tierras
C. Fmpresas cuyo capital estd disminuyendo.
1. C.R.U.V, |
2. Autoridad de Comunicaciones
3. A.M.A.

4. Corporacién Azucarera

No es posible hacer una clasificacién similar con respecto
a las obligaciones totales debido a que todas han incurrido en

un endeudamiento progresivo. Las obligaciones totales del
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conjunto de las trece empresas han aumentado de S 3,328 millones
a $ 4,818 millones en los cinco anos estudiados, O sea, un incre-
mento de 45%. La proporcidn en que las empresas individuales
han aum~ntado susideudas ha variado substancialmente desde la
minima, la Autoridad de Puertos, cuyas deudas han aumentado en
solamente 13%, haéta las méximas, la Autoridad de Comunicaciones
con 267% y la Autoridad de Tierras con 327%,

Sin embargo, el dato mds relevante en este caso no es
el porcentaje, sino la magnitud de la deuda en ﬁﬁmeros absolutos.
Puede observarse que la Autoridad de Fuentes Fluviales era la
que tenia la mayor cantidad de obligaciones con $ 1,577 millones,
seguida por la C.R.U.V. con § 1,024 millones. Y Las obligaciones
de estas dos empresas representaban el 54% de la deuda total de

las trece empresas.

1/ Los datos de la C.R.U.V. son para el anfo 1977 mientras que
los de las demds empresas son para 1978,
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RELACIONES FISCALES CON EL GOBIERNO CENTRAL

El andlisis econémico y financiero de las operaciones del
grupeo de trece corporaciones piblicas que aqui hemos.estudiado
ha demostrado que:

1. La capacidad del grupo de empresas para generar
un ingreso neto se ha déteriorado.

2. Come resultado de esta situacién,bla‘formacién de
capital en las empresas por medio de la‘reinversién de beneficios
ha sido insignificante.

3. El crecimiento en las cuentas de capital ha ocurrido
casi exclusivamente a base de nuevas aportaciones de capital por
el gobierno.

4. El1 crecimiento de las empresas se ha financiado pre-
ponderantemente a base del crédito.

5. En términos generales, la posicién financiera del
grupo de empresas se ha debilitado.

Como era de esperarse, esta situacién ha tenido un impacto
importante sobre las finanzas del gobierno, impacto-que no se
limita a las empresas incluidas en el estudio, ya que la expe-
riencia coh las que no fueron incluidas ha sido similar. Aunque
no hemos estudiado las demds corporaciones pihlicas, si hemos
obtenido la informacién sobre su impacto en el presupuesto del
gobierno, por lb que es mas iluminador si analizamos esta situa-
cidén en términos del sector de las empresas ptiblicas.

Generalmente, la expectativa es que el goblerno provea la

capitalizacién inicial al crear las corporaciones piliblicas y que




estas sean autosuficientes econdémicamente con respecto a sus
operaciones. En otras palabras, que generen ingfesos suficientes
para cubrir sus éostos de operacibén, excepto en los casos en que
la naturaleza de la empresa no lo permite, como instituciones con
fines educativos, culturales, ciéntificos, etc.

El financiamiento de las nuevas inversiones Yy mejoras perma-
nentes después de la capitalizacién inicial plantea un problema
mids complejo. En términos econdmicos, no es viable financiar la

~ansidén del éapital exclusivamente a bhase de la reinversién de
los bene@icios. Si se intentara esto, las consecuencias serian
un nivel de precios o tarifas exageradamente elevado o la limita-
cién del crecimiento de la empresa a un ritmo demasiado lento.
Por estas razones, es necesario financiar el crecimiento poste-
rior a la capitalizacidn inicial mediante una combinacién de
tres fuentes de fondos: nuevas inversiones de capital, la rein-
versién de los beneficios y el crédito a largo plazo.

Esta'habia sido la experiencia en Puerto Rico en la mayor
'parte'de los‘casos, con la excepcién de que se dependid$ en una
proporcién mucho mayor sobre el crédito a 1arqo plazo para el
financiamiento de las mejoras permanentes v muy escasamente
sobre las nuevas contribuciones de capital por el gobierno o
sobre los ingresos operacionales. ;

As{i pues, el impacto del sector de cormnoraciones pGblicas
sobre las finanzas del gobierno habfa consistido, anteriormente,
en los requisitos de capitalizacién inicial de las empresas.
Posteriormente, a medida que se fue evidenciando la operacidn

de muchas de las empresas con déficits, las exigencias sobre el
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presupuesto del gobierno central se fueron ampliando para incluir
subsidios operacionales. Y, finalmente, con el deterioro de la
situacidn ecgnémica de las empresas y del crédito del Estado
Libre Asociado y sus instrumentalidades durante lQS dltimos cinco
anos, la dependenéia del sector de corporaciones pfiblicas sobre
el gobierno se ha hecho extensiva al financiamientq de las mejo-
ras permanentes también. |

Hemoé presentado‘en las Tablas nms. 12 y 13 un andlisis
del impacto de las corporaciones piblicas sobre el presupuesto
del gobierno central, el cual sobrepasa en la actualidad de
$ 300 millones anuales. En el aﬁov1978—79, por ejemplo, el
gobierno central tuvo que contribuir el 12% de los gastos de
funcionamieﬁto vy el 14% de la inversidén en mejoras permanentes
del sectorAde corporaciones piblicas. Considerando ambas parti-
das en conjunto,‘el gobierno central financié 1/8 vparte (12.5%)
de la actividad total del sector de corporaciones piblicas.

Fsto ha tenido consecuencias imporfantes con respecto a la
deuda pliblica del Estado Libre Asociado, pero este es un tema
que consideraremos en forma global en una seccidn posterior de

este informe.
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Tabla nim. 12

FINANCIAMIENTO DE LAS CORPORACIONES PUBLICAS

POR EL GOBIERNO CENTRAL
(Millones de délares)

1977-78 : 1978-79 : 1979-80
PRESUPUESTO CONSOLIDADO
Gastos funcionamiento y servicio: _ :
deuda : 4,067 4,489 : 4,732
Inversiones y mejoras permanen- e
tes : : 747 7123 842
Total : 5,264 5,212 : 5,574
PRESUPUESTO DEL GOBIERNO CENTRAL
Gastos funcionamiento y servicio: :
deuda ' 2,308 2,491 : 2,732
Inversiones y mejoras perma- :
nentes : o+ 130 169 : 175
Total 2,438 2,660 : 2,907
PRESUPUESTO DE LAS CORPORACIONES
PUBLICAS
Gastos funcionamiento y servicio: :
deuda t 2,208 1,998 = 2,000
Inversiones y mejoras -perma- : :
nentes : 617 554 667
Total : 2,825 2,552 : 2,667

ASIGNACIONES GOBIERNO CENTRAL A
LAS CORPORACIONES PUBLICAS

Gastos funcionamiento y servicio:

deuda : 250

Inversiones y mejoras perma- :
nentes : -_~“§i
Total : 334

243 . 2472
) Zg : 65
319 . 307

(ContindGa)
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Tabla nfim. 12

FINANCIAMIENTO DE LAS CORPORACIONES PUBLICAS
POR EL GOBIERNO CENTRAL

(Continuacidn)

1977-78 : 1978-79 : 1979-80

POR CIENTO DEL PRESUPUESTO DE LAS : : :
CORPORACIONES PUBLICAS FINANCIADO : :
POR EL GOBIERNO CENTRAL H

Gastos funcionamiento y : : :
servicio deuda : 11 : 12 : 12
Inversiones y mejoras perma- : : :
nentes : 14 : 14 : 10

QUSSR S NSNS ————

Total : 12 T 12 : 12




Tabla nGm.

ASIGNACIONES DE FONDOS DEL GOBIERNO CENTRAL A LAS

[S]
|

13

CORPORACIONES PUBLICAS Y DESGLOSE POR ORJETO DE LA ASIGNACION
(EFn miles de db6lares)

A. ASIGNACIONFS TOTALES

1978-79

Cia.Des. Cooperativo : 1,
Corp. Crédito Agricola

TOTAL : 200,

200

250

782

225

Empresa ' : 1976-77 1977-78 1979-80
Administracidén de Terrenos: - 190 210 -
Autoridad de Edificios ‘

Pblicos : - 90 - 490
Autoridad de Acueductos y :

Alcantarillados : 16,436 44,652 52,789 34,706
Adminis. Servicios Médicos: 550 550 ‘ 50 -
A.M.A. : 7,500 6,891 6,891 10,000
Autoridad Comunicaciones 734 759 901 951
"Inst. Cultura Puertorri-

quena : 3,906 6,940 4,750 8,710
Compania de Turismo : 5,105 6,180 7,291 8,234
Cia. Fomento Industrial : 7,805 22,774 21,019 : 17,962
Cia. Fomento Recreativo : 2,481 4,652 7,903 = 5,011
Autoridad de Fuentes :

Fluviales : 29,229 39,180 41,529 39,363
Autoridad de Puertos : - - 600 300
Banco y Agencia de Finan-

ciamiento de Vivienda : 5,489 10,700 12,700 9,000
C.R.U.V. o : 1,735 31,713 16,862 16,450
Corporacién Azucarera : 20,000 : 56,000 52,331 52,331
Autoridad de Tierras 300°: 10,048 40 -
Adm. Derecho al Trabajo : 24,140 : 23,000 20,028 20,028
corp. Desarrollo Rural : 5,286 2,024 6,322 6,430
cia. Variedades Artisticas: 75 100 50 100
Corporacién del Nuevo : _ ’

Centro de San Juan - 233 234 207 . 250
Autoridad Conservacidén y : :

Desarrollo de Culebra 140 140 151 : 151
Corp. Des. Recursos :

Minerales 172 162 v 166 : 366
Autoridad de Carreteras : - 10,600 10,800 : 10,600
Adm. Fom. y Des. Agricola : 68,015 56,530 55,395 : 58,965
cfa. Desarrollo Comercial - - - 6,855
Autoridad de Telé&fonos - - - 500 -
Inst. Artes Cinematogfafi-:

cas y T.V, : - -

334,110 : 319,212 : 307,253

ContindGa
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Tabla nGm. 13

ASIGNACIONES DE FONDOS DEL GOBIERNO CENTRAL A LAS
CORPORACIONES PUBLICAS Y DESGLOSE POR OBJETO DE LA ASIGNACION

(Continuacién)

B. ASIGANCIONES PARA .GASTOS DE FUNCIONAMIENTO

Empresa : 1976-77 : 1977-78 : 1978-79 : 1979-80
Administracién de Terrenos: - : - : - : -
Autoridad de Edificios : o ( :

Piblicos : - : - : - : -
Autoridad de Acueductos : : I . :

y Alcantarillados : 16,436 : 19,571 : 23,132 : 23,124
Adminis. Servicios Médicos: 500 : 500 - : -
A.M.A. : 7,500 : 6,891 : 6,891 : 9,000
Autoridad Comunicaciones : 304 : 759 : 901 : 951
Inst. Cult. Puert. : 3,906 : 4,040 = 4,410 - 4,910
Compania de Turismo : 5,105 = 5,914 : 6,441 : 7,369
Cia. Fomento Industrial : 7,805 + 12,774 : 13,019 : 9,882
Cia. Fomento Recreativo : 2,481 : 2,512 : 3,000 : 3,000
Autoridad de Fuentes : : : :

Fluviales : 29,229 = 37,880 : 41,500 : 39,363
Autoridad de Puertos : - : ~ : - : -

Banco y Agencia de Finan.

Vivienda : 5,489 : 10,700 = 12,700 : 9,000
C.R.U.V. : 1,635 : 142 : - : -
Corporacidén Azucarera : 20,000 = 56,000 * 52,331 :+ 52,331
Autoridad de Tierras : 300 ¢+ 10,048 : - : -
Adm. Derecho al Trabajo : 24,140 : 23,000 = 20,028 : 20,028
Corp. Desarrollo Rural : 5,286 : 2,024 : 2,071 2,430
~{a, Variedades Artisticas: 75 : - 100 : 50 : 100
Corp. Nuevo Centro de : : : - :

San Juan : 233 . 234 =« 207 : 250
Autoridad = Conservacién : v : 2 ' :

v Desarrollo de Culebra : 140 : 140 : 151 : 151
Corp. Des. Recursos : : : :
~ Minerales : 172 : 162 = 166 : 366
Autoridad de Carreteras : - : - T - : -
Adm. Fom. y Des. Agricola : 68,015 ¢ 56,530 : 55,395 @ 58,345
Cia. Desarrollo Comercial : - : - : - 1,355
Autoridad de Teléfonos : - : - : - -
Inst. Artes Cinematogra- : :

ficas y T.V. : - : - : 225 = -
Cia. Des. Cooperativo : 1,200 : - : - : -
Corp. Crédito Agricola : 250 - : - -

TOTAL : 200,202 : 249,922 : 242,620 : 241,955

Continta
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. Tabla nfm.

13

ASIGNACIONES DE FONDOS DEL GOBIERNO CENTRAL A LAS
CORPORACIONES PUBLICAS Y DESGLOSE POR OBJETO DE LA ASIGNACION

(Coﬁtinuacién)

C. ASIGNACIONES PARA MEJORAS PERMANENTES

Empresa

1976-77

-
-

1977-78 : 197879

1979-80

Administracidén de Terrenos:

Autoridad de Edificios
PGblicos .
Autoridad de Acueductos
y Alcantarillados
Adm. Servicios Médicos
A.M.A.
Autoridad Comunicaciones
Inst. Cultura Puert.
Compania de Turismo
Cia. Fomento Industrial
Cia. Fomento Recreativo
Autoridad de Fuentes
Fluviales
Autoridad de Puertos
Banco y Agencia Finan,
Vivienda
C.R.U.V,. :
Corporacibén Azucarera
Autoridad de Tierras
Adm. Derecho al Trabajo
Corp. Desarrollo Rural

-
.

Cfia. Variedades Artisticas:

Corp. Nuevo Centro de
San Juan

Autoridad Conservacién vy
Des. Culebra '

Corp. Des. Recuros
Minerales

Autoridad de Carreteras

Adm. Fom. y Des. Agricola
Cia. Desarrollo Comercial

Autoridad de Telé&fonos

Inst. Artes Cinematogrd-
ficas y T.V.

Cia. Des. Cooperativo

Corp. Crédito Agricola

TOTAL

, 190 - 210
20 -

25,081 : 29,657

: 50 : 50

2,900 : 340 :

266 : 850
10,000 8,000
2,140 : 4,903
1,300 : 29
- : 600
31,571 ¢ 16,862
- : 40

- : 4,251

(

: 10,600 : 10,800

- : 500

580

84,188 : 76,592
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TMPLANTACION DE RECOMENDACIONES SOBRE
LAS EMPRESAS INDIVIDUALES

En loé informes. individuales de las corporaciones pGblicas
que hemos estudiado se han presentado recomendacioneé especificas
para: |

1. Mejorar la eficiencia y el resultado econémico de
las operaciones. |

2. TFortalecer la posicién financiera de la empresa.

3. Modificar la organizacidén de la empresa en los aspec-
tos que se considerd necesario para lograr los fines econdémicos
que se proponen.

4. Rediétribuif funciones especificas para ubicarlas
donde se puedan desempehar con mayor eficacia.

Estas son medidas especificés gue varfan en cada empresa,
no son susceptibies de generalizacién y las guias para su implan-
tacién son distintas en cada caso. Por lo tanto, no procede
repetirlas en esté informe qﬁe es de cardcter general. Referimos
a los informes individuales a las personas gue interesen mayor
informacién sobre estos aspectos.

Las recomendaciones relativas a la ubicacién de las empresas
en el plan de organizacidén de la rama ejecutiva son susceptibles
de generalizacién y requieren comentarios adicionales sobre su
implantacién; En el primer volumen del estudio se habia estable-
cido que las opciones de la Comisifén a este respecto eran:

1. Descontinuar el programa y liquidar la agencia.

2. Transferir el programa al sector privado.
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3. Adscribir el programa a un departamento sectorial.
4; Ubicar la empresa en el sector de corporaciones
pGblicas comerciales.

En nuestro estudio de las trece empresas no encontramos
ningln caso en que fueran convenientes o factibles las primeras
dos alternativas. Hay algunos casos en que se recomienda la
transferencia de alguna funcién especifica al sector privado o
a otras agencias piblicas, pero se refieren a aspectos limitados
de un programa. Por lo tanto, no es necesario considerar aqui
los problemas de disposicién de activos, deudas y personal que
surgirfan en la implantacién de proposiciones para la liquidacién
o eliminacién de una empresa.

.Se ha recomendado continuar la operacién de las siguientes
empresas adscribiéndolas a alglGn departamento sectorial guberna-
mental: |

Al sector dé Agricultura:
Autoridad de Tierras
Corporacidén Azucarera

Al sector de Transportacién y Obras Piblicas:
Autoridad Metropolitana de Autobuses
Autoridad de Carreteras
Autoridad de Edificios Pidblicos
Administracién de Terrenos

Al sector de la Vivienda:
Corporacién de Renovacién Urbana y Vivienda

Banco y Agencia de Financiamiento de la Vivienda
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En los casos en que se incorpora una empresa a un departa-
mento sectorial del gobierno se resuelven automéficamente los
problemas relativos a la implantacién de la recomendacién. Fl
gobierno de la empresa pasa a ser responsab}lidad-del Secretario
del Departamento é de una Junta de Directores preéidida pPor o
con la participécién del Secretario. Ya la Comisén ha expresado
su preferencia por el mecanismo de la Junta.de Directores. Las
relaciones fiscales con el gobierno, incluyendo el financiamiento
de la inversi6én y la utilizacién de los recursos del crédito
piblico, serdn a través del departamento correspondiente sigquiendo
el procedimiento gubernamental usual. Igual sucede con respecto
a las relaciones.de la empresa con el resto de la rama ejecutiva.

Se requiere consideracién especial en el aspecto de la forma
vy condiciones de la operacién de la empresa. Como se retiene la
forma de Orqanizécién legal de corporacidn piblica, se recomienda
su operacidén con la orientacién, hésta donde sea factible, de
una empresa econdmica privada y no como si fuera un negociado
mds dentro del departamento,

Entre las recomendaciones enumeradas arriba para la inte-
gracién de las empresas a departamentos sectoriales, hay aos
situaciones que requieren comentario adicional con respecto a
su implantacién:

.l. L.os casos en que se recomienda, ademds, una redis-
tribucién substancial de funciones:
a. Autoridad de Carreteras - en que se recomienda
transferir las funcionés de construccidén y matenimiento de

carreteras al Departamento de Transportacién vy Obras Pdblicas
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y retener en la Autoridad las funciones de finahciamiento, ser-—
vicio de la deuda y disposicién de los sobrantes‘de fondos.

b. Corporacién de Renovacién.Urbana,y Vivienda - en
que se recomienda distfibuir las funciones operacionales entre
el Departamento de la Vivienda y el sector privado, y retener en
la empresa las fuﬁciones financieras.

En este caso no hay problemas de disposiqién de acﬁivos
y deudas ya que se retienen ambos en las empresas y se mantiene
un flujo de fondos en las mismas para continuar el servicio de
la deuda. Se trata este aspecto en cada informe individual.
Obviamente, al ocurrir la transferencia de funciones surgirén
problemas de excedente de pérsonal que requerirdn, para una solu-
cién adecuada, un estudio administrativo de plazas y de derechos
de antiguedad del personal. Este tipo de estudio no estaba den-
tro de nuestra encomienda. Su realizacién es parte integral del
proéeso de implantacién de la recomendacidén; no puede ser previo
al mismo.

2. Los casos en que se recomienda una consolidacién de
funciones y organismos:
a. Autoridad de Tierras y Corporécién Azucarera
b. Autoridad de Edificios Piblicos y Administracién

de Terrenos

FEn estos casos tampoco hay problemas de disposicidén de
activos y deudas por cuanto las funciones contindan. Fl organismo
‘que se retiene asume la propiedad y las responsabilidades. Al

igual que en el caso anterior, surgirdn problemas de excedente
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de personal, aunque en un grado mucho menor. Fsto es asi porque
se continuardn las mismas funciones intactas per§ bajo un solo
organismo. La reduccidn ocurriria principalmente en_la estruc-
tura gerencial. ©No obhstante, serd necesario siempre el mismo
tipo de estudio de Dlazaa y antiguedad como en el caso anterlor.
Flnalmente, se ha recomendado crear un sector de corpora-
ciones publlcas comer01ales auténomas al cual se 1nteqrarian las
siguientes empresas del grupo que hemos estudiado:
1., Autoridad de Fuentes Fluviales
2. Autoridad de Acueductos v Alcantarillados
3. Autoridad de Puertos
4. Autoridad de Comunicaciones
5. Administracién de Compensaciones por Accidentes de
Autombviles
Naturalmente, se incorporarian a este sector otras empresas
de las que nb hemos estudiado cuya naturaleza sea mis bien comer-
cial. La implantacién de estas recomendacidnes'requiere la
.e5pecificacién previa de los arreglos sobré gobierno, relaciones
fiscales, relaciones externas, operaciones y otros. ‘Este seréa

el tema de la seccidén final de este informe.
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B. PROBLEMAS QUE HAN AFLECTADO FL
DESARROLLO DEL SECTOR
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RESUMEN DE PROBLEMAS BASICOS

Los problemas bdsicos que han afectado el desarrollo de las
empresas pGblicas que hemos examinado en este estudio han sido
los siguientes: |

1. La dependencia excesiva sobre el créditoﬂa largo
plaZo para financiar el crecimiento de las empresas;

2. La escasa formacién interna de capital por medio de
la acumulacién de beneficios. |

3. La operacién de la mayor parte de las empresas con
pérdidas Substanciales. Generalmente, esto se debe a que las
empresas estén ekperimentandonuna inflacién de costos mayor que.
el incremento en los ingresos. Los cqstos que estdn aumentando
mis rdpidamente son los salarios y gastos relacionados, los
costos de combustible y energia, y lds’costos financieros. Las
empresas no estdn reaccionando efectivamente ante esta situacidén
Y no estdn ejerciendo un control édecuado de los costos.
| 4. La tendencia descendente en la productividad del
capital y del trabajo.

5. La operacidén de algunas empresas que no son viables
econdémicamente, pero que hay que continuar operédndolas por consi-
- deraciones sociales.

6. La falta de organizacidén e integracidén del sector de
corporaciones piblicas como‘tal. En términos generales, las
empresas individualmente tienen una estructura organizacional
adecuada, pero el sistema de empresas piblicas en conjunto estd

desorganizado y le falta coordinacidén central.
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7.  La falta de una politica plGblica intecgrada para la
operacién y funcionamiento de las empresas pﬁbliéas.

En términos generales, estos problemas son comunes a todo
el sector de corporaciones piblicas en Puerto Rico. .

Se ha analizado el impacto de estos problemas sobre las
empresas individuales en los informes correspondientes a cada
una de ellas. No obstante, algunos de estos problemas se ori-
ginan en el &mbito més ampiio de la organizacidén del gobierno o
la economia del pais en general y tienen consecuencias que
trascienden el funcionamiento y operaciones de las empresas en
particular. Por estas razones, los anaiizaremos separadamente
en el contexto de este marco de referencia.

Presentaremos en este capitulo del informe el andlisis del
impacto de la crisis del petréleo y el problema de la deuda
pGblica y los intereses. No incluiremos el problema de los
costos relacionados con el personal porque este tiene caracteris-
ticas individuales definidas para cada.émpresa y va lo hemos
tratado en su‘contexto apropiado.

En los dltimos dos capitulds de este informe examinaremos
la situacién relacionada con la organizacién e integracidén del
sistema de empresas nlblicas, el cual se dividirad en dos sec-
tores: las que se integrardn a la organizacidn sectorial guber-
namental y las que formardn el grupo de corporaciones pQblicas

comerciales auténomas.




LA CRISIS DEL PETROLFO

Introduccién

La demanda mundial por‘petréleo ha aumentado méds rapidamente
gque la oferta durante las Gltimas dos décadas y esto ha resultado
en un aumento general en el nivel de precios del pfoducto.y sus
derivados.’ La situacidén se ha hecho mds critica desde 1973 |
debido a la politica de la 0.P.F.P. de reducir sus'exportaciones
de petréleo y aumentar aun mds los precios.

Como era de esperarse, esta situaéién ha tenido un impacto
adverso én Puerto Rico, mas pronunciado que en FEstados Unidos y
otros paises, debido a nuestra dependenéia casi exclusiva sobre
el petréleoc importado como fuente de energia. Fl impacto de la
crisis en el mercado mundial de petréleo sobre la economia de
Puerto Rico se ha manifestado, basicamente, en las siguientes

1/

formas: =
1. La aceleracidén del proceso de inflacidén. Los mejores
estimados indican que cada incremento de 12% en el precio del
petrdleo produce un aumento de .75% en el indice de precios
al consumidor.
2, La crisis en las industrias petroquimicas y de refina-
cién las cuales dependen exclusivamente del petrSleo importado vy

sus productos derivados.

1/ Oficina de Energia de P.R.: La Situacién Energética de P.R.
en 1978. ~
Junta de Planificacién de P.R.: Informe Econdmico al

Gobhernador,  1979.
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3. Tl encarecimiento de los costos de generacidén de energia
eléctrica que es la fuente casi exclusiva de energia para uso
industrial, comercial y residencial.

4, Lbs efectos sobre el sistema de transportacién interna
el cual depende, principalmente, sobre los automéviles privados.

5. La ampliacién del déficit en la balanza comercial de
Puerto Rico. El valor de las importaciones de petrSleo y sus
productos dérivados aumenté de $ 3,108 millones en 1971-72 a
$ 6,108 millones en 1976-77.

Los problemas de indole macro-econémico que surgen de esta
situacién estdn fuera del ambito de este estudio, asi como los
aspectos relativos a la formulacién de la politica energética
del pais.‘ Solamente nos concierne aqui el impacto de la crisis
ael petr6leo sobre las operaciones del grupo de corporaciones
piblicas estudiadas.. Las consecuencias en este sentido pﬁeden
ocurrir en dQS formas:

1. Los aumentos en costos de operacién de las empresas y
2. FEl potencial de desorganizacién del sistema de trans-
portacidn

En la mayor parte de las trece corporaciones estudiadas, el
impacto de la criéis del petrb6leo sobre sus costos de operacidn
es insignificante o leve y, en estos casos, no tiene consecuen-
cias exﬁernés a la'empresa. Los casos en que tiene, o puede
~tener, un impacto cuantitativamente significativo son los de la
Autofidad de Fuentes Fluviales, Autoridad de Acueductos y Alcan-
tarillados, Autoridad Metropolitana de Autobuses, Corpbracién

Azucarera y Autoridad de Comunicaciones. Ya hemos- considerado
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la situacidén de costos de cada una de estas empresas en sus
informes individuales. Con la excepcién de la Aﬁtoridad de
Fuentes‘Fluviales,.el impacto del petréleo en los costos de
operacién de las empresas es de una magnitud tal que estd den-
tro de la capaéidéd,de éstas para resolverlos internamente.

En el peor de los casos, tendria muy poco efecto externo.

Autoridad de Fuentes Fluviales

En el caso de la Autoridad de Fuentes Fluviales, el impacto
de la crisis del petréleo’es crucial y tiene efectos importantes
sobre la mayor parte de la actividad econémica en Puerto Rico.

‘Entre 1973 y 1978, el precio promedio del barril de petrdéleo
a la A.F.F. aumentd de $ 3.28 a $ 14.43, esto es, un incremento
de 340%. Por otro lado, el nGmero de barriles de petr6leo usados
aumentd en solaménte 18% durante ese'periodo, 0o sea, de 20.3 mi-
llones ae barriles en 1973 a 23.9 millones de barriles en 1978.

" Debido al extraordinario inéremento en el precio del petréleo,
el costo promedio del combustible por millén de BTU's aumentd

de $ 0.55 a $ 2.36 en el mismo periodo de tiempo y el costo pro-
medio del combustible por KWH de energia generada se multiplicd
de 0.6 centavos a 2.5 centavos.

El impacto de esta situacién ha sido trasladado completa-
mente a los consumidores a través del ajuste de combustible.

Este es un componente principal de la tarifa del servicio de
energia eléctrica y se hace para reflejar los cambios en el

costo del petréleo sobre el costo bhase de $ 2.00 por barril.
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Al aumentar el costo del combustible de $ 3n28 a $ 14.43 por
barril, el ingreso por concepto del ajuste de cohbustible aumenté»
de $ 23.4 millones en 1973 a $ 336.9 millones en 1978. Esto fue
un incremento de 1439%.

En 1973 el ihqreso por el ajuste de combustible representaba
el 10.3% del ingreso total mientras que en 1978 repfesentaba‘el
51.2%. Esto quiere decir que los consumidores de energfa eléc-

trica, en general, estdn pagando md&s por el ajuste de combustible

que por la tarifa bdasica.
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Grafica nGm. 6

AUTORIDAD DE FUENTES FLUVIALES
INDICES DE FACTORES RELACIONMADOS CON FL
COSTO DEL COMBUSTIBLE
(1973=100)
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Tabla nam. 16

AUTORIDAD DE LAS FUENTES FLUVIALES _
INGRESOS POR VENTAS DE ENERGIA ELECTRICA
(Millones de d&lares)

: : : Proporcién
‘ Ingreso ! Ingreso por °* * ajuste de
Afos : por : ajuste : Total ‘combustible
Fiscales * Tarifa ° de : * al total
* bdsica * combustible ° *(Por ciento)
1971 : 148.4 : 1.9 , : 150.3 T 1.3
1972 ¢ 183.5 13.7 + 197.2 : 6.9
1973 : 205.8 : 23.4 i 229.2 : 10.3
1974 : 219.2 : 115.5° o 334.7 : 34.5
1975 : 230.5 215.6 . 446.1 48.3
1976 . 279.2 : 246.8 : 526.0 : 46.9
1977 : 302.,4 : 294 .5 : 596.9 : 49.3
1978 : 320.8 : 336.9 : 657.7 P 51.2
1979 : : : v :
(Preliminar): 326.7 : 323.5 T 650.2 : 49 .7

Fuente: Autoridad de las Fuentes Fluviales.
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Los datos estadisticos sobre las operaciones de la Autoridad
que hemos presentado en las Tabla nms. 17 y 18 nos ayudan a com-
prender mis claramente el impacto de esta situacién scbrevlos
consumidores. Las ventas de energia eléctrica han aumentado de

10,377 millones de KWH en 1974 a 11,698 en 1978. Mientras
tanto, el_valoride las ventas aumentd de $ 335 milléneS‘a $ 658
millones en el mismo periodo de tiempo.- Las tablas indican la
distribucidn por tipc de consumidor mostrando que el impacto ha
sido relativamente mayor sobre el sector de consumidores indus-
triales.

A pesar de nuestra afirmacién de que el impacto del aumento
en el costo del petrdleo ha sido transferido’en su totalidad. a
los consumidores, la situacidén ha tenido sus efectos sobre la
Autoridad también, aunque en forma indirecta. Como consecuencia
del encarecimiento del servicio y de la recesién econémica gue
experimenté el pais al mismo tiempo, ha habido una tendencia a
reducir el consumo de energia‘eléctrica, Esto ha resultado en
una disminucién drdstica en la tasa de crécimiento anual del
consumo de electricidad. Puede observarse en el Tabla nam. 19
que, hasta 1973, el consumo de electricidad crecia a razén de
aproximadamente 15.8% anual. En el periodo de 1974 a 1978, la
tasa de C£ecimient0 anual ha promediado B.i%,

Debido a que los costos de operacidén de la Autoridad estén
aumentando a un ritmo mayor, no solamente los costos del combus-
tible sino todos los demids costos también, esto tiene el efecto
de incrementar aun mas el costo promedio por unidad de energfa

eléctrica generada. El resultado ha sido una presidén irresistible
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sobre el ingreso neto de la Autoridad, lo que en el campo de las
finanzas se conoce como un "profit-squeeze", que ha puesto a la
Autoridad en una posicidn financiera sumamente precaria. No
obstante, esta situacién no ha afectado la habilidad de pago

de la empresa.

Aparentemente, la tendencia de reduccidn del~cpnsumo_habré
de continuar y la Autoridad ha estimado una baja en sus ventas
de energia eléctrica de»Z.l% en el ano fiscal 1979.

La Autoridad se encuentra atrapada en una espiral inflacio-
naria de costos que ha quedado fuera de su control. Esto lo ha
llevado a una encrucijada con alternativas igualmente diffciles:
aumentos en tarifas que encontrarian una resistencia formidable
del ptGblico y/o reducciones en costos que encontrarfan una

resistencia igualmente formidable de los sindicatos.
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Tabla ndm. 19

AUTORIDAD DE LAS FUENTES FLUVIALES

VENTAS DE ENERGIA ELECTRICA E INCREFMENTO .

(En millones de kvh)

. Incremento .
Millones : sobre ano Indice
Anos X de . anterior 1971=100
Fiscales ) kvh " (Por ciento) (Por ciento)
1971 : 7,268.3 : 11.9 : 100.0
1972 : 8,676.7 : 19.4 : 119.4
1973 : 10,084.1 : 16.2 : 138.7
1974 : 10,376.9 : ’ 2.9 142.8 .
1975 : 10,197.2 : (1.7) : 140.3
1976 : 10,574.9 : 3.7 : 145.5
1977 : 11,229.8 : 6.2 154.5
1978 = 11,697.6 P 4.2 160.9
1979 : :
(Preliminar) : 11,456.0 : (2.1) 157.6
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" Tabla ntm. 20

AUTORIDAD DE LAS FUENTES FLUVIALES
VALOR DE LAS VENTAS DE ENERGIA ELECTRICA E INCREMENTO

. Incremento |

) Millones : sobre ano . Indice
ANoOS ) de i anterior i 1971=100

Fiscales ’ kvh ) (Por ciento) = (Por ciento)

1971 : 150.3 : 13.2 : 100.0
1972 : 197.2 : 31.2 : 131.2
1973 : 229.2 : 16.2 152.5
1974 : 334.7 : 46.0 : 222.7
1975 o 446.1 : 33.3 E 296.8
1976 H 526.0 : 17.9 : 350.0
1977 : 596.9 : 13.5 : 383.8
1978 : 657.7 : 10.2 T 437.6

1979 : : :
(Preliminar) : 650.2 : (1.1) : 432.6
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Efectos sobre el sistema de transportacién

Desde 1973 el precio de la gasolina ha venido aumentando en
el mercado local a tenor con los aumentos en el precio del crudo.

En diciembre de 1978 la 0.P.E.P. acordd aumentar el precio
del petréleo como sigue: 5.0% el lro. de enero de 1979, 3.8% el
lro. de abril, 2.29% el 1ro. de julio y 2.69% el 1lro. de octubre.
Luego acordd hacer efectivos el lro. de.abril'IOS'aumentos pro-
gramados para los meses de julio y octubre. Tsta determinacién
produjo un aumento de 9% ($ 1.20 por barril) en el precio del
petréleo a partir del lro. de abril de 1979.

Venezuela, que es el suplidor principal de Puerto Rico, lo
aumentd en $ 2.40, lo cual es equivalente a un 18%.

De acuerdo a un estudio del Departamento de Comercio el
precio promedio general de todas las marcas de gaéolina al 15 de
diciembre de 1978 era de 75.9 centavos por galdén en comparacién
con 77.6 centavos en febrero de 1979. Luego de decretarse el
aunento de ia 0.P.F.P. a mediados de abril de 1979, el precio
aumentd a 87.17 centavos por galén. Esto representa un incre-
mento de 8.8 centavos sobre el precio promedio qenefal en febrero
y 10.5 centavos sobre el precio prevaleciente a mediados de
diciembre de 1978. Presentamos a continuacidn los datos rele-

1
vantes del estudio de referencia: «/

1/ Departamento de Comercio de P.R.: Impacto-del aumento en el
~ precio del petr6leo en el mercado de gasolina y la diversifi-
cacién de operaciones COmo una alternativa al problema. - (En
Boletin Econdédmico de la Junta de Planificacién, Mayo 1979,
p. 38-53.)
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PRECIOS PROMEDIO DE LA GASOLINA POR TIPO DE OPERACION
(Centavos por galdn) ‘

Diciembre .~ Febrero Abril

1978 _le7e o 1979

Estaciones convencionales 76.00 | 77.68 87.32
Autoservicio parcial 75.80 77.49 86.40
Autoservicio total 74.29 : 75.65 85.93

INDICE DE LOS PRECIOS PROMEDIO DE GASOLINA POR TIPO DE OPERACION

Diciembre Febrero Abril

1978 1979 1979
Estaciones convencionales  100.0 102.2 114.9
Autoservicio parcial 100.0 102.2 114.0
Autoservicio total 100..0 101.8 115.7

El eﬁcarecimiento de la gasolina no ha tenido todavia efectos
perceptibles sobre los patrones de transportacidén interna en Puerto
Rico; No se obsefva cambio alguno del uso de automéviles privados
hacia el uso de transportacién pliblica en masa. Se ha registrado
una tendencia a la compra de automéviles pequenos de bajo consumo
de combustible.

Por ahora no nos parece probable que el alza del nivel de
precios del petr6leo y la gasolina, en la magnitud en que ha
estado ocurriendo hasta ahora, tenga mayor efecto sobfe el sis-
tema de transportacién interna. La posibilidad de cambios que
" tiendan a desorganizar el sisﬁema es remota, a menos gue surja
una escéSez aguda de gasolina que obligue a un programa de

racionamiento.
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‘DEUDA PUBLICA E INTERESES

Ei andlisis financiero de las corporaciones plblicas ha
revelado qué uno de los problemas mds importantes en el funcio-
‘namiento de estas ha sido el endeudamiento progresivo,'el aumento
en los costos financieros y la creciente cafga deivservicio de la
deuda sobre el flujo de fondos de lasremppesas. En‘los informes
individuales de las distintas corporaciones ya heﬁds analizado
la magnitud e impacto del problema con respecto a lés operaciones
de cada unidad. Pero esta es una situacién gue trasciende el
Ambito deblasvempresaé individualmente. Los problemas gue hemos
seﬁalédo se originan en la politica fiscal del gobierno y tienen
consecuencias no solamente sobre la posicidén financiera de las
empreéas’sino, ademds, sobre el funcionamiento y la situacién
fiscal del gobierno. Por estas razones, és importante analizar
el problema dé la deuda de las corporaciones y los intereses so-
bre la misma en el coﬁtexto de la politica plblica sobre las finan-
zas y fﬁncionamiento del sector de corporaciones piblicas y del
gobierno. Eé conveniente, porllo tanto, que antes de hacer este

examen, revisemos algunas consideraciones de cardcter general.

Financiamiento del gobierno

Las fuentes de financiamiento de la inversidén en un pais en
proceso de desarrollo son:
1. Los ahorros privados, o sea:
a. El excedente del ingreSO'personalAdiqunible
sobre los presupuestos corrientes de los individuos y unidades

familiares,
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b.  las ganancias después de impuestos de los nego-
cios, y
c. los cargos por depreciacién de los negocios.

2. Los ahorros pGblicos, o sea, el excedenté de las
rentas por ccncepfo de impuestos y pagos de transferencia sobre
los gastos corrientes del gobierno.

3. La inversién privada directa de capital del extefior.

4. Los préstamos del sector privado o el pfiblico de fuen-
tes internas o externas.

Las primeras dos fuentes constituyen la formacién interna de
capital.

El desarrollo econémico de un pafis en la é&poca moderna
requiere que el gobierno desempene un papel muchoimés activo y
realice un volumen mucho mayor de inversiones piblicas.

Cuando el pfincipal objetivo del gobierno es aumentar sus
inversiones y gastos de desarrollo a fin de estimular el creci-
miento econémico, la experiencia generalmente ha sido que hay
margen para aumentar el esfuerzo contributivo del pais para finan-
ciar la actividad gubernamental; pero que hay que financiar par-
cialmente el programa mediante el crédito. FEn otras palabras,
habrd un aumento en la deuda piblica cuya magnitud dependeri
inversamente de la magnitud del esfuerzo contributivo. E1 hecho
de incurrir en deuda piblica, en si, no tiene consecuencias nega-
tivas. Como todo en economia, esto es una cuestidn relativa. La
cuantia de la deuda en términos absolutos no es relevante, lo
importante es su relacién al producto bruto de la eéonomia. Por

eso hablamos también del esfuerzo contributivo, que es la
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proporcién del total de las contribuciones al producto bruto.
En resumen, las relaciones relevantes son las de deuda ptblica
y rentas contributivas al producto bruto.

Desde luego, qﬁe un gobierno puede aumentar'substancial+
mente sus inversiones y gastos de desarrollo sin tener que
recurrir a mayores contribuciones si las financia.g crédito.

Sin embargo, una politica fiscal de esta naturaleza coﬁtiene
graves peligros de inflacién, de aumento en las tasas de inte-
rés y de la disipacién de los logros del desarrollo en un
consumo privado creciente en lugar de una inversidén creciente.

La expansién de las actividades gubernamentales conjunta-
mente con una deuda'pﬁblica creciente le impone una importancia
Crucial a las tasas de interés. El costo del dinero pasa a ser
un factor relevante en las decisiones de politica pdblica. Hay
que tomar en consideracidén ahora la relacidn entre lo que se
paga por el uso del dinero y los beneficios que este puede gene-
rar. Esto requiere unvprograma sb6lido de administracién de la
deuda en el gue se integran las consideraciones econémicas y
las financieras.

Uno de los aspectos que requiere atencién en la administra-
cién de la deuda es la estructura financiera del sistema que se
estd administrando. Esta consiste de la integracién de las
hojas de balance de todas las unidades operacionales del sistema.

Pueden considerarse los instrumentos financieros en estas hojas
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de balance como compromisos de pagar efectivo a la demanda o en
fechas futuras determinadas. Lo importante entohces es la habi-
lidad de las unidades para cumplir estos compromisos y esto
dependeri de:

I. Los récursos que tengan en efectivo,

2. Losbflujos‘de fondos que se generen en las operacio-
nes,

3. Los activos financieros que posean 'y puedan convertir
en efectivo en el momento requerido, y

4. Los nuevos préstamos.que puedan hacer.

En Gltima instancia, el buen éxito de una estructura de
deuda dependerd de los flujos de fondos operacionales. Para que
estos sean adecuados se requerira: |

1. FEn el caso de negocios, utilidades piblicas y empre-
sas piiblicas - una relacién de precios y costos operacionales
tal que los ingresos provenientes de la operacidén de 1la empresa
excedan los desembolsos para gastos por ﬁn margen suficiente para
cumplir los compromisos contractuales de la deuda y, ademds, las
necesidades de proteccién de los acreedores.

2nb In el caso de unidades gubernamentales - que las
rentas contributivas excedan el costo de los servicios Y generen
un excedente suficiente para cubrir el servicio de la deuda.

Un sistema financiero se debilita en la medida en que las
exiqéncias de ias deudas crecen relativo a los recursos que se
generan en sus flujos de fondos y se reducen los activos liquidos
de las unidades. Una de las indicaciones mAs claras de este
debilitamiento es una proporcién creciente de inversién fija

financiada externamente.
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Hemos combinado en este breve examen las consideraciones
generales aplicables tanto al sector piblico como al privado
porque nuestro andlisis de los problemas de la deuda pGblica de
Puerto Rico incluye al gobierno central y las corpofaciones
piblicas, muchas de las cuales funcionan, o© debenvfuncionar,

como empresas comerciales.

El mercado de bonos municipales

Nos serd de ayuda en el andlisis si examinamos primeramente,
aunque sea en forma superficial, algunas caracteristicas del mer-
cado de dinero en que se emite la deuda pdblica de Puerto Rico.
Fste es lo que se conoce como el mercado de los bonos municipales
de Estados Unidos. E1l nombre no es descriptivo ya que se venden
en dicho mercado los instrumentos de deuda de mds de 80,000 uni-
dades plblicas incluyendo gobiernos de estados, condados, ciuda-
des y pueblos; sistemas escolares pﬁblicos} distritos especiales
(sanitarios, agua, salud piGblica, etc.); y autoridades y utilida-
des pGblicas. Este es un mercado predominantemente de iﬁversio4
nistas institucionales. Una de las consideraciones que atraen
a estos inversionistas a este mercado es que los intereses sobre
las obligaciones de la mayorfa de estas emisiones estdn exentos
de impuestos federales, estatales y locales. En otras palabras,
estas obligaciones generan un "tax f;ee income" .

La naturaleza de los valores que se venden en este mercado
varia considerablemente pero, en términos generales, se pueden

agrupar en las siguientes categorias:



-65-

1. General obligaﬁion bonds
2. Enterprise revenue bonds
3. Special tax bonds

4, Industrial revenue bonds

5. New Housing Authority bonds

La aceptacidén en el meréado de los valores municipales
depende de su calidad, vencimiento, relacién,entré'el intefés
especificadb'y los rendimientos del mercado, y la'céntidad de la
emisién. La calidad, que es el factor mds importante, es evaluada
por los "rating services" (Standard & Poor's, Moody's, etc.), los
cuales sirven de guia a los inversionistas.

Esta evaluacién no es otra cosa que un juicio de la habili-
dad de pago. En el caso de los bonos de obligacién general se
hace esta determinacién tomando en consideracidén la base econd-
mica de la jufisdic;ién que los emite; factores financieros tales
como la estructura de las rentas, las précticas presupuestaies,
etc.; factores de deuda como garantias, vencimientos, carga de
la deuda, etc.; y factores relativos a la administracidén de la
unidad emisora. En el caso de los bonos de renta la determina-
cién depende de la situacién financiera de la empresa, tendencias
del consumo y de los clientes, revisiones tarifarias, relacién
del ingreso operacional a los requisitos del servicio de la
deuda, las proporciones financieras operacionales, la politica
financiera de la empresa, la calidad de su gerencia, la plani-

ficacién de las mejoras permanentes, etc.
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En términos generaies, pues, la calidad de los valores con-
siste en su libertéd relativa de riesgos, princiéalmente en rela-
cién con la habilidad de pago y las posibilidades de revisién de
la capitalizacidén. La principal consideracién con respecto a
1a habilidad de pago en el caso de los bonos de renta es el flujo
de fondos operacionales en relacién al servicio de la deuda. En
el caso de los bonos de obligacién general, es el impacto toﬁalvv
de toda la deuda sobre la habilidad razonable de los contribuyen-
tes en 1avjurisdicc16n de la unidad emisora para hacerle frente.
Esta es una medida de la carga de la deuda. El riesgo de revi-
sién de la capitalizacién se refiere a la posibilidad de que
nuevas emisiones de bonos puedan alterar la carga de la deuda
existente.

El tipo de interds a pagar sobre estas Obligaciones se
determina en el mercado, principalmente, a base de las siguien-
tes consideraciones:

1. La relacién entre la oferta'y demanda de dinero.
En ocasiones el dinero estd relativamente abundante, lo que se
conoce como "easy money situations"; y en ocasiones estd rela-
tivamente escaso (tight money situations).

2. TLa clasificacién de crédito de las obligaciones de
la entidad emisora.

3. FE1 balance de la deuda vigente.

A través de la vida de los bonos, ocurren cambios en su
precio o valor de mercado los cuales se deben, generalmente, a

cambios en el nivel de las tasas de interés y no a un deterioro
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de la posicién de crédito de la entidad emisora. El nuevo precio
de las obligaciones refleja el juicio de los inversionistas en

cuanto al rendimiento que deben obtener sobre su inversién. E1
rendimiento (yield) es la proporcién del interés a recibirse en

valor absoluto al precio pagado por las obligaciones.

El mercado para las obligaciones de Puerto Rico

Recientémente se}han publicado tres evaluaciones de 1la
situacién del mercado para las obligaciones de Puerto Rico las
cuales reflejan el.juicio de expertos indepéndientes del exte-
rior sobre la situacién fiscal y posicién de crédito de Puerto

Rico segflin se refleja en el mercado de bonos municipales. La

'primera fue la de John Nuveen & Co. Inc. de Septiembre de 1978;

luego, la de Oppenheimer % Co. inc. de Noviembre 1978; y, final-
mente, la de Chearson, Hayden, Stone Inc. en Febrero 1979.

Los informes que.hemos citado reflejan una posi¢ién con
respecto a la deuda plblica de Puerto Rico desde el punto de
vista de los inversionistas, o sea, los que compran las émisio—
nes de bonos de Puerto Rico. Como es natural, tal apreciacién
tiene que ser en términos de lo que le conviene a ellos, con-
siderando como factores principales el rendimiento y seguridad
de sus inversiones. La evaluacifén desde este punto de vista
le permite a los autores las siguientes observaciones, en

resumen:
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1. Puerto Rico se ha sobreextendido en la utilizacién
de su deuda pGblica.

2. Hay algunas dudas sobre la capacidad futura de la
economfia del pais y el gobierno para generar flujos_de fondos
en la magnitud neéesaria para cubrir sus costos de operaci6n.y
cumplir>con todos los requisitos del servicio de la deuda con
un margen adecuado de proteccién a los aéreedores. | |

3. Se ha iimitado el acceso de Puerto Riéo.al mercado
de diﬁero, lo cual se refleja en el volumen de obligaciones qﬁe
puede emitiy anualmente.

A pesar de estos problemas, sin embargo, se ha mantenido
la confianza en los valores de Puerto Rico por el‘excelente
record de crédito.

Veamos ahora el problema desde el puﬁto de vista de Puerto
Rico como emisorvde la deuda, en términos de qué es lo que con-
~viene al futuro crecimiento econdmico del pafs. Al hacer esta
“evaluacidn, hemos tomado en consideracién los andlisis y obser-

vaciones de los estudios anteriormente citados.
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La deuda piblica de Puerto Rico

Desde 1950 el gobierno de Puerto Rico ha seguido una poli-
tica de finaﬂciar su crecimiento a base del.crédito pGblico y
con el menor esfuerzo contributivo adicional. Fn su extensidn
al desarrollo de la economia del pafs, la politica financiera
ha dependido preponderantemente de la importacidén de capital pri-
vado con muy poca formacién interna de capital. |

Podemos observar en la Tabla nGm. 21 los datos estadisticos
gque miden la utilizacidén relativa de la deuda piblica y la magni-
tud del esfuerzo contributivo, esto es, la proporcién de las
recaudaciones contributivas al producto bruto de la economia.

En el ano.fiscal 1950 las rentas perifdicas netas del Estado
Libre Asociado equivalian al 11.9% del producto bhruto mientras
que el balance de la deuda piblica representabha el 15.8%. Diez
anos mas tarde eétas proporciones eran 11.6% y 28.5% respectiva-
mente. En el aﬁQ 1970 la deuda pGblica ascendia ya al 35.4% del
préducto bruto pero las rentas contributivas se habfian quedado
~n el nivel de 12.0% del producto bruto.

Los datos publicados por el Fondo Monetario Internacional
sobre el esfuerzo contributivo de los péises en proceso de desa-
rrollo durante este perfodo indican que este grupo de paises
promediaba un esfuerzo contributivo de 15% mientras que los
paises ya desarrollados promediaban 25%. En los afos de 1969
a 1971 Puerto Rico promedié un esfuerzo contributivo de 12.5%.
Entre los paises en proceso de desarrollo, los que tenian la
proporcién mds alta eran Zambia con 31.3%, Brasil 22.9%, Vene-

zuela 20.4%, Chile 19.6%, Malasia 19.3%; y los que tenian el
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promedio mas bhajo eran Pakistén 8.8%, Ftiopia 8.6%, Bolivia 8.2%,
Guatemala 7.9%, y Mexico 7.1%. |

Desde entonées, la magnitud del esfuerzo contributivo de
Puerto Rico ha aumentado hasta alcanzar 15.6% en 1979, pero la
posicién relativa no ha variado siqnificativamenté( ya que el
esfuerzo de los demds paises también ha aumentado. ' Es un hecho
que, a medida que se desdobhla el proceso de desarréllo econéhicq,
los gastos pﬁblicos también aumentan. Simultdneamente con el
aumento en el esfuerzo contributivo de Puerto Rico, crecid aun
mias su dependencia sobre el crédito pidblico y el balance de la
deuda aumentd de 35.4% del producto bruto en 1970 a 77.1% en
1977, aungue bajé a 71.5% en 1978.

Para obtener una idea devla importancia cuantitativa del
cambio en la situacidn, Veamoé el problema en términos absolu-
tos. En 1950 el producto bhruto de la econémia dé Puerto Rico
era $ 755 millones; las rentas contributivas de fuentes estata-
les ascendian a $ 90 millones; Yy el balance de la deuda pGblica,
a $ 119 millqnes. En 1978 los datos correSpondientes‘eran:'
producto bruto $ 8,939 millones, rentas contributivas $ 1,392
millones, y deuda piblica $ 6,395 millones. 1 producto bruto
se multiplicé en 11.8 veces; las rentas contrihutivas, en 15.5

veces; vy la deuda ptblica, en 53.7 veces.
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La deuda ptiblica del Gobierno de Puerto Rico ascendia a
$ 6,395 millones al 30 de junio de 1978. Las cofporaciones pGbli-
cas eran responsables por $ 4,868 millones, o el 76% del total;
el gobierno central debia $ 1,349 millones, o el 21%4del total;

v los municipios, $ 178 millones equivalentes al 3%. Esta es la
‘culminacidn delvproceso desde 1960, cuando la deuda de ias corpo—>
raciones era el 66%, la del gobierno céntral el 25%, vy la dé los
municipios el 8%. Vemos, pues, que el principal responsable de
la expansién de la deuda ha sido el sector de las corporaciones
piblicas.

Ademds de establecer la relacién de la deuda pliblica con el
producto bruto, es necesario compararla con la poblacién. FEn
1960, la deuda pdblica per capita era de $ 203, lo cual represen-
taba el 28% de un producté per capita de $ 716. Fn 1978, la deuda
pﬁbiica per capiﬁa ascendia a $ 1,905vio cual era el 71% del pro-
ducto bruto de $ 2,678 per capita.

La mayor expansién de la deuda plblica, tanto en términos
absolutos como relativos, ha ocurrido durante la presente década.
Entre 1970 y 1978, la poblacién de Puerto Rico ha aumentado en
24%; el producto bruto, en 91%; el producto bruto per capita,
en 55%; la deduda pGblica, en 286%; y la deduda pidblica per capita;

en 212%.




DEUDA PUBLICA DEL GOBIERNO DE PUERTO RICO
ANOS FISCALES 1960 A 1978

AL 30 DE JUNIO

" (En millones de d6lares)
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Tabla nim. 22

. i _ Corporaciones | :

Ano ; E.L.A. ; Municipios Pﬁblicgs ; Total
1960 L 127,30 35.7 : 313.7  + 476.7
1961 . 176.9 14,3 - 337.8  :  559.0
1962 : 193.2 53.1 : 1369.3 i 615.6
1963 . 243.9 s 72.7 394.7 .+ 711.3
1964 g 285.8 90.0 : 426.0 : 801.8
1965 : 327.2 99.5 183.2  +  909.9
1966 35003 97.0 : 535.9  :  983.2
1967 384.7 :  107.3 ; 640.7 :1,132.7
1968 . 444.4 108.9 ¢ 755.5 : 1,308.8
1969 . 476.0 113.5 883.6 1,473.1
1970 : 505.0 : 115.3 1,037.3  : 1,657.6
1971 . 567.6 129.7 1,383.4 : 2,080.7
1972 . 671.0 143.1 = 1,731.8 . 2,545.9
1973 ; 740.2 = 155.8 ; 2,126.8 . 3,022.8
1974 ©1,006.4 155.9 2,596.4 . 3,758.7
1975 L 1,230.2 157.3 : 3,917.3 . 5,304.8
1976 . 1,308.0 1718 4,271.3 . 5,751.1
1977 : 1,386.0 174.4 ; 4,683.4 . 6,243.8
1978 1,348.9 177.8 : 4,868.7 : 6,395.4

Fuente; Junta de}Planificacién, Informe Econémico al Gobernador.
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Tabla nfm. 23

POBLACION, DEUDA PUBLICA Y PRODUCTO BRUTO

(TOTAL Y PER CAPITA)
ANOS FISCALES 1960 A 1978

Deuda Deuda Producto‘g/f Producto 2/
_ . pGblica | pGblica Bruto - . Bruto
Poblaciéng/:(millones .. per capita. (millones . per capita
Ano (Miles) | d6lares) ; (d6lares)  de d6lares) ., (d6lares)

1960 2,349.5 476.7 : 203 : 1,676.4 716
1961 2,390.9 559.0 : 234 : 1,833.9 - 769
1962 2,436.2 615.6 : 253 : 2,047 .4 843
1963 2,478.0 711.3 : 287 :  2,271,1 918
1964 2,531.,2 801.8 : 317 : 2,487.9 986
1965 2,574.6 : 909.9 353 : 2,763.9 1,076
1966 2,607.3 : 983.2 : 377 : 3,019.4 1,160
1967 2,628.0 = 1,132.7 : 431 : 3,307.7 1,261
1968 2,652.3 1,308.8 : 493 3,683.5 1,390
1969 2,703.4 1,473.1 : 545 4,166,9 1,552
1970 2,712.0 : 1,657.6 : 611 : 4,687.5 1,729
1971 2,7¢6.0 : 2,080.7 : 752 : 5,253.4 1,912
272 2,864.0 : 2,545.9 : 889 5,726.8 2,029
1973 2,945.0 3,022.8 : 1,026 : 6,270.0 : 2,155
1974 3,030.0 3,758.7 : 1,240 : 6,797.8" 2,273
1975 3,123.0 5,304.8 : 1,699 : 7,135.7 2,320
1976 3,221.0 5,751.1 : 1,786 : 7,508.4 2,371
1977 3,319.2 6,243.8 : 1,881 : 8,094 .4 2,478
1978 3,357.8 6,395.4 1,905 2,678

8,939.2

el 1lro.

1/ Poblacidén al 1lro. de julio excepto para 1960 y 1970 que es para
de abril. ‘

2/ De la publicaci6n Ingreso y Producto de Puerto Rico, Tabla
- nfim. 1, Edicién 1978 de la Junta de Planificacién.

Fuente:

Junta de Planificacién
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Tabla nﬁm.'24 

INDICES DE LA POBLACION, DEUDA PUBLICA ¥ PRODUCTIVIDAD
ANOS FISCALES 1960 A 1978 -

(1970=100)

i : X pDeuda . ' ° Producto

. A nDeuda . Pdblica | producto | Bruto
ANo ° Poblacién ° pdblica | Per capita. Bruto ‘Per capita
1960 86.6 : 28.8 33.2 : 35.8 : 41.4
1961 @ 88.2 : 33.7 = 38.3 : 39.1 : 44 .5
1962 @ 89.8 : 37.1 41.4 : 43,7 : 48.8
1963 : 91.4 : 42.9 @ 47.0 : 48.5 : 53.1
1964 93.3 : 48.4 = 51.9 : 53.1 : 57.0
1965 : 94.9 : 54.9 : 57.8 : 59.0 : 62.2
1966 96.1 59.3 61.7 : 64.4 67.1
1967 : 96.9 : 68.3 = 70.5 : 70.6 : 72.9
1968 = 97.8 : 79.0 : 80.9 @ 78.6 : 80.4
1969 : 99.7 : 88.7 . : 89.2 : 88.9 : 89.8
~1970 = 100.0 : 100,0 100.0 = 100.0 : 100.0
1971 : 102.0 : 125.5 123.1 . ¢ 112.1 : 110.6
1972 = 105.6 : 153.6 @ 145.5 : 122.2 - = 117.4
1973 108.6 : 182.4 : 167.9 :  133.8 : 124 .6
1974 : 111.7 : 226.8 ¢ 202.9 : 145.0 ~ = 131.5
1975 = 115.2 : 320.0 = 278.1 :  152.2 : 134.2
1976 118.8 : 346.9 - 292.3 : 160.2 : 137.1
1977 = 122.4 : 376.7 = 307.9 : 172.7 : 143.3°
1978 = 123.8 : 385.8 : 311.8 : 190.7 : 154.9

os 20 e

Fuente: Junta de planificacién
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como era de esperarse, el aumento en la utilizacién del
crédito piblico le iﬁpone al gobierno una carga éreciente de
pago de intereses y principal, lo que llamamos el servicio de
1a deuda. FEn el ano 12960 se pagaban inﬁereses sobre la deuda
piblica al exterior por $ 14,2 millones, lo que equivalia al
0.8% del producto bruto. El servicio total de la»déuda al
exterior ascendia a $ 29.2 millones, O él 1.7% del producto
bruto. FEn el ano 1978 dichos intereses fueron $ 317.2 millo-
nes, equivalente al 3.5% del producto bruto; y el servicio de
la deuda al exterior ascendidé a $ 639.3 millones, O el 7.2% del
producto bruto. Como resultado de los compromisos contraidos,
el servicio de la deuda es de una magnitud ahsoluta creciente,
irrespectivo de si el producto bruto aumenta o disminuye mas
rdpidamente o mds lentamente. En el futuro inmediato, la cifra
de $ 639 milloneé para el servicio de la deuda al exterior
seguird aumentando.

| No hay disponibles los datos sobre intereses y servicio

de la deuda pagados internamente. No obstante, sabemos gue en
1978 la deuda al exterior era de $ 5,208 millones, d el 81.4%
de la deuda pGblica total; mientras la deuda 1§calbascendia a
$ 1,187 millones, O el 18.6% del total. |

La deuda piblica per capita del Gobierno de Puerto Rico
en 1976 era casi la mitad de la deuda piblica per capita del

Gobierno de Estados Unidos.
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" Tabla nGm.

26

LA DEUDA PUBLICA AL EXTERIOR
ANOS FISCALES 1960 A 1978

.0

. A largo A corto .
. plazo plazo . Total
1960 : 462.9 : 53.1 : 516.0
1961 : 565.2 60.3 : 625.5
1962 : 630.5 : " 68.4 : 698.9
1963 : 752.0 : 65.2 : 817.2
1964 ) 839.4 : 70.5 : 909.9
1965 : 950.6 74.3 : 1,024.9
1966 : 957.5 143.1 : 1,100.6
1967 : 1,140.0 103.7 : 1,243.7
1968 1,325.8 108.2 : 1,434.0
1969 : 1,392.6 : 106.0 : 1,498.6
1970 : 1,573.2 : 130.5 : 1,703.7
1971 : 1,879.9 : 197.6 : 2,077.5
1972 : 2,328.2 240.2 : 2,568.4
1973 2,731.3 304.6 : 3,035.9
1974 3,321.0 319.9 : 3,640.9
1975 4,217.2 473.0 4,690.2
1976 4,425.1 436.4 4,861.5
1977 4,.776.9 541.0 : 5,317.9
1978 4,685.3 522.8 5,208.1
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28

COMPARACION DE LA DEUDA PUBLICA PER CAPITA
PUERTO RICO Y ESTADOS UNIDOS

1960 , 1965 1970 , 1975 , 1976

Deuda Pidblica per capita : : :

de Estados Unidos (ddlares): 1,704 1,925 2,367 : 3,502 : 3,873
Deuda Pdblica per capita 2 :
Puerto Rico (délares). 203 353 611 : 1,699 : 1,786
Proporcidn deuda per capita: ;
Puerto Rico respecto la de .

Estados Unidos (Por ciento): 11.9 18.3 25.8 48.5 : 46.1

Tabla ndm. 29
COMPARACION DEL PRODUCTO‘RRUTO PER CAPITA
PUERTO RICO Y ESTADOS UNIDOS
1960 1965 1970 . 1975 1976

Producto bruto per capita : : _
de Estados Unidos (d6lares): 4,078 4,765 5,248 : 5,580 : 5,879
Producto bruto per capita : - ;
Puerto Rico (d6lares) 716 : 1,076 1,729 : 2,320 : 2,371
Proporcién Producto bruto : ;

per capita de Puerto Rico : :
respecto el de Estados : : :
. Unidos 17.6 22.6 32.9 : 41.5 : 40.3
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El servicio de la deuda del gobierno central representaba
en 1960 el 6.5% de los ingresos estatales. Esta cifra aumenté
hasta un mdximo de 11.6%‘en 1976 y se redujo a 9.4% en 1978.

Por otro lado, el servicio de la deuda de los éobierﬁos muni-
cipales se ha reducido como proporcidén al inqreso.de los munici-
pios.

Hasta 1978 se habia utilizado el 83.3% de la éapacidad
prestataria del gobierno central y quedaba un margen libre de
$ 32.7 millones. Esta es la cantidad de los recursos anuales
del gobierno que quedarfa disponible para atender al servicio
anual de nuevas emisiones de deuda. Tebricamente, esto permi-
tiria emisiones adicionales de deuda por aproximadamente diez
veces esa cantidad.

La Tabla nGm. 33 nuestra las emisiones de bonos que han
hecho las corporééiones pﬁblicés cubiertas por nuestro estudio
durante el periodo de 1970 a abril de 1979. La misma refleja.
qué el promedio de vida de los bonos emitidos por esas corpora-
éiones géneralmente es mayor de 20 anos y ha fluctuado en prome-
dio entre 16.4 anos y 31.7 anos. El tipo de interés pagado ha
fluctuado entre 5.52% y 9.97% anualmente.

La diferencia entre el tipo de interés‘Dagado por estos
bonos y el "Bond Buyers' Index" hasta el 1973 fue, excepto en
un caso, menos de 1%. De 1974 en adelante los intereses pagados
por las corporaciones pfiblicas sobre sus emisiones de bonos han
sido mds altos que el promedio de interés de los bonos que se
incluyen en el Bond Buyers' Index". La diferencia alcanzé

casi el 3% en una emisién de bonos de la Autoridad de Carreteras.
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Tabla ndm. 30

SERVICIO DE LA DEUDA ESTATAL Y MUNICIPAL.
EN PROPORCION A LOS INGRESOS DE FUENTES ESTATALES
ANOS FISCALES 1960 A 1978 '
(En millones de délares)

oo

" Proporcién

Ano e Servicio de : Ingresos : L C
_ . 1/ . 2/ s servicio a
fiscal ° la deuda = X Estatales < : ingresos
ESTADO LIBRE e : :
ASOCIADO: : : e
1960 : 12.6 : 194.1 X 6.5
1961 : 13.3 : 205.2 : 6.5
1962 : 15.5 : 221.7 : 7.0
1963 : 17.9 : 258.8 : 6.9
1964 : 20.7 K 228.1 : 9.1
1965 : 23.6 v : 327.6 : 7.2
1966 T 26.4 : 358.1 H 7.4
1967 : 28.9 : 381.9 : 7.6
1968 : 33.4 : 433.1 : 7.7
1969 : 36.6 : 508.2 : 7.2
1970 : 43.0 : 562.5 : 7.6
1971 : ©49.4 : 665.2 : 7.4
1972 : - 57.6 oot - 752.4 . : 7.6
1973 : 65.5 : 834.7 : 7.8
1974 : 78.3 : 865.3 : 9.0
1975 + - 102.3 : 995.4 : 10.3
1976 : 146.0 : 1,257.9 : 11.6
1977 : 151.3 : 1,363.9 : 11.1
1978 : 131.5 : 1,392.5 : 9.4

Continfa
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Tabla nGm. 30

SERVICI® DE LA DEUDA ESTATAL Y MUNICIPAL
EN PROPORCION A LOS INGRESOS DE FUENTES ESTATALES

(Continuacién)

Ano ; Servicio de ; Ingresos Propqrgién

: 1/ o : servicio a

fiscal . la deuda = : Municipales . |  ingresos

GOBIERNOS s : ‘ :
MUNICIPALES: : : :
1960 : 4.3 50 8.6
1961 K 5.1 : 60 : 8.5
1962 : : 5.5 : 67 : 8.2
1963 - : 6.5 : 86 . : 7.6
1964 : 7.5 : 103 7.3
1965 8.9 : 96

1966 : 9.3 : - 88 : 10.6
1967 : 9.8 : 127 : 7.7
1968 : 14.9 ’ : 127 2 11.7
1969 : i11.0 146 : 7.5
1970 : 15.2 : 176 : 8.6
1971 : 14.7 : - 235 2 6.3
1972 : 15.0 : 308 . 4.8
1973 : 17.0 HE 365 s 4.7
1974 : . 19,0 : 518 : 3.7
1975 : 19.0 : 505 : 3.8
1976 : 20.5 : 625 ‘ : 3.3
1977 : 21.6 : ’ 670* : 3.2
N.D.

1978 : 24.0 T N.D. :

Continda
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Tabla ntm. 30

SERVICIO DE LA DEUDA ESTATAL Y MUNICIPAL
EN PROPORCION A LOS INGRESOS DE FUENTES ESTATALES

(Continuacién)
AfO . Servicio de b Ingresos ¢ Proporcién
. ) . ) Estatales ., Servicio a
fiscal ; la deuda ; y Municipales : ingresos
TOTAL: : : :
1960 : 16.9 : 244 .1 : 6.9
1961 : 18.4 : 265.2 : 6.9
1962 : 21.0 : 288.7 : 7.3
1963 : 24 .4 : 344.8 : 7.1
1964 : 28.2 : ~331.1 : 8.5
1965 : 32.5 2 423.6 : 7.7
1966 : 35.7 : 446.1 : 8.0
1967 : 38.7 : 508.9 : 7.6
1968 : 48,3 : 560.1 : 8.6
1969 : 47.6 : 654.2 : 7.3
1970 : 58.2 : 738.5 H 7.9
1971 : 64.1 : 900.2 : 7.1
1972 . 72.6 : 1,060.4 : 6.8
1973 : . 82.5 : 1,199.7 : 6.9
1974 : 97.3 : 1,383.3 : 7.0
1975 : : 121.3 : 1,500.4 : 8.1
1976 : 166.5 : 1,882.9 B 8.8
1977 : 172.9 : 2,033.9 8.5
N.D.

1978 : 155.5 : N.D.

* Estimado por el Departamento de Hacienda.

1/ Departamento de Hacienda - Oficina de Investigaciones
Econbémicas y Financieras; 1976 a 1978 del Informe Econ6-
mico al Gobernador, pdgina 247.

2/ De 1960 a 1973 del Informe Econémico al Gobernador, pdg. 248;
de 1974 a 1978 de la Tabla nGm. 25, pdg. A-26 del mismo
informe.
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Entre 1970 y 1978 el Estado Libre Asociado emitié bonos
para mejoras permanentes por $ 1,071.4 millones. El promedio
de vida fluctud entre 6.2 anos y 19.7 aﬁoé; y el tipo de interés,
de 4.82% a 9.03%.

Siendo el Banco Gubernamental de Fomento el agente fiscal
del E.L.A. y quien determina todo el procedimiento de venta de
esos bonos, debemos suponer que se vendieron a los mejores pre-
cios prevalecientes en el mercado a la fecha de su §enta.

De 1970 a 1974, segln se puede observar en la Tabla nim.

34, la diferencia entre los intereses pagados por los bonos del
E.L.A. ¥y ei "Bond Buyers' Index" fluctué entre -0.22% y 0.49%.
Quiere decir esto que a veces los bonos del F.L.A. se vendieron
a mejor precio que la mayoria de los bonos gque se incluyen en
el "Bond Price Index", que son bonos municipales de diferentes
calidades (mixéd guality) de 20 emisiones. Durante ese periodo
los bonos del E.L.A. nunca se vendieron a un interés mayor, por
més del 1/2%, que el promedio del indice de bonos.

Dé 1975 a 1978 los bonos del E.L.A. no han tenido la misma
demanda que anteriormente y se han tenido que vender a un interés
que fluctda entre 1.22% y 2.19% sobre los intereses promedios

que pagaron los bonos que se incluyen en el "Bond Buyers' Index".
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Deuda pGblica e intereses

La deuda pGiblica de Puerto Rico ha venido aumentando desde
1950 tanto en términos absolutos como en su relacién a los fac-
tores econbmicos relevantes. Siﬁ embargo, el aumenté habia sido
gradual hasta 1976 y no habia tenido repercusiones‘negativas 
sobre la economia del pais o la situacién fiscal del gobierno.
Durante el periodo de 1970 a 1976, por él contrariq, la deudé
pﬁbliCé crecidé en forma desorbitada, principalmente debido a la
intensificacién del financiamiento a crédito por parte de las
corporaciones pilblicas. El crecimiento y composicién de la

deuda piblica durante esta década ha sido el siguiente:

1970 1976 1978
Balance de la deuda:
(Millones de ddélares)
Gobierno central 505 1,308 1,349
Municipios 115 172 178
- Corporaciones piblicas ’ 1,038 4,271 4,869
TOTAL 1,658 5,751 6,395
Deuda piblica per capita : _
(D6lares) 611 - 1,816 1,915
Producto bruto per capita :
(D6lares) 1,729 2,371 2,678
Proporcién deuda pfiblica |
per capita a producto bruto
per capita (%) : 28 77 72

Como era de esperarse, un crecimiento tan rapido de la
deuda pGblica tenfa que tener un impacto negativo importante
sobre la economfa y la situacién fiscal del gobierno, el cual

se ha manifestado en las formas siguientes:
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1. El deterioro del crédito ael gobierno., Fsto se ha

reflejado en: |

a. Aumento en la tasa de interés de las‘obliqacio—
nes de Puerto Rico mayor que en otras obligaciones de clasifica-
cibén similar. En 1970 la tasa de interés de las obligaciones
de Puerto Rico era, en promedio, aproximadamente 0.5 puntos de
por ciento mds alta que el promedio del Bond Rﬁyers' Index.
En el perfodo de 1975 a 1977 lleg6 a ser entre 1.8 y 2.3 puntos
de por ciento més alta.

b. Reduccidén en la demanda por obligaciones de
Puerto Rico en el mercado, resultando en la venta de un volumen

menor.

c. Limitaciones a la emisién de deuda por el gobierno

Yy sus instrumentaiidades, como por ejemplo;vel acuerdo de conpra
de notas con un grupo de bancos comerciales.

2. Un aumento demasiado pesado en la carga de la deuda
sobre el gobierno y la economfa del pais; Como ya hemos visto,
la deuda pidblica total alcanza a alfededor de 3/4 paftes del
producto bruto de la economia; la deuda plblica per capita
asciende a $ 1,905, lo cual es el 71% del producto‘bruto per
capita de $ 2,678; tenemos‘que dedicar el 7.2% de la produccidn
total del pais al servicio de 1a deuda al exterior solamente y,
si le aﬁadimbs un estimado para el servicio de la deuda interna,
la pfoporcién seria de aproximadamente 9.0%. Ll servicio de la
deuda del gobierno central solamente representa el 10.0% de los

ingresos contributivos estatales. Actualmente el servicio de la




deuda exiétente es mis del doble del valor de las nuevas emisio-
nes; asi que, en efecto, podrfa decirse que el balance neto es
que estamos tomando brestado para pagar obligaciones.viejas.

3. La pé:dida de flexibilidad en la formulacién de 1la
politica fiscal. Con unos regquisitos relativos tan altos de la
deuda ptblica, ¢qué sucederia si ocurre una reduccidén o estanca-
miento en la actividad econémica del pafs? En una situacién tal
es probable que: a) se reduzcan los inqrésos contributivos del
gobierno central y los ingresos operacionales de las empresas
pGblicas, 6 b) el aumento, si alguno, en ambos factores sea
menor que el incremento en los costos de los servicios y los
costos operacionales. Desde el punto de vista de los inversio-
nistas, esto significaria una pérdida de la habilidad de pago
del servicio de la deuda a medida que se contrae el flujo de
fondos. Desde nuestro punto de vista, esto significaria gue el

gobierno y las empresas pliblicas tendrian que recortar sus inver-

'siones y servicios al pueblo en un momento en que son mM4s nece-

sarias.

Desde hace varios anos las condiciones del mercado han sido
adversas a la utilizacién del crédito por el gobierno de Puerto
Rico. La situacién del mercado vy la politica de intereses del
gobierno de Estados Unidos tienden a desalentar la expansién del
crédito. No obstahte, el gobierno de Puerto Rico ha insistido
en mantener un nivel alto de financiamiento a crédito, politica
esta que no es la mds aconsejable en una situacién en que -el

diferencial entre el costo del dinero y el rendimiento de las
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inversiones se ha reducido o desaparecido. FEn una gran parte
de los casos, Puerto Rico ha estado tomando a préstamo para usos
que rindeh menos que el costo del dinero.

Ha llegado un momento en que es plenamente evidentebque
Puerto Rico necesita reducir su dependencia de la deuda ptblica.
En el caso del gobierno central esto requiere un mayor esfuerzo
contributivo para generar ahorro p@iblico en una magnitud sufi-
ciente para financiar las inversiohes plblicas. En el caso de
las corpdraciones, se requeriré la formacidén interna de capital
en una mégnitud mayor mediante la generacién de un sobrante
econbmico mis grande en las operaciones y su reinversién. La
realizacién del sobrante econémico dependeré de que se controlen
efectivamente los costos operacionales y se adopte una politica
tarifaria y de precids que haga viable el logro de esta meta.
Finalmente, el gobierno tiene que estar preparado para adoptar
las medidas necesarias para que la disposicién de los aumentos

en ingresos operacionales sea para substituir el crédito piblico

‘en el financiamiento de las inversiones y no para dilapidarlos

en nuevos aumentos en costos de operacidn.
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C. ORGANIZACION'DEL SISTEMA DE CORPORACIOMNES PUBLICAS



UL

DISPOSICION Y UBICACION DE LAS UNIDADES

Ya habfiamos senalado que algunos de los problemas de las
corporaciones que hemos estudiado tienen impacto mayormente sobre
el funcionamiento de las empresas individuales y qué se han hecho
las fecomendaciones pertinentes para aﬁenderlos en los informes
correspondientes a las empresas afectadas. Otros de los‘proble—
mas tienen consecuencias gue trascienden las operaciohes de las
empresas en particular y requieren soluciones en el.émbito mas
amplio de la organizacidén del gobierno y la economia del pais.
Los principales de estos problemas de cardcter m&s general son:

1. La proliferacidn excesiva de las corporaciones
plblicas.

2. La falta de organizacibdn e integracidén del sector de
corporaciones plblicas comd tal.

3. Lé falta de una politica pGblica integrada para la
operacién y funcionamiento de las empresas pﬁblicaé.

4. La dependencia excesiva sobre el crédito a largo
plazo para financiar el crecimiento de las empresas.

5. La escasa formacién interna de capital.

Hemos presentado, en las péginés 36-40 de este informe, las
recomendaciones sobre ubicacién y organizacién de las trece cor-
poraciones que hemos estudiado para atender estos problemas gene-
rales. Sin embargo, como estos aspectos son comunes a todo el
sistema de empresas pGblicas, serfia conveniente formular el plan
de organizacién en su aplicacién al conjunto de todas las corpo-

raciones existentes. En esta forma, se tendrd una visidn global
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de cual seria la estructura organizacional del sistema de empresas
piblicas del gobierno de Puerto Rico de aceptarse las recomenda-
ciones de la Comisién.

Para presentar este esquema integral, ha sido necesario con-
solidar los hallaigos Yy recomendaciones.de nuestro estudio con
los dé los deméé estudios reaiizados por la Comisién sobre las

corporaciones restantes.

Recomendaciones generales

La Comisién estad estructurando el plaﬁ de organizacién de
la rama ejecutiva a hase de la agrupacidén de funciones en secto-
res de acuerdo a su naturaleza. Cada uno de estos sectores esta-
ria bajo la coordinacién y direccién de un departamento, al cual
se ha dado la designacién de "departamento sombrilla™,

Hay en la aétualidad 40 empresas plblicas en Puerto Rico. L
Todas tienen la forma legal de una corporacién piblica pero no
-todas tienen las funciones pr0pias de una ya que con frecuencia
se ha aplicado el concepto a éntidades con funciones de una orga-
nizacidn qubefnameﬁtal convencional. TLa Comisién ha estudiado
el funcionamiento de estas empresas Yy, como reéultado de este
examen,debe recomendar para cada una de ellas una de las siguien-
tes alternativas:

1. Descontinuar el programa y liquidar la agencia:

1/ Habia 39 empresas hasta 1978. Después que se completaron los

~ primeros voldmenes de este estudio, surgié una nueva en 1979:
la Corporacién de Financiamiento de Viviendas como una subsi-
diaria del Banco Gubernamental de Fomento.



-103-

2. Transferir el programa al sector privado; 6
3. Continuar operando la empresa, incorpordndola al |
plan de organizacién de la rama ejecutiva.

Hay solamente cuatro empresas éon respecto a las cuales los
hallazgos de la Comisidén indican la conveniencia de su desconti-
nuacién o transferencia al sector privado, a sabér: 

1. Compania de Fomento Recreativo

- .Se entiende que é&sta ha cumplido ya los objetivos

para los cuales se cred y se recomienda su liquidacién gradual
(phasing out).

2. Compania de Variedades Artisticas

3. Instituto Puertorriqﬁeﬁo de Artes e Industrias
Cinematogrdficas y de Televisién

4. Corporacidén para el Fomento de la Recreacién_y
Descanso de los Trabajadores

Se entiende que estas funciones corresponden al

- sector privado, no son propias del sector piiblico y este no esti
capacitado para ofrecerlas en la forma mids eficaz. Se recomienda
la eliminacién de estas tres empresas vy la transferencia de sus
respohsabilidades al sector privado.

Se deberdn integrar las 36 empresas restantes al plan de
organizacién de la rama ejecutiva para que continden operando_
bajo una de las siguientes opciones:

A. Empresas que se deberdn incorporar a algiin departa-
mento sectorial, lo cual incluye los siguientes grupos de la

clasificaci6n general de las corporaciones:
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1. Corporaciones de agencias.
2. Corporaciones departamentales programdticas.
3. Instituciones no pecuniarias para fines cultu-
rales, educativas o de investigacién.
B. Empresés que se deberdn incorporar al sector de cor-
poraciones pﬁblicas comerciales,
Desde luego que la incorporacién dé las distintas empresas
a este . plan de clasificacién no tiene que ser, necesariamente,
en su forma actual. En algunos casos se recomienda, ademds, una
reduccién de funciones, la redistribucién de funciones o la con-

solidacién de organismos.

Agrupacién de empresas por departamentos sectoriales

A base de los estudios y hallazgos de la Comisién se consi-
dera que se debeﬁ incorporar las siguientes empresas al departa-
mento- sectorial correspondiente:

| A. Sector de Agricultura
1. Autoridad de Tierras
2. Corporacién Azucarera
3. Corporacién de Crédito Agricola
4. Corporacién de Desarrollo Rural
Sevrecomienda la consolidacién de la Autoridad
de Tierras y la Corporacibén Azucarera.
B. Sector de la Vivienda

1. Banco y Agencia de Financiamiento de la Vivienda
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2. Corporacién de Renovacién Urbana y Vivienda
Se recomienda una transferencia substancial de
funciones de esta Corporacién al Departamento
de la Vivienda y al sector privado. .
C.’ Sector dé Salud
1. Administracién'de Servicios Médicos
2. Administracién de Foﬁdos de Compensaqién al Paéiente
D. Sector de Transportacién y Obras PGblicas
1. Autoridad de Carreteraé
Se recomienda una transferencia substancial de
funciones de esta Autoridad al Departamento de
Trénsportacién y Obras Piblicas.
2. Autoridad Metropolitana de Autobuses
Se recomienda una transferencia substancial de
funciones de esta Autoridad al sector privado.
3. Corporacién'del Nuevo Centro de San Juan
4. Administracién de Terrenos
5. Autoridad de Edificios PGblicos
Se recomienda la consolidacién de la Adminis-
tracién de Terrenos y la Autoridad de Edificios
PGblicos.
E. Sector de Ambiente y Recursos Naturales
1. Autoridad de Conservacibén y Desarrollo de Culebra
2. Corporacién de Recursos Minerales
3. Autoridad para el Manejo de Desperdicios S6lidos
Se recomienda un perfodo adicional de observa-

‘cién y 2valuacidén de las funciones de la Corporacién
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de Recursos Minerales y la Autoridad para el
.Manejo de Desperdicios Sé6lidos.
Sector de Desarrollo y Bienestar Social
1. Corporacién de Industrias de Ciegos
Sector de Justicié, Proteccifén y Seguridad
1. Corporacibn de Empresas Correccionales
Sector de Educacién y Cultura |
1. Universidad de Puerto Rico
2. Instituto de Cultura Puertorriquena
3. Festival Casals Inc.
Sector de Desarrollo Econémico
1. Cohpaﬁia de Fomento Industrial
2. Compania de Desarrollo Comercial
3. Compania de Fomento Cooperativo
4, Companfia de Turismo |
Se recomienda una transferencia substancial de
funciones operacionales de las cuatro empresas
a los programas correspondientes en_el.Departa-
mento de Desarrollo Econémico y una consolida-
cién de las cuatro corporacionés para desempenar
exclusivamente las funciones de financiamiento

del sector.
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El sector de corporaciones piliblicas comerciales

Se recomienda la incorporacién a este sector de las empresas

que funcionan o deben funcionar con caracterfsticas operacionales

de empresa comercial, a
1. Autoridad
2. Autoridad
3. Autoridad
4. Autoridad
5. Autoridad

. 6. Autoridad

saber:

de
de
de

de

de

de

Fuentes Fluviales

Acueductos y Alcantarillados
Teléfonos |

Comunicaciones

las Navieras

los Puertos

7. Administracibén de Compensacién por Accidentes de

Automéviles

8. Banco Gubernamental de Fomento, con sus subsidia-

rias:

"a. Agencia de Financiamiento Municipal

b. Administracién de Financiamiento de Faci-

lidades Industriales y de Control Ambiental

c. Corporacién de Financiamiento de Viviendas

En el prdéximo capitulo presentaremos las recomendaciones

sobre la organizacién, gobierno y politica operacional de este

sector.
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NORMAS PARA REGIR LA ORGANIZACION Y GOBIERNO DE LAS EMPRESAS

En vista de la proliferaci6n excesiva de las corporaciones
pGblicas en Puerto Rico, se debe eétablecer como norma de ahora
en adelante que, para utilizar el concepto de corpofacién
piblica, se debe probar fuera de toda duda su necesidad y con-
veniencia para llevar a cabo las funciones que se cOntemplan;
En caso de duda, es preferible asignarle las funcidnes a un
organismo existente. |

Es evidente que para las empresas en el sector de corpora-
ciones pﬁblicas comerciales auténomas la personalidad jufidica
corporativa es indispensable‘para su funcionamiento. Por otro
lado, las empresas adscritas a un departamento sectorial pueden
requerir tal forma legal de organizacién en unos casos y pueden
funcionar como una empresa gubernamental en otros. Esta es una
determinacién individual en cada caso, dependiendo de los requi-
sitos operacionales de la actividad. Sin embargo, como hay
diferencias substanciales en el gobierno, polftica y funciona-
miento entre las empresas adscritas a un departamento sectorial
y las que forman el sector de empresas comerciales autdénomas,
es preferible reservar la nomenclatura de corporacién pliblica
o autbridad solamente para las gque integren el sector de corpo-
raciones plblicas comerciales auténomas. Las que forman parte
de un departamento sectorial deben valerse, preferiblemente, de
la nomenclatura de compafifa o administracién. |

El gobierno de las corporaciones piblicas adscritas a un

departamento sectorial debe ser responsabilidad de una Junta
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devDirectoresﬂ El Secretario del Departémento puede ser el
Presidente de la Junta o un miembro de ésta.

Las relaciones de la empresa con la rama ejecutiva y el
resto del gobierno deben ser a través del departamento sectorial
al cual esté adscrita. La empresa estard sujeta a los mismos
mecanismos de control presupuestario, finénciero ytgdministra~
tivo y procedimientos de planificacién Que se apliquen al depar-
tamento sectorial del que forme parte.

La polftica econémica y financiera con respecto a la capi-
talizacién y las operaciones de la empresa es un asunto a deter-

minarse individualmente en cada caso por la Junta de Directores.
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EL SECTOR DE CORPORACIONES
PUBLICAS COMERCIALES
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NECESIDAD, PROPOSITOS Y FORMA DE CONTROL
DEL SISTEMA DE CORPORACIONES PUBLICAS

Etapas en el‘desarrollo de empresas pﬁblicas

En la mayor parte de los paises, el sistema de empresas
ptiblicas ha seguido un curso en su desarrollo a través de tres
etapas claramente discernibles,

En la priméra etapa no se reconocia‘una distincién entré
las empreéas‘pﬁblicas y las operacioneé reqgulares del gobierno.
El servicio postal, los servicios de transportacién y otras acti-
vidades del gobierno que tienen caracteristicas claramente defi-
nidas de empresas p@iblicas eran organizadas, finandiadas vy
controladas en la misma forma que otros departamentos guberna-
mentales.

Mds adelante, en lo que podriamos llamar una segunda etapa,
los gobiernos comenzaron a reconocer que las empresas pfiblicas
en ciertos campos tenian caracteristicas comerciales distintivas
y fequisitos operacionales que resultaban .incompatibles con la
forma de financiamiento, la naturaleza de las operaciones, los
procedimientos de control y las prdcticas administrativas de los
'programas gubernamentales. Como consecuencia,.se recurrié enton-
ces a la forma de organizacién tipica de las empresas privadas:
la corporacién. Se cred, pues, la corporacién piblica fuera de
la esﬁructura normal del gobierno, financiada independientemente
e inmune a la mayor parte de las restricciones y controles carac-
teristicos de las organizaciones gubernamentales. Cobré auge la

teoria de que las corporaciones p@iblicas debian ser cuerpos
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auténomos, autosuficientes financieramente y libres del control
y direccién ptblica. Esto provey6 un mecanismo éon&eniente para
salvar las limitaciones constitucionales a la capacidad prestata-
ria del estado y librarse de las restricciones legales presupues-
tarias que requerian un balance anual de los ingresos y desem-
bolsos. L

Debido a la rapida expansién de laé responsabilidades
gubernamehtales por programas sociales y econfmicos en la época
moderna, incluyendo muchas de una naturaleza comercial, han
surgido numerosos problemas en la utilizacién de las corporacio-
nes plblicas auténomas que no se pueden seguir ignorando. No
solamente se ha multiplicado el nGmero de émpresas, sino que,
ademds, se les han asignado, en muchos paises, responsabilidades
por los aépectos mds importantes y dindmicos de los programas
econfmicos del gobierno. Las operaciones econfémicas de las
corporaciones ptGblicas necesariaménte tienen un impacto en el
plan financiero general del gobierno.' Los programas dé las cor-
poraciones seAcruzan, con frecuencia, con los de los‘departémen—
tos y agencias regulares. La teoria de la autonomid de las
corporaciones ha chocado en un conflicto directo con la necesidad
urgente de armonizar sus operaciones con las actividades relacio-

nadas del gobierno. Ha surgido la demanda de que las empresas

1/ Seidman, Harold: Organizational Relationships and Control of
Public Enterprise. En O.N.U.: Organization & Administration
of Public Enterprises, 1968; p. 156-59.
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asuman una responsabilidad pGblica por sus acciones a los funcio-
narios que tienen la respohsabilidad politica - el primer ejecu-
tivo, el gabinete y la legislatura - y, en dltima instancia, al
pueblo. i/ |

Esta necesidéd ha llevado al sistemé de empresas pGblicas a
una tercera étapa de desarrollo, evidente en la tendencia en
paises como Estados Unidos, Gran Bretaﬁé, Canada, Erancia, Tﬁrquia
y Filipinas. En esta nueva etapa se observa una separaci6n de
los conceptos anteriores de autonomia corporativa y un acerca-
miento a nuevos arreglos organizativos y controles especialmente
adaptados a los requisitos particulares de operaciones comer-
ciales.‘if

La nueva politica hacia las corporaciones pGblicas que se
percibe en estos paises responde a la necesidad de proveer un
marco gerencial moderno a las operaciones y actividades en grande
escala que estdn asumiendo los gobiernos en esta época. Dada la
~amplitud y complejidad actual del sistema de empresas pUblicas,
es imprescindible una agrupacidén légica y consistente de las acti-
vidades gubernamentales, tanto las de naturaleza comercial como
las no-econfémicas. Este esquema conlleva una distribucién de las
empresas plblicas entre los distintos ministerios, usualmente
adscribiendo cada empresa al departamento en cuya esfera general

de responsabilidades corresponde.

1/ Ibid, p. 156-59.
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Formas de integracién y control

La primera legislacidén general relativa a la organizacién y
control del sistema de empresas plblicas fue la Ley de Control
de Corporacioﬁes Gubernamentales en Turquia, aprobadé en 1938 y
'luego subsitituida‘por nueva legislacién en 1964, .Luego surgid
la Ley de Conﬁrol de Corporaciones del Gobierno de}Estados Unidos
de 1945; y la préxima fue la Ley de Control de Admiﬁistracién
Financiera de Canada de 1951. Los objetivos de»las medidas'1egis—,
lativas en estos paises fueron traer las corporaciones piblicas
dentro del marco organizacional del gobierno y ponerlas, en dis-
tintos grados, bajo un control y direccién central, aunque rete-
niendo su flexibilidad operacional y financiera.

Esto estd en consonancia con el principio, generalmente
aceptado ya en la administracién p@Gblica, de que, hasta donde sea
posible, se deben organizar las actividades del gobierno de acuerdo
‘a propdsitos primordiales (major purpose) en un nimero minimo de
'departamentos o agencias principales. La experiencia ha demos-
trado que esta es la forma de orqanizaciénycon mayores probabili-
dades de reducir las tareas de un primer ejecutivo a proporciones
manejables y de lograr la coordinacién de los programas relacio-
nados entre si en un nivel por debajo del primer ejecutivo. Se
ha adoptado esta solucién al problema organizacicnal del gobierno
en pafses como Gran Bretafia, Canada, Jap6n y Estados Unidos. 1

En otros paises se han adoptado otras alternativas para
facilitar la coordinacién y consistencia de la politica pdblica

1/ Ibid., p. 161-62.
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con respecto a las corporaciones pGblicas. En lugar de distri-
buirlas entre varios ministerios, se pueden agru@ar’todas las
empresas en un solo ministerio o departamentoc gubernamental.
Tenemos, por ejemplo, una’Administracién de Coordinacién Econé-
mica en Filipinas y un Ministerio de Participacién‘Estatal en
Italia. |

El razonamiento principal que promdeve el interés en un
solo ministerio para las empresas plblicas es que en tantos
paises los controles y direccién por diferentes ministerios han
sido improvisados, descoordinados y errdticos; en unos casos
excesivos y en otros insuficientes; en unos muy restrictivos y
en otros muy permisivos; en unos muy formales y en otros muy
informales. Aunque es cierto que la situacién requiere que se
corrija, la formacién de un departamento dnico para todas las
empresas plblicas no es, necesariamente, la mejor solucién. De
hecho, esta medida crea m&s problemas que los que resuelve. En
reélidad, no puede reemplazar a tantos otros ministerios; y, lo
mds probable, es que se convierta en una linea de comunicacién
para las corporaciones pfiblicas en asuntos generales y en un

centro para recopilacién de estadisticas y preparacién de pre-

supuestos consolidados, en el sentido aritmético y no como instru-

1
mento de politica centralizada. —
Un ministerio central, removido del nivel operacional y
ubicado en el medio de los procesos politicos, puede estar ina-

decuadamente equipado e insuficientemente dispuesto para asumir

1/ O.N.U.: Organization, Management and Supervision of Public
Enterprises in Developing Countries, 1974; p. 199.
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la tarea de dirigir y mejorar una multitud tan variada de empre-
sas, ya dque no puedé envolverse en los problemas operacionales
y tratar a cada empresa individualmente. En estos casos es
deseable poner alglin organismo super&isorio y auxiliar entre el
ministerio y la empresa operaéional. Las funciones de estos
organismos intefmedios pueden incluir el control de la organiza-
cién y estrategia econdémica; proveer seivicios comunes como inves-
tigacién, entrenamiento e informacién;‘y la coordinaci6n de dis-
tintas empresas en proyectos principales. L
En términos generales, la’experiencia ha sido que un minis-
terio dGnico para las empresas pfblicas no resuelve el problema
de como mejorar la supervisién gubernamental de las corporaciones
pliblicas; de hecho, en algunos casos ha agravado el problema de
multiplicidad de controles y conflictos intragubernamentales.
Otra medida‘que se ha adoptado en algunos paises ha sido la
creacién de concilios o comités inter-departamentales, pero la
exéeriencia ha sido que estos no han provisto una coordinacién
adecuada del sistema de empresas pliblicas.
Basada en las consideraciones que anteceden, la Comisién
ha recomendado un régimen del sistema de éorporacionesvpﬁblicas
en Puerto Rico consistente en la integracién de la mayor parte
de las empresas a la organizacién departamental sectorial de la
rama éjécutiva, pero dejando fuera un sector de corporaciones

pGblicas aut6énomas para aquellas que, por la naturaleza de sus

1/0.N.U.: Measures for Improving the Performance of Public
Enterprises in Developing Countries, 1969; p. 17,
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operaciones, deben funcionar como empresas comerciales. Ya
hemos presentado, en el capitulo anterior de este informe, la
descripcién y composicién del regimen propuesto. Corresponde
ahora dilucidar la forma en que se organizarfa el seétor de

corporaciones p@iblicas comerciales autonfmas.
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INTEGRACION DE LAS EMPRESAS PUBLICAS COMERCIALES
» EN OTROS PAISES

Se conciben como empresas pdblicas de naturaleza comercial
aquellas que se supone generen beneficios en su operécién y sean
autosuficintes econbmicamente. |

Cuando el nmero de empresas pilblicas comerciales en un pafs
es reducido, no hay gran necesidad de sistématizar‘su gobierho Y
generalmente, funcioﬁan como unidades independientes respondiendo
directamente al primer ejecutivo o algun funcionario designado
pdr este. Cuando el nlGmero de empresas es crecido, el funciona-
miento en esta forma resultaria ser casi anfirquico. Se requiere
entonces un sistema de organizacién, coordinacién y control.

Hay gran variedad de experiencias de los distintos paises
con respecto a la forma de lograr esta integracién. En términos
generales, sin embargo, se observa un patrén similar consistente
en la agrupacién de empresas de acuerdo a alg(n ériterio. Usual-
mehte, se encomienda a alguna de las corporaciones, O se crea una
ad hoc para este fin, la funcién de lider de un grupo industrial
compuesto de un nﬁmeré de empresas con la capacidad de operar en
diétintos sectores econémicos, lo cual hace poSible, en muchos
casos, lograr un control efectivo sobre la actividad econémica
en cuestién a base de la. consolidacidén de recursos financieros
y la coordinacién de la politica.

Una de las formas que se ha uﬁilizado con éxito para este
fin es la corporacién sectorial, qﬁe ha ganado gran populari-

dad recientemente, a la cual se le asigna la responsabilidad de
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ejercer el control sobre todas las empresas pidblicas en su
sector. Los méritos dé este sistema son: a) qﬁe el control

no es politico-partidista, aéumiendo que se escojan 105 miem-
bros de su junta estrictamehte a base de su competencia técnica
en la industria en cuestién; b) que al ocuparse de las respon-
sabilidades opefacionales de las empresas piblicas en el.sector,
deja al ministerio en libertad para atender los problemas basicos
del sector. &/

Hay varios ejemplos prominentes de este tipo de arreglo que
han tenido un éxito razonable. EnvItalia existe la E.N.I. (agen-
cia en el sector de energfa, combustible y gas) y la E.A.G.A.T.
(Corporacifén Autdnoma para la Administracién de las Empresas
Termales) . Egipto tiene un nlimero de corpéraciones sectoriales
conocidas como "organizaciones pblicas" en las industrias met4-
licas, quimicas, textiles, del petrSleo, de recursos minerales,
alimentos, materiales de construccién, industrias livianas, etc.
E1l Sudén tiene empresas similares en los sectores de produccién
industrial, produccidén agricola, banca, comercio, turismo y trans-
porte. En Nigeria hay una serie de corporaciones de.desarrollo
Yy corporaciones comerciales. En Gran Bretana, la National Coal
Board es una organizacién sectorial con jurisdiccién sobre todas

2/

las minas de carbén. =

1/ O.N.U.: Organization, Management and Supervision of Public
Enterprises in Developing Countries, p. 89.

2/ 1Ibid., p. 72, 89-91.
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Otra forma frecuente, aunque distinta, de integracién es a
través de corporaciones matrices (holding companies), en la cual
una corporacién p@iblica organiza y financia un nimero dé empresas
subsidiarias.‘ En Turquia, el Sumerbank y el Etibank han organi-
zado un gran nﬁmero de empresas por su propia iniciativa. En
Ghana, la Industrial Holding Corporation administré 20 empresas
de naturaleza variada en la produccién de az(car, pépel; acero,
bolsas, cristal, etc. Un ejemplo excelente de la éstructura de.
corporacién matriz y subsidiarias es el Instituto per la
Ricosfruzione Industriale (I.R.I.) en Italia, la cual tiene inver-
siones mayoritarias en 157 empresas en banca, finanzas, ingenie-
rfa, electrénica, comunicaciones, transporte, etc. controladas
a través de cinco subsidiarias. Una forma diferehte del "holding
company" es la Nacional Financiera en México con inversiones en
18 empresas financieras y 55 indﬁstriales. Fn Gran Bretana, la
British Steel Corporatidn-es un "holding company” con subsidia-
rias y divisiones para diferentes lfneas de productos. La Cor-
poracidén Veneéolana de Fomento es otro ejemplo interesante. 1/

En Francia se han creado empresas, conocidas como "“public
holdings", cuya funcidn es exclusivamente financiera, consistente
en hacer inversiones en todo un sector determinado de la activi-
dad edonémica. Estas se basan en el principio de agrupar empresas
pGblicas constituidas, no solamente alrededor de una empresa con
una funcién especializada sino, ademds, alrededor de un "holding

enterprise" que influencia un sector de la economifa. Ejemplos

1/ Ibid., p. 71-72,
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de este tipo de corporacién matriz son la E.M.C. (empresas de
las industrias quimicas y de minerfa) con subsidiarias para la
produccién y_el mercadeo; y la E.R.A.P., en la industria del
petrédleo, con 150 subsidiarias agrupadas bajo el confrol de
enpresas intermedias. 14

| En Puerto Rico también han habido casos de corporaciones
pGblicas matrices. La Compafifa de Fomento Industrial originél—
mente tuvo subsidiarias para la manufactura de cemento, cristal,
papel, zapatos y productos de arcilla. La Autoridad de Tierras
tiene como subsidiaria a la Corporacidén Azucarera, la cual opera
2 refinerias y 7 centrales azucareras y cultiva 98,000 cuerdas
de tierra en caha. El Banco Gubernamental de Fomento ha creado

tres subsidiarias para desempenar funciones financieras especia-

lizadas.

s e

;/ Friedman: Public and Private Enterprise in Mixed Economies,
p. 5-10.
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ALTERNATIVAS PARA LA ORGANIZACION DEL SECTOR DE
EMPRESAS PUBLICAS COMERCIALES EN PUERTO RICO
En nuestra blisqueda de posibles formas de organizacidén del
sector de empresas plblicas comerciales en Puefto_Rico, conside-
ramos que seria mds prometedor explorar las distintas formas en
que el sector pfivado de los paises més desarrolladés econémica?
mente ha resuelto el broblema de la intéqracién y combinacién de
unidades econfémicas diversas para facilitar su crecimiento y

darles estabilidad y permanencia.

Formas de combinacién

El crecimiento es una de las metas principales de tha
actividad econfmica. Fn los negocios se considera que el creci-
miento es vital para el bienestar de las firmas. La forma m&s
comin y eficaz de lograr tal desarrollo es mediante la consoli-
dacidn deiesfuerZos. Los ejemplos m&s ilustrativos de la conso-
lidacidén de esfuerzos en los negocios son la corporacién y la
combinacién de corporaciones. El crecimiento de las firmas
industriales a un tamano gigantesco mediante éombinéciones es
una de las caracteristicas m&s sobresalientes de la historia
econémica moderna. Las combinaciones corporativas dominan el
panorama de las grandes industrias modernas por las enérmes ven-
tajas qﬁe se pueden lograr mediante la produccidn en grande
escala.

Las formas mis frecuentes de combinacién entre corporacio-

nes son:
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1. La fusién o "merger" de las empresas. Esta ocurre
cuando una compania adquiere todos los activos y‘obligaéiones de
otra y ésta deja de existir. La adquisicién puede ser por compra
de las acciones o compra de los activos.

2. La consolidacién de empresas. Fsta ocurre cuando se
forma una nueva empresa para adquirir los activos y obligaciones
de otras dos o mds empresas y estas deséparecen como entidadés
separadas. |

3. La corporacién matriz o "holding cohpany". Esta es
una corporacién que posee suficientes acciones con derecho a voto
de otra éprporacién para ejercer el control sobre la misma. Se
conoce a la segunda empresa como una subsidiaria de la primera.
La posesién de la subsidiaria puedebser en su totalidad ("wholly-
owned subsidiary“) o parcial. Ista ha sido la forma de combina-
cién de uso mis frecuenté, econfmico y eficaz en Estados Unidos.

4. Hay otras formas de combinacién - arrendamientos,
acuerdos, "interlocking directorates", eth - dque no son rele-
vantes a los propésitos de este estudio.

Existe una similaridad tan grande entre la.fusi6n vy la con-
solidacién que generalmente se les considera a‘ambas como fusio-
nes. En este caso, se identifica la primera forma como fusidén
por compra o adquisicién y la seqgunda, como fusién por consoli-
dacidén.

Se debe senalar, ademds, que las combinaciones resultan en
un cambio del control sobre activos existentes en lugar de una

inversién para crear capacidad adicional nueva.
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La fusifn de empresas comerciales

Ademis de clasificar las fusiones de acuerdo a la forma en
que ocurren (adquisicién o consolidacifn) se las categoriza tam-
bién por tipo, esto es, de acuerdo a la relacién comercial o
industrial entre las firmas concernidas. Hay cuatro tipos de
fusidn: |

1. En la fusién horizontal se cbmbinan empresas que fun-
cionan en la misma iﬁdustria o linea de productos y en la misma
etapa de produccién. Un ejemplo serfa la combinacién de dos
empresas dedicadas a la manufactura de cemento. Las ventajas
que se persiguen con este tipo de fusién son la realizacién de
economias de escala y un mayor control del mercado. Las economias
de escala en este caso consisten en la eliminacién de duplicacio-
nes, costos mas bajos del capital, consolidacién de promocién,
etc. No hay Qentajas de diversificacién, excepto geogrédficas,
las cuales surgen cuando las firmas que elaboran el mismo producto
estdn localizadas en y sirven a mercados distintos.

2. El segundo.tipo de fusién es la vertical, la cualv
consiste en la integracién de etapas sucesivas de la produccién.
Esta integracién puede ser hacia adelante, esto.es, hacia los
consumidores, como por ejemplo: cuando un manufacturero de
zapatos adquiere una cadena de tiendas para la venta de calzado
al détail. También puede ser hacia atrds, esto es, hacia las
-fuentes de materia prima, como cuando una empresa fabricante de
automéviles adquiere uné productora de gomas. En este caso se
logran economfas en costos de produccién, de ditribucién y de
abastos. Generalmente, no resulta en aumentos significativos en

ventas.
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3. .Las fusiones de tipo circular son las que repre-
sentan la combinacién de firmas con productos distintos pero
que utilizan los mismos canales de distribucién. Laé econo-
mias de escala en este caso se limitan al mercaded, la geren-
cia y la investigacidn.

4. El otro tipo de fusién es einque comﬁnﬁente se
conoce. como conglomerado. Esta es la éombinacién de firmas
con lineas de productos no relacionadas entre si, ni en la
produccidn ni en el mercadeo. Este es un caso de diversifi-
cacidén extrema y resulta en muy limitadas economias de
escala.

La decisibén de fusidén es en realidad un problema de pre-
supuestacidn de capital ("capital budgeting") y equivale a
la inversién de capital en el presente a cambio de un flujo
de fondos en el futuro. FEl problema analitico en este caso
es determinar si los rendimientos son lo suficientemente altos
para compensar por el desembolso en el presente. En otras
palabras, cual es el precio maximo que se puede paqar por la
adquisicién sin que se afecte la‘posicién financiera de los
accionistas de la firma compradora, vy éual es la forma més
conveniente de pagarlo.

El precio de la adquisicién se determina a base de factores

tales como las ganancias corrientes de la empresa, el valor de
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mercado de sus accibnes, los valores en los libros de los activos,
el capital de trabajo, y los efectos sinergéticos de la fusién.

El concepto de sinergismo se aplica a las economias en costos que
pueden lograrse como resultado de la combinacién de_ias empresas.

Desde luego Que es posible lograr.el mismo crgcimiento de
la empresa a base de su expansién interna, sin recurrir.a adqui-
siciones externas. Pero es preferible la fusién en,muchos césos
porque su financiamiento es m4s féacil yveconémico, ya que se
puede realizar a base de un intercambio de acciones. Esto viene
a ser, en realidad, una fusién de capitales.

Hasta aquf hemos explicado la naturaleza de las fusiones,
pero no hemos explicado las razones que han motivado su auge
reciente. Las condiciones de operacién de los negocios en la
época modérnaﬁle han impuestova la gerencia requisitos elevados
de flexibilidad, liquidez y seguridad (en el sentido de reduc-
cién de los riesgos); Esto puede lograrse maximizando los flujos
de fondos y diversificando las bperaciones. Este es el objetivo
que se persigue con las fusiones: la diversificacién y el cre-
cimiento del flujo de fondos.

La diversificacién de las actividades de una empresa es una
forma eficaz para lograr: l/

1. La realizacién de economias de escala, las cuales
pueden resultar de mayor eficiencia en la produccién o el merca-

deo, economfas en el financiamiento, economfas administrativas Yy

1/ Alberts, W. & Segall, J.E.E The Corporate Merger, 1974,
p. 31-43,
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en los programas de investigacién y desarrollo. Lo que da base
a las economias de escala son la presencia de factores comunes
de demanda y oferta, o sea, productos que se pueden producir con
la misma planta fisica o que se pueden-vender a los qonsumidores
a través de los mismos canales de distribucién.

2. La utilizacibén plena de recursos ociosos.

3. La estabilizacién de los beneficios.

4. El crecimiento de la empresa.

En el proceso de fusién y diversificacidén se pueden lograr
substanciales ahorros en costos, lo que se conoce en la litera-
tura de las finanzas como sinergismo, las cuales resultan de la
eliminacién de personal que se hace superfluo por la combinacién,
la consolidacién de facilidades de venta, la integracién de faci-
lidades de produccién, y la utilizacién de destrezas gerenciales
superiores.

Se considera en la teoria econémica de la firma, que si el
propb6sito de esta es maximizar las ganancias, las fusiones ocurri-
ran solamente cuando resulten en un incfemento en su fuerza en
el mercado, o cuando produzcan economias tecnolégicas O geren-
ciales de escala, o cuando la gerencia de la firﬁa Que adquiere
tiéne una percepcibén de las oportunidades de ganancia de la
empresa adquirida que le falta a la gerencia de esta. Estos
efectos sinergéticos y percepciones gerenciales no estdn pre-
sentes, generalmente, en las fusiones del tipo conglomerado.

Y, sin embargo, una proporcién bien alta de la actividad reciente

1/

de fusiones se ha realizado por conglomerados. =

1/ Mueller, D.C.: A Theory of Conglomerate Merger; en Quarterly
Journal of Economics, Nov. 1969, p. 643, '




-128-

La explicacién que generalmente se ofrece para el auge de
los conglomerados incluye las siguientes ventajas:

1. La disponibilidad de una capacidad gerencial mayor.

2. El logro de economfas financieras substanciales debido
al mayor volumen del flujo de fondos y mejor acceso a las fuentes
de fondos exterhas a los tipos mas bajos que se puedan alcanzar.

3. La reduccién de riesgos por.la consolidacién de |
ingresos. |

4, La posibilidad de evitar la liquidacién indeseable
de firmas con insuficiehcias a corto plazo en su flujo de fondos
pero que bisicamente son empresas comerciales séSlidas.

En el caso de los conglomerados, su objetivo principal es
el crecimiento y no las ganancias promedio por accién. Su compor-
tamiento, pues, se explica en términos de este objetivo y no el
de maximizar las.ganancias.

Al mismo tiempo, se puede sehalar que una de las ventaijas
delvconglomerado es que la acumulacién de una multitud de divi-
siones auténomas o subsidiarias en un portfolio de firmas es un
buen método de esquivar las deseconomias de escala (las inefi-
ciencias que surgen cuando el tamano de las empresas se hace
muy grande). B&sicamente, un conglomerado es similar a un
"investment trust" o un fondo mutuo, los cuales representan un
portfolio de inversiones. La diferencia es que el conglomerado,
ademéds, adquiere el control de las empresas en el proceso de
inversién.

Las ventajas y beneficios de las fusiones que hemos des-

crito en los pdrrafos anteriores no son automdticas. El1 hecho
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de qgue se complete una fusién no significa, ipso facto, que se

habrin de derivar estos beneficios. La evidencia estadistica
que se ha recopilado hasta ahora no indica una relacifn sistem&-
tica entre ganancias y fusiones o diversificacién._rLos estudios
empiricos sobre el impacto de las fusiones sobre el rendimiento
de las firmas han dédo resultados mixtos: algunas firmas mejoran,
otras se quedan igual y algunas empeoraﬁ. |

Un estudio reciente de 65 fusiones con un valor agregado de
$ 10 billones demostré que los mejores beneficiarios fueron las
empresas vendedoras, no importa el método de financiamiento que
se usara; mientras que ias empresas compradoras, en general, |
sufrieron alguna pérdida por la dilucién de las ganancias, O
experimentarcn un beneficio moderado. 1/

En resumen, puede sehalarse que las fusiones han tenido un
impacto neutral sobre la rentabilidad de las empresas. Las medi-
das que se han utilizado han resultado en distribuciones de éxito
con una variacién relativa alta. Los relativamente pocos ejemplos
de fusiones exitosas han producido rendimientos extraordinariamente
altos a las firmas compradoras y esto, indudablemente, debe haber
producido un poderoso efecto de induccién para las demés. 2/

Un gran nfimero de analistas del problema estédn de acuerdo

en que el hecho de que las fusiones no hayan producido un impacto

1/ Shad, J.S.R.: The Financial Realities of Mergers;'en
Howard Business Review, Dec. 1969, p. 133-46.

2/ Hogarty, J.F.: The Profitability of Corporate Mergers, en
Journal of Business, Jul. 1970, p. 317-26.
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favorable substancial en las ganancias de las empresas se debe,
probablemente, a los elevados precios que se han‘pagado'por las
adquisiciones.

Las fusiones han tenido, ademds, algunas consecuencias macro-
econdnicas de impértancia, tales como:  a) la conqentracién cre-
ciente de‘las estructuras econémica y financiera, = b) 1la separa-
cidn progresiva de la tenencia y la geréncia de las empresas; vy
c) cambios en el comportamiento y ejecﬁcién de la gerencia.

- . 1/ .

Un andlisis de este Gltimo aspecto — comenta que debido a
'a separacibn entre los duenos y la gerencia caracteristica de
la industria moderna se han evidenciado diferencias también en
las metas y objetivos de ambos grupos. Mientras que la motivacién
de los accionistas sigue siendo la maximizacidén de las ganancias
en promedio por accibén (earnings per share), los objetivos de la
gerencia son segﬁridad, poder, prestigio e ingreso personal, los
cuales se identifican mds con el crecimiento de la empresa y la
maximizacién de su tamafio que con el de la ganancia. El creci-
miento se mide usualmente por las ventas, los activos y el nimero
de empleados. El objetivo de la gerencia es, bdsicamente, elevar
las ventas al maximo. Pdr lo tanto, en muchas ocasiones lo que
la gerencia persigue con las fusiones es lograr una conjuncién
l6gica en un imperio industrial, crear éntidades comerciales de
poder, mejorar la posicién comercial de la empresa, aumentar sus
ventas y darle mayores probabilidades de crecimiento y permanen-
cia. Segln los autores de este andlisis, esto explica el por qué

1/ Reid, S.R.: Mergers, Managers and the Econony.
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de la persistencia y auge de las fusiones a pesar de que no hayan
producidb un record claro de mejoria en las ganancias de las

empresas.

La corporacién matriz

El uso tan.frecuente de la corporacién matriz.p "holding
company" como un instrumento de expansién externa de las empresas
se ha debido_a las ventajas tan claras de esta forma de organiza-
cién y a las condiciones prevalecientes en algunos sectores que
estimularon el desarrollo de este concepto. Las ventajas bésicas
del "holding company" son: |

1. La posibilidad de control de un nGmero de empresas
con la inversién de una fraccién del capital total. Esto es lo
que se conoce en la literatura financiera como piramidacién de
la estructura de capital y, en otras circunstancias, "leverage".

2. La posibilidad de diversificacién de las inversiones.

3. La difusién del riesgo.

4, La facilidad para emitir valores y proveer capital
en términos mds convenientes.

5. El acceso a capacidad gerencial y técnica de un
nivel superior.

6. IEl1 hecho de que el control se logra por la compra
de accibnes en el mercado, lo cual no requiere aprobacién previa.

Al mismo tiempo han existido condiciones en algunos sectores
industriales que han contribuido a fomentar la aplicacién de este
concepto. Las empresas operacionales pequefias experimentan gran-

des dificultades en conseguir regularmente el volumen de capital



-132-

que necesitan para>su crecimiento continuo. ILa estructura de
capital de las empresas pequenas es generalmente débil. Los
constantes adelantos tecnoldgicos requieren inyecciones frecuen-
tes de capital y de capacidad -gerencial de alto calibre. La
banca inversionista y el ambiente econdémico en algunos sectores
le ha dado un estimulo externo a la proliferacién de los "holding
companies".

Pero este instrumento financiero tiene también sus desven-
tajas, a saber: la imposicién parcial de contribuciones mGltiples
a los beneficios y dividendos; y los riesgos de una piramidacién
excesiva - se magnifican las pérdidas al igual que las ganancias.
Hist6ricamente, el instrumento del "holding company" se ha pres-
tado a abusos serios.  Cuando se crean varias capas corporativas
intermedias con una corporacidn matriz de corporaciones matrices
en e; dpice de la piramide, se obtiene, con una inversidn rela-
tivamente pequena, el control de propiedades con un valor mughas
veces mayor que la inversidén original de capital. Las "holding
companies" han sido culpables en el-pasado de practicas finan-
cieras indeseables y.procedimientos de contabilidad confusionis-
tas, la mis frecuente de las cuales era la inflacién de las
cuentas de capital mediante revaloraciones. No obstante, estas
prédcticas han sido superadas gracias a legislacidén federal que
comentaremos mds adelante.

‘A pesar de que el concepto del "holding company" se originé
en el campo de la manufactura y la produccién de gas, ha tenido
su maximo desarrollo y aplicacién en las utilidades piblicas.

El tipo més frecuehte y conocido de esta forma de organizacién

es el "public utility holding company”.
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El recurso de las combinaciones fue especialmente deseable
en este sector porque era en el que se podian lograr las ventaijas
mias dramdticas. |

El crecimiento de la industria de generacidén develectricidad,
por ejémplo, requerfa la consolidacién de compaﬁias operacionales
locales pequeﬁas en otras mis grandes y de un &mbito geogr&fico
mis amplio; asi como la combinacidén de éompaﬁias operacionalés
grandes en sistemas. Pero en una induétria con tarifas regla-
mentadas, no se pueden generar beneficioé suficientes para finan-
ciar el crecimiento. Habhfa que depender del financiamiento
externo, de lograr acceso a las grandesrreservas de ahorros de
la nacién. El crecimiento de la industria, pues, dependia de
mercados financieros saludables.y estables para levantar tanto
el capital en equidad como el de crédito. 1/

Los "holding companies" proveyeron el vehiculo que se hece-

sitaba e hicieron posible substanciales economfas en financia-
miehtoxy en operacidn; proveyeron las caracteristicas legales
para hacer frente a los problemas legales de las utilidades
piblicas y para bregar con la reglamentacién de la industria;
Y . proveyeron un instruménto eficaz para resolvér los problemas
operacionales de las utilidades ptGblicas, como la adquisicién
de equipo, techologia y servicios.

En>l935, el Congreso aprobd la "Public Utility Holding

Company Act" para corregir los abusos en que se habfa incurrido

1/ Young, Harold H.: Forty Years of Public Utility Finance,
p. 132-43.
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en la aplicacién de este concepto que ya hemos enumerado y otros
que habfan surgido especificamente en las utilidades piblicas.

Esta ley es administrada por la Securities and Exchange Commission,
lé cual logré, en su aplicacién, establécer orden en este sector,
eliminar las prdcticas indeseables, fortalecer el mercado para

las acciones de las empresas, estabilizar el sector~y estimular

su crecimiento. Esta legislacién ha inducido a la_qerencia de

los "holding companies" a seguir politicas ecbnémicés sanas en

la administracién de sus negocios.

El sistema de corporaciones matrices en Bé&lgica

| El "holding company" industrial ha desempenado un papel‘
prominente en el proceso de distribucidén de los recursos de capi-
tal en muchos paises industrializados con una economfa basada en
el mercado. Esta es la institucién a través de la cual los gru-
pos industriales administran los sistemas multi-companias. La
utilizacién de estavforma de orgénizacién para ocupar una posi-
cién crucial en sectores basicos de la économia ha sido comdn
en Francia, Bélgica y Japb6n. La forma de organizacién que ha
dominado los sectores econdémicos bdsicos en Estados Unidos ha
sido la empresa gigantesca integrada de multi-unidades.

Desde fines del siglo pasado, ha florecido en B&lgica un
sistema de corporaciones matrices que ha jugado un papel vital
en el desarrollo econémico del pafis. La forma como este sistema
influencia y dirige una gran parte de la actividad econémica en

este pafs es de gran interés para nosotros en Puerto Rico y
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puede darnos Valiosés ideas para aplicacién a nuestras circuns-
tancias. Por esta razén hemos creido conveniente resﬁmir aqui
los comentarios y conclusiones de la excelente obra de Herman
Daems sobre la operaci6én del sistema de "holding comﬁanies" en
Bélgica. £ |

Las corporéciones matrices en este pais son instituciones
financieras que administran un portfolididevaccioneé para coﬁtro-
lar las compaﬁias en las cuales poseen ﬁna parte del capital en
equidad. Sus actividades estdn dirigidas, principalmente, a con-
trolar la funcién de administracién del capital. La corporacién
matriz emite sus propios valores y hace inversibnes en las accio-
nes de empresas operacionales. En esta forma, actian como inter-
mediarios financieros entre los que ahorran y los inversionistas
en activos financieros a largo plazo. Los sectores que ahorran
en el pais prefiéren no comprar directamente las acciones de las

empresas operacionales, sino hacerlo indirectamente a través de

“sus inversiones en los valores de la corporacidén matriz. Estas

son inversiones diversificadas en que se ha reducido el riesgo
al minimo. |

Los hholding companies" han desempenado una funcién crucial
en el procesb de acumulacién y distribucién del capital en la
economia belga. Al emitir sus propios valores para obtener fon-
dos para adquirir intereses controladores en grandes corporacio-
nes industriales y‘financieras, estos "holding companies" se

han convertido en los intermediarios financieros m&s importantes

1/ Daems, Herman: The Holding Company and Corporate Control, 1978.
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en el mercado de capital en este pafs. Le ha sido posible a estas
instituciones viabilizar con tanto éxiﬁo la funcién de mediacién
debido a la relativamente alta demanda por fondos de capital exter-
nos en la economia de Bélgica. |

El autor explica la forma como evolucioné el uso.dé esta
institucién allf desgribiehdo el caso de la"Societé Générale de
Belgique", la primera corporacifén matriz de este tipo, organiéada
en 1882,

"El intermediario financiero, una innovacién institucional
en la historia financiera del mundo industrial, fue disenado para
salvar las grandes imperfecciones en la acumulacién y distribu-
cién del capital financiero. Las imperfecciqnes en el mercado de
capital industrial eran causadas por distintos factores. La
rdpida industrializacién del sur de Bélgica durante el siglo XIX
se concentrd en tres industrias intensivas de capital; la mine-

ria, hierro y acero, y los ferrocarriles, Estos sectores gene-

" raban una inmensa necesidad de recursos financieros a largo plazo

en exceso de lo que podia proveer la riqueza familiar de los

empresarios. Ademds, la magnitud tan grande de las inversiones

iniciales de capital y las proporciones elevadas del rendimiento

a pagarselprevenian el uso de los beneficios retenidos como fuente
de financiamiento. La insuficiencia de los mecanismos para movif
lizar los ahorros personales hacia el capital de riesqgos, las
excelentes oportunidédes de inversién en bienes rafices y valores

gubernamentales, y la desconfianza del pGblico en‘pfoyectoé

‘industriales riesgosos fueron los factores que crearon la
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oportunidad para instituciones que coordinaran y controlaran el
flujo de fondos a largo plazo. La intehcién de la Societé, y de
Sus pocos pero agfesivos competidores, era movilizarAlos ahorros
y utilizarlos para financiar proyectos industriales," L/

El mecanismo de substitucién de valores (mediacién finan-
ciera) le permite a los."holding companies" orqanizgr y contro-
lar el flujo de capital hacia la indﬁstria y las capacita para
ampliar su &rea de control del capital corporativo. Es posible
que esta substitucidn le represente a los inversionistas una
pequeﬁa pérdida en los ingresos por dividendos, pero esto queda
contrarrestado por los beneficios de una gerencia superior y de
la diversificacién de las inversiones, lo cual no estd al alcance
de los inversionistas individuales. Las ventajas de la inversidn
a través del "holding company" eran, pues, la diversificaciéh,
el riesgo minimo y mayor capacidad gerencial.

El sistema de corporaciones matrices continué siendo viable
" en la economia de Bélgica por esta habilidad para coordinar y
controlar el flujo de fondos externos a largo piazo.hacia la
industria, la cual tenia una demanda relativamente alta por capi-
tal externo‘para suplementar su modesta propensidad a generar
fondos internamente. Las corporaciones matrices han retenido
su posicién estratégica como intermediarios financieros porque
la justificacién econfmica para su existencia es, en realidad,

la lucha por el control de la riqueza corporativa y el poder de

1/ Ibid., p. 8.
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tomar las decisioneé estratééicas. Tal control y poder es

deseable porque es un instrumento para hacer posibles rendi-

mientos financieros mds altos. Lo que hace factible este fin

es la posibilidad de coordinar y planificar las deciéiones de

produccién y precios entre un nlmero de compaﬁias.' Esta posi-

bilidad puede incluir:

| a. companias en competencia envél mismo mercado y
producto. |

b. compafifias en productos y mercados interrelacionados
(productos complementarios y subétitutos)

c. industrias no relacionadas entre‘si que puedan

coordinar sus factores o economias externas

d. la integracién vertical.
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PROPOSICION PARA UNA CORPORACION MATRIZ
DEL SECTOR DE EMPRESAS PUBLICAS COMERCIALES
Las corporaciones ptiblicas que se han excluido del plan de
organizacién departamental sectorial de la rama ejecutiva y que
formarfian un sector de empresas pﬁblicés’cbmerciales son:
1. Autoridad de Fuentes Fluviales
2. Autoridad de Acueductos y Alcantarillados
3. Autoridad de Puertos
4. Administracién de Compensaciones por Accidentes
de Automdviles
5. Autoridad de Comunicaciones
6. Autoridad de Teléfonos
7. Autoridad de las Navieras
8. Banco Gubernamental de Fomentd Yy sus subsidiarias
Antes de‘proseguir con el andlisis de las proposiciones
para la organizacién de este sector es_imprescindible’dejar
fuera de consideracién en tales arreglos al Banco Gubernamental
de Fomento. |
Esta institucién es autosuficiente econémicamente, genera
un sobrante en sus operaciones y es correcta una poiitica pﬁbliéa
que establezca estas como metas operacionales dél Banco. Estos
son los criterios que dan margen a incluir dicha organizacién
en este sector. No obstante, el banco tiene importantes fun-
cionés y responsabilidades con respecto al funcionamiento de la

rama ejecutiva que no son comerciales y que afectan a todos los
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organismos pﬁblicoércon facultad de emiéién de deuda. Estas
responsabilidades le dan jurisdiccién sobre las funciones finan-
cieras del gobierno central y de un gran nlimero de las corpora-
ciones pilblicas. |

Por estas raiones, se habfa considerado que ﬁo se debia
incorporar el Banco Gubernamental de Fomento a 1a»organizac16n
por departamentos sectoriales de la ramé‘ejecutiva; Por las-
‘mismas razones consideramos que no se debe incorporar a la orga-
nizacidén de las empresas plblicas comerciales. En realidad, para
poder recoméndar sobre la ubicacién y funciones del Banco en el
gobierno de Puerto Rico es necesario un estudio a fondo que
cubra, no solamente su organizacibén y funcionamiento interno,
sino,‘ademés, el impacto de sus gestiones sobre el financiamiento
a largo plazo del gobierno central y sus instrumentalidades. El
Bénco de Fomento no estaba inclufdo en nuestra asignacidén de
estudio. La Comisién tampoco lo ha examinado. Por lo tanto, 1lo
mds aconsejable es retenerlo en su status actual con funcionaQ
miento auténomé hasta tanto se pueda realizar el estudio indicado.

Nuestros comentarios y recomendaciones para la organizacidén
del sector de empresas pfiblicas comerciales se circunscriben,
pues, a las otras siete corporaciones.‘ Aunque nuestro estudio
no incluyé a la Autoridad de Teléfonos y la Autoridad de las
Navieras, la naturaleza y funciones de ambas las ubican 18gica-
mente en este sector. La argumentacién racional para sujetarlas
a este control y coordinacién es la misma que para las otras. .

Sin embargo, no hemos tenido el acceso a sus informes financieros
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para determinar como su inclus ‘n afectaria el funcionamiento

econdmico y la posicién financiera del grupo.

PropGsitos de la organizacidén del sector

Los propSsitos que se persiguen al disenar un régimen para
el sector de empresas p@blicas comerciales son:

1. Proveer un mecanismo de organizacidn y gobiernb del
sector que establezca una politica coordinada para la operacidn
y funcionamiento de las empresas y que, a la vez, armonice sus
acciones con las politicas econfémicas bésicas del gobierno,
facilitéandole asi al primer ejecutivo descargar su responsabi-
lidad por la’direccién de este importante sector de las activi-
dades gubernamentales.

2. Crear un sistema de planificacién, control y eva-
luacién para lograr los objetivos de operacién del sector gene-~
rando un sobrante econbmico y haciendo una contribucidn substan-
cial a la formacidén interna de capital en Puerto Rico.

3. Reducir la dependencia sobre el crédito a largo
plazo para financiar el crecimiento de las empresas.

4, Fortalecer la posicién financiera de las empresas.

Es necesario, por lo tanto, encontrar la forma de organiza-
ci6én y gobierno que haga mds viable el logro de estos objetivos.
A tal fin hemos analizado las distintas alternativas de organi-
zacién que se preéentan en la seccifn anterior, hemos evaluado
las operaciones y situacidén financiera de las empresas, y hemos

tomado en consideracién los requisitos indispensables para
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alcanzar los objetivos senalados. Hay que reconocer, ademds ,

que las empresas ya existen y tienen un largo historial de fun-
Cionamiento, por lo que el sistema de organizacién que se pro-
ponga tiene que ser compatible con la naturaleza y los requisitos
operacionales de aquellas.

Nuestra conclusién es que la forma de organizacién con mayo-
res probabilidades de logfarvlos fines qué se han establecido
serfa un hibrido entre el conglomerado y el "holding company".

La fusién del tipo conglomerado tiene caracteristicas operacio-
nales mds convenientes para dirigir y controlar el funcionamiento

de las empresas, mientras que el "holding company" caracteristi-

camente deja a las subsidiarias en una independencia operacional

casi total. Por otro lado, la corporacién matriz es bisicamente
una institucién financiera, similar a un "investment trust", que
ofrece mayores posibilidades para resolver los problemas finan-
cieros del sector. Ademds, bajo la forma de organizacién de un
"holding company" es factible darle participacién al capital
privado en el financiamiento en equidad de la empresa, con lo
que se haria una contribucién significativa para reducir el
financiamiento a crédito.

Por lo tanto, nuestra recomendacién es que se organice un
"holding company" para ejercer la direccidén y control del sector
de empresas ptblicas comerciales, haciéndole a dicho instrumento
los ajustes caracteristicos de un conglomerado que facilitarian
las funciones operacionales.

En la préxima seccién de este informe analizaremos en forma

especifica la caracteristicas organizacionales, financieras y
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operacionales que la estructura de corporacién matriz y subsidia-
rias debe darle al sector. Igualmente, analizaremos las posibi-
lidades de atraer la inversién de capital privado en equidad y

la forma de hacerlo viable. In otras palabras, examinaremos las
condiciones requeridas para el funcionamiento exitoso del sector
bajo un régimen de "holding company".

En el resto de esta seccidn examinaremos en términos gene-
rales las ventajas y desventajas del sistema propuesto y el
cuadro financiero qué resultaria de su consolidacién. Pero antes
seria conveniente dilucidar algunas posibles criticas a la selec-
cién del instrumento del "holding company" en vista de ciertos
abusos que en el pasado fueron frecuentes en la aplicacién de
este concepto.

El propdsito que se persigue con la organizacién de un
"holding company" de las empresas pfQiblicas comerciales en Puerto
Rico no es crear un instrumento de manipulacién financiera para
piramidar valores y extaer enormes beneficios con una inversién
fraccional de capital. Lo que se persigue es crear un instru-
mento para dirigir y controlar las actividades del sector de
acuerdo a la politica plblica que se establezca, lograr una ope-
racién mds eficiente y econémica de las empresas, fortalecer su
estructura de capital y reducir su dependencia sobre la deuda
pGblica. Tampoco puede senalarse que este seria un instrumento
predatorio para adquirir y controlar otras empresas. Es mera-
mente un mecanismo para dirigir y controlar empresas que han
sido propiedad del gobierno por muchos anos pero que han carecido

de un instrumento central de coordinacién.
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Ventajas del sistema propuesto

En términos generales, la organizacién del sector de empresas
‘piblicas comerciales bajo un>"holdinq‘company" tendrfa las siguien-
tes ventajas:

1. Puede proveer un instrumento centralizado por medio
del cual el gobierno podria supervisar y controlar mids efectiva-
mente la implantacidén de la politica pdblica y sus objetivos con
respecto a estas.empresas.

2. Pnede mejorar la solidez financiera del grupo de
corporaciones si al consolidar sus informes financieros y flujos
de fondos se establece que el riesgo para el grupo en conjuﬁto
es menor gue la suma de los riésqos de las partes. Si se logra
esto, se puede reducir el costo del capital para el conjunto vy,
en consecuéncia, aumentar el valor agregado del grupo. Esta
conclusién se basa en la teorfa del portfolio. Las fluctuacio-
nes de ingresos y del flujo de fondos son un componente grande
del riesgo, ya que determihan la habhilidad de la firma para
cubrir sus costos de operacién, el servicio de la deuda y sus
necesidades de capitalizacidén mediante la reinversién de fondos
internos. La combinacién funcional de las empresas y la consoli-
dacién de sus flujos de fondos podria estabilizar y darle segu-
ridad a la habilidad de pago, con lo cual se reducirian conside-
rablemente los riesgos y esto podria resultar en un costo menor
de los fondos de capital. La esencia de este razonamiento es
que al hacer la consolidacién se estd diversificando vy si esta
diversificacidén representa una reduccién del riesgo, entonces el

valor del conjunto seria maydr que la suma de las partes.
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3. Se pueden efectuar reducciones substanciales eﬁ
costos debido a las economias de escala y el sinergismo resul-
tante de la fusidn. En este caso, como en los conglomerados,
no hay economias de escala en la produccién y distribucién
debido a que los productos y mercados son distintos. Pero si
se pueden realizar economias de escala en los servicios exter-
nos, lo que se conoce en la economfa de la firma como "externa-
lities". Los factores externos en que se pueden lograr reduc-
ciones eﬁ costos debido a la escala mayor de operaciones son:
administracién de la deuda, administracién financiera, seguros,

promocién y relaciones pfiblicas. Al mismo tiempo, hay la pro-
babilidad de consolidacién de algunas operaciones para reducir
costos, los efectos sinergéticos a que nos hemos referido, lo
cual podrfia incluir contabilidad, sistemas electrénicos de
informacién, lectura de contadores, facturacién, servicios comer-
ciales a consumidores, estadisticas y planificacién,

4. La corporacifén matriz estaria en una mejor posicién
que las empresas individuales para hacer emisiones de acciones
para la venta al pGblico. Si se puede hacer esto en un volumen
substancial, se mejoraria significativamente la solidez finan-
ciera del grupo de corporaciones. La emisién de acciones al
piblico podria convertirse en una fuente importante de fondos
para las siete empresas y serviria para fortalecer la estructura
finaﬁciera del conjunto ya que aumentarfa la proporcién de capi-
tal en equidad al crédito a largo plazo. Incluso, se abriria la
posibilidad de una reduccién en la deuda a largo plazo. Esto
qontribuiria, ademds, a desarrollar un mercado de capital en

Puerto Rico.
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Desventajas del sistema

El sistema propuesto tiene, naturalmente, algunas desventa-

jas, a saber:

1. Serd dificil elaborar un plan de consolidaci6én debido
a las diferencias tecnolégicas muy amplias en la operacién de las
empresas y a los objetivos y funciones tan disimiles que se le
impondrian a la corporacién matriz.

2. Puede haber resistencia de la gerencia de las empre-
saé por el temor a la pérdida de poder administrativo y status.

3. Es siempre problemdtico, en el sector pfiblico al
igual que en el privado, el tratér de fundir unidades operacional-
mente exitosas cuyas estructuras financieras son sé6lidas con
unidades en situacién precaria. Hay la posibilidéd de que el
mercado interprete esto como un intento de subvencionar las
empresas perdidosas con los beneficios de las otras.

4. Las operaciones del grupo de empresas son variadas
Y tecnol6gicamente complejaé; energfa, comunicaciones, facilida-
des de puertos y aeropuertos, transportacién marfitima, seguros,
servicios de agua y alcantarillado. Indudablemente que es un
espectro bien amplio. Para dirigir este conjunto y tomar las
decisiones ae politica sobre el mismo se requiere "expertise"
técnico y una experiencia empresarial vasta. Hay el peligro de
que se encomienden estas responsabilidades a personas sin la
capacidad necesaria.

Estas desventajas no son infranqueables. Por ejemplo, si

debido a las economias de escala y el sinergismo se logra uné

reduccibn substancial en costos administrativos, financieros Yy
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comerciales, todas las empresas saldrian beneficiadas. Esto
contrarrestarfa la resistencia y los problemas ocasionados por

la fusién de unidades fuertes y débiles. La variedad amplia de
operaciones es un obstdculo que ya se ha salvado con éxito por
las corporaciones multinacionales, las corporaciohes matrices y
los conglomerados en Estados Unidos y otros pafses. . No nos esta-
riamos enfrentando a un problema nuevo y Unico,.

Ia objecién de mds peso es la de las dificultades en conse-
guir las personas con la capacidad y experiencia para dirigir el
sistema: ¢quiénes compondrian la Junta de Directores? En nues-
tra opinién este es el problema critico del cual depende el éxito
del sistema. Por esta razén, dedicamos amplio espacio en la
préxima seccibén para dilucidar los requisitos a este respecto
que serfan indispensables para que el sistema funcione bien.

Por ahora la contestacidn es.que la objecién es vdlida. Sin
embargo, es conveniente notar que actualmente se requieren més
de 60 directores para integrar las juntas individuales. Eviden-
temente, es mas diffcil consequir 60 directores capaces que 11

extraordinarios.

Consolidaci6én financiera

En la combinacién de empresas gue hemos sugerido no existen
los problemas financieros que surgirian de una fusidén normal de
corporaciones privadas porque las empresas cuya consolidacién
se propone pertenecen en su totalidad al mismo dueno. No es
necesario, por lo tanto, establecer acuerdos sobre wvalor de

adquisicién, proporciones de intercambio de acciones, problemas
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de dilucidén de ingresos, votos de las acciones, etc; Se trata
aqui de un simple "pooling of interests" el cual equivale, en
este caso, a la consolidacién de los capitales de las empresas
individuales.

Estamos presentando en las tablas que siquen a continuacidn
nuestra consolidacién de los informes financieros de las cinco
empresas inclufdas en nuestro estudio que pasarfan a formar parte
del sector de empresas ptiblicas comerciales, esto es, la Autoridad
de Fuentes Fluviales, la Autoridad de Acueductos y Alcantarillados,
la Autoridad dé Puertos, la Autoridad de Comunicaciones y la
Administraci6n de Compensaciones por Accidentes de Automéviles.
Para obtener una idea de lo que seria el sector, habrfa que
ariadirle a la consolidacién los estados de la Autoridad de
Teléfonos % de la Autoridad de las Navieras.

Debemos advertir que esta es una consolidacién simple. Esto
quiere decir que no se han tomado en consideracién los siguientes
factores o ajustes:

1. Eliminacién de reclamaciones entre las empresas.
2. Eliminacidén de beneficios en transacciones entre las
empresas.
3. Posibilidades de economias de escala o por sinergismo
en la cdnsolidacién.
‘Todos‘los datds corresponden al ano fiscal 1977-78.

Lés cinco empfesas tuvieron un ingreso total de operaciones
de $ 829 millones, costos operacionales totales por $ 805 millo-
nes y un beneficio neto de operaciones de $ 24 millones. Al

descontar las deducciones no-operacionales netas, surge una
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pérdida neta de $ 24 millones, pero en estas deducciones se
incluyen algunas gue no son recurrentes por la cantidad de $ 28
millones. Lo importante en esta situacién es que hay costos
totales por $ 805 millones y que un efecto sinergético y econ04
mias de escala por una magnitud de 5%, algo que seria razonable-
mente factible, significaria ahorros de costos por $ 40 millones.
El conjunto de empresas tenfa activos totales por $ 3,130
millones al 30 de junio.de 1978, E1 75% de este valor, o sea,
$ 2,354 millones, correspondia al valor neto de la planta fisica
en servicio. Las obligaciones a largo plazo ascendian a $ 1,672
millones, o el 53% de los recursos totales. La suma de todas
las obligaciones alcanzaba la cifra de $ 2,092 millones, o el
673 de los activos totales; mientras qgue el 33% restante corres-
pondia a Las cuentas de capital. La inversidén total de capital
en las cinco empresas ascendfa a $ 1,038 millones, de los cua-
les $ 724 millones era el capital contribufdo y $ 314 millones
el sobrante de beneficios retenidos.

El estado combinado de flujo de fondos revela que se gene-
raron fondos por $ 221.5 millones y se usaron $ 221.0 millones,
lo que dejé un sobrante de fondos de solamente $ 537,000. Esto
" es indicative de la pérdida de liquidez que estdn experimentando
las empresas. El flujo de fondos es una de las dreas de mayor
prioridad para mejorarse en la administracién financiera del

conjunto de empresas pfiblicas comerciales.
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REQUISITOS PARA LA VIABILIDAD DEL PROYECTO

Consideraciones generales

El criterio bésico para recomendar la creacién de un sector
de empresas pfiblicas comerciales ha sido la a@rupacién de las
corporaciones cuyas operaciones son de naturaleza comeréial, que
deben generar un sobrante econfmico en su funcionamiento y que
se espera contribuyan a la formacién interna de capital. Sin
embargo, no debe interpretarse esto en el sentido de que el com-
portamiento de las empresas se debe basar en consideraciones |
estrictamente comerciales. No se estd proponiendo agui que el
objetivo principal de las empresas sea maximizar las ganancias,
que es la consideracibn comercial por excelencia.

Las empresas que se recomienda agrupar en este sector son
empresas de servicio pfiblico propiedad del gobierno y su objetivo
principal es rendir un servicio al pueblo. Lo que se estd pro-
poniendo es que se debe establecer como politica plblica que se
realice un beneficio econémico en la operacién de las empresas
sin que esta se convierta en la consideracién principal que
sobrepase a todas las otras. La consideracién fundamental tiene
que ser el interés pﬁblico. Quizés un ejemplo prictico contri-
buya a clarificar este concepto teérico.

El servicio de acueductos rurales incurre en costos supe-
riores a los urbanos pero la tarifa a los consumidores es uni-
forme, no importa su sitio de residencia. En consecuencia, la
operacién de los acueductos rurales le acarrea una pérdida a la

Autoridad de Acueductos y Alcantarillados. Sobre una base
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exclusiva de consideraciones comerciales, esto es, para maximizar
las ganancias, lo que procederfa es no prestar el servicio de

agua a la poblacién rural y prestarlo solamente en las &reas en

que se realice ganancia. .Pero, como la consideracién principal

de la empresa es el interés pGblico, hay que continuar prestando
el servicio y absorber el déficit operacional a través de otras
fuentes.

Asi pues, lo que aqui se propone es la operacién del sector
sobre bases comerciales supeditadas al interés ptblico.

Uno de los prop6sitos que se persigue al recomendar la
creacidén del sector de empresas pGiblicas comerciales es la ope-
racién del sistema en forma mds eficiente y econémica. La raz6n
principal para la mayoria de las fusiones de empresas comerciales
es la expectativa de gque la opéracién inteqrada auﬁentaré los
beneficios operacionales del conjunto a largo plazo. Esta es la
expectati?a en nuestro caso también.

No obstante, hemos descubierto en nuestro examen de la lite-
ratura sobre el tema que, en una proporcién alta de los casos,
estos objetivos no se materializan. Son frecuentes los casos
en que los beneficios operacionales no aumentan como se esperaban

debido a que los ingresos no aumentan lo suficiente en relacidn

"a los costos o porque no se logran las reducciones esperadas en

costos de operacién.
Uno de los factores que mis influencian el resultado opera-
cional de una fusi6n es el precio de adquisicién. Si el precio

de adquisicidén representa una sobreestimacién considerable del
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valor de la empresa, la fusibén no puede producir una mejorfa en
el resultado de las operaciones. Afortunadamente, no tenemos
este problema en nuestro caso.

Otro factor de importancia que contribuye al éxito de la
fusién es la aplicacidn de ciertos principios fundamentales de
gerencia, a saber: if

1, Desarfollar objetivos operacionales especificos y
realizables antes de la fusién, determinar la forma como se pue-
den alcanzar y cuantificar el impacto sobre el resultado de ope-
raciones. En otras palabras, hay que hacer un estudio de la
viabilidad del proyecto de fusién para determinar, de antemano,
sus probabilidades de éxito. Nuestra encomienda en el estudio
que aqui estamos presentando no inclufia una determinacién de
viabilidad. ’Nuestro andlisis nos ha permitido llegar a conclu-
siones sobre las posibilidades y conveniencias de una fusién a
lo largo de las lineas que aqﬁi hemos descrito. Hemos determi-

- nado que estas posibilidades y conveniencias son l6gicas, razona-
blemente factibles y tienen una probabilidad realista de éxito.
Procede, por io tanto, un estudio de viabilidad para precisar

las condiciones de la fusién y cuantificar su iﬁpacto econémico.
Este estudio incldiria, por ejemplo, la determinacién de posibles
areas de conéolidacién de facilidades, servicios y costos, asi
como estimar la magnitud de las economias en costos que se podrfan

lograr.

1/ Alberts & Segall: The Corporate Merger, p. 165-79.
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2. Formular un plan o programa para llevar a cébo lé
integracién de forma tal que se puedan alcanzar los objetivos
proyectados. Tste plan surgiria directamente del estudio de
‘viabilidad y debe incluir los siguientes aspectos.

a. Una descripcién de las politicas hésicas cor-
porativas que se deben aplicar al conjunto de empresas.

b. Una descripcién de los controles que se estable-
ceran.

c¢. Una enumeracién detallada de las medidas que se
adoptarén para mejorar el resultado de operaciones después de la
fusibn.

d. Una enumeracién de las medidas que se adoptarén
para integrar funciones comunes de las empresas después de la
fusién.

e. Una enumeracidén y descripcién de las gestiones
y documentos legales que serd necesario cumplimentar, incluyendo
legislacién que se requiera.

3. Proveer el liderato enérgico y capacitado que es
imprescindible para implantar una consolidacidén de tal enverga-

dura.

Gobierno del sistema.

De acuerdo a la norma general recomendada por la Comisién,
se debe encomendar el gobierno de la corporacidén matriz a una
Junta de Directores. El sistema que se propone requerird la

integracién de las empresas individuales a la corporacién matriz
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como subsidiarias de esta. Para facilitar la coordinacién y
gobierno de éste sistema, recomendamos como‘la forma mis préac-
tica la eliminacién de las juntas de las corpoxacibnes subsi-
diarias y que la junta de.la corporacién matriz asuma la respon-
sabilidad dei gobierno de todas. Si légalmente se requiriera
que cada empresa tenga su junta, entonces que la junta de la
corporacién matriz paSe a ser junta de cada ‘una de las subsidia-
rias también. |

Ya habfamos dicho que el factor critico en las posibilida-
des de éxito de la integracién de este sector es el calibre o
calidad de las personas a quienes se le encomiende la direccién,
y los‘poderes o faculﬁades que se les confiera. Las preguntas
mis relevantes que surgen a este respecto son: ¢Cudl serd la
composicién de la Junta de Directores? ¢Qué requisitos deben
tener los directores? ¢Qué funciones‘o responsabilidades se le
asignarédn a la Junta?

Si se acepta la propoéicién de que debe ser una sola Junta
de Directores para todo el sistema de empresas pGblicas comercia-
les, el préximo punto a dilucidar es la distribucién de dreas
principales de responsabilidad entre la rama ejecutiva, la junta
y la gerencia de las empresas. Sugerimos a continuacién un

esquema de asignacién de responsabilidades de decisifn:
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Area de control

Nombramiento del Presidente y

de los miembros de la Junﬁa
Formulacién de la politica general
del sistema incluyendo la politica
sobre precios, financiamiento, ope-
raciones, mejoras permanentes Yy

compensacién ejecutiva; relaciones

con las ramas ejecutiva y legis-

lativa y los municipios
Determinaci6n de metas de largo
alcance

Nombramiento del Director Ejecu-

“tivo y la gerencia de la corpora-

cién matriz y las subsidiarias y
apfobacién de compensacién‘a
ejecutivos.

Aprobacibén de presupuestos de
operacibén y de mejoras permanentes

del sistema y de las empresas.

Formulacién de la politica operacio-
nal, incluyendo relaciones industria-

les, eficiencia, estructura de salarios,

estructura organizacional.
Disposicién de los sobrantes

Estructura de capital y deuda

Parte responsable

El Gobernador

El Gobernador y

la Junta con la
participacién de los
organismos guberna-
mentales que asesoran
al Gobernador en la
formulacién de 1la
politica econdémica

y fiscal.

El Gobernador y
la Junta

La Junta

La Junta

La Junta

La -Junta

La Junta
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Area de control Parte responsable

9. Evaluacibén de la operacién de La Junta
las empresas, incluyendo la
auditoria y los exdmenes de

eficiencia

10. Administracién de la producciébn, La gerencia de las
empresas
distribucién, mercadeo y abastos
de las empresas
11. Relaciones con el pfiblico y el | L.a gerencia de las
empresas
personal
12. Contabilidad y control La gerencia de las
empresas

El tipo de junta que se contempla en este esquema es uno de
fprmulacién de politica bajo la orientacién del Gobernador; de
establecimiento de normas generales para guiar a la gerencia;
en otras palabras, es responsable por la estrategia del sistema.
El papel del Gobernador es el de "surrogate" de los accionistas,
2n este caso, el pueblo. La responsabilidad de la gerencia es
supervisar las operaciones asegurandose que se observen las
gufas generales que establece la junta; en otras palabras, sus
funciones son tacticas.

En un estudio reciente sobre el funcionamiento de las juntas
de directores de las empresas grandes en Estados Unidos se des-
criben en forma muy ilustrativa sus &reas de responsabilidad
primaria como sigue: 1/

*Objetivos, politicas, estrategias, planes. Estos términos

tienen significados diferentes en distintas companfas, pero son

1/ The Conference Board: Corporative Directorship Practices.
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similares en que, al tomarlos en conjunto, constituyen un plano
maestro de hacia donde se dirige la empresa y las reglas y guias
sobre como llegar allfi.

* Capitalizacidén, distribucién de recursos, y otros asuntos

financieros. La estructura y salud financiera de la corporacidn

Yy la distribucidén de sus recursos financieros son obviamente
asuntos de mayor importancia para la junta. Constituyen su res-
ponsabilidad primaria y son ios aspectos a los que las juntas
dedican més tiempo.

* Diversificacién, fusiones, adquisiciones, decisiones de

desinversién. Las juntas usualmente tienen la responsabilidad

de tomar las decisiones para iniciar negocios nuevos, adquirir
Otras empresas, fusiones con otras compafifas, o vender parte de
la empresa. Estas son decisiones que afectan la estructura fun-
damental de la compafiia y de sus negocios. Esta es un 4rea en
que la representacién externa présente en la junta puede hacer
una valiosa contribucidn.

* Compensacién ejecutiva. La determinacién de la compensa-

cién a los principales ejecutivos debe ser una respdnsabilidad
directa de la junta por dos razones: ~a) La junta es el supe-
rior de dichos ejecutivos y debe tener la facultad de estable-
cer susAsalariés. b) Los accionistas pueden resentir que los
priﬁcipales"ejecutivos decidan ellos mismos la cuantfa de su

compensacién. En muchos casos, la junta interviene también

en la determinacidén de los salarios de ejecutivos més allé_del

primer nivel de gerencia.
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* Evaluacibén, desarrollo y sucesibn de la gerencia. Puesto
que la junta tiene la responsabilidad amplia de asegurarse que
la empresa esté administrada efectivamente, la mayoria de las
juntas eval@ian la ejecucidén de la gerencia, se toman interés en
programas para el desarrollo de sus capacidades y velan porque
los ejecutivos mds capaces vayan adelantando en la jerarquia
organizacional.

Estos son los asuntos corpbrativos devmayor importancia y
qué demandan la mayor atencidén de las juntas. Obviamente, no
son exclusivos y hay numerosos otros asuntos de menor impacto
gque deben venir ante su consideracién.

Recientemente se han observado nuevas tendencias, que consi-
deramos muy saludables, en el funcionamiento general de las
juntas. Se ha hecho md&s comin el uso de comités de la junta para
descargar algunas de sus responsabilidades. Adem&s del tradicio-
nal comité ejecutivo, se utilizan comités de finanzas, planifica-
cidén y desarrollo, compensacién ejecutiva y otros. Fs mis fre-
cuente la incorporacién de directores externos a las juntas,
esto es, directores que no son parte de la empresa. Usualmente,
se emplea en esta forma a directores profesionales. Se observa,
ademds, que 1os miembros de las juntas estdn tomando ahora mds
en serio sus responsahilidades. FEsto responde, probablemente, a
éambios.en el ambiente legal, resultado esto de una mayor exposi-

1/

cibébn a reclamaciones judiciales. =

i/ The Conference Board, op. cit., p. 3.
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La Junta de Directores del propuesto sistema de empresas
pGblicas comerciales debe constar de no menos de nueve personas,
tal vez once, y su composiciédn debe ser variada con respecto al
campo de "expertise" y la experiencia ejecutiva de sus miembros.
Is necesario que la composicién de la junta refleje un conjunto
de conocimientos expertos en finanzas, economia, derecho de cor-
poraciones, gerencia, tecnologfa industrial y gobierno.

Debe haber en la junta representacidén de directores internos
\% ekternos, entendiéndose por internos a los funcionarios del
gobierno. _Seria mias efectivo si la mayorfia fuesen externos, va
QUe la experiencia mds valiosa en este caso es en la operacibn
deiempresas.comerciales y financieras grandes. El término minimo
de los nombramientos debe ser de cuatro anos, con vencimientos
escalonados y con una limitacién a solamente dos términos conse-
cutivos.

Los miembros externos deben tener una compensacidén adecuada,
comparable o superior a la de las juntas de corporaciones priva-
das grandes a fin de asegurar no solamente la calidad de los
miembros sino, ademds, que le dediquen el tiempo y atencién que
se requiere en este caso.

Algunos de los directores deben dedicar su tiempo completo
a las responsabilidades de la junta con una compensacién a base
de tiempo completo determinada dentro de las normas generales de
compensacidén ejecutiva del gobierno pero que compare con la de
posiciones similares en el sector privado. Los directores de
tiempo completo deben ser el presidente de la junta y los pre-
sidentes de los principales comités de la junta (finanzas y pla-

nificacién y desarrollo).
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Evidentemente, las responsabilidades son de tal magnitud que
se requieren personas de unas cualificaciones extraordinarias
para formaf parte de la,juﬁta. No solamente se requiere el
”ekpertise" técnico y profesional que ya hemos indicado sino que,
ademds, deben ser personas de una integridad incuestionable, de
amplia experiencia en negocios y que gocen de una estatura excep-

cional y respeto general en los campos en que se desenvuelven.

Aspectos financieros

La meta de autosuficiencia financiera que se ha propuesto
para el sector de empresas plblicas comerciales significa que
este debe generar ingresos operacionales suficientes para cubrir
todos sus costos, incluyendo la depreciacién, y que resulte un
sobrante para contribuir a financiar el capital para su creci-
miento. Se requiere, ademds, que las empresas obtengan el
balance de los fondos de capital necesarios sin recurrir al

-gobierno central. Sin embargo, se ha recomendado por otro lado
que el sistema debe reducir significativamente su dependencia
sobre la deuda pGblica. Para reconciliar estos objetivos aparen-
temente conflictivos entre si, se requiere que las empresas fun-
cionen con una economia operacional m&xima y que pueda tener
acceso a recursos de capital privado en equidad. Hemos recomeﬁ—
dado la creacidn deAun "holding company" para dirigir y'contfo—
lar el sistema de empresas pGiblicas comerciales porque creemds
que provee la estructura que haga factible el logro de ambas
metas. Debemos examinar ahora como este tipo de organizacién

funcionaria en sus aspectos financieros.
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De los problemas bdsicos del sector que hemos examinado en
este estudio, uno de los que mds ha contribuido al deterioro
financiero de las empresaé ha sido el aumento desenfrenado en 
costos de operacidén. La organizacidén del sistema bajo la direc-
cién de una corporacién matriz con una junta de directores
comprometida a hacerlo funcionar sobre bases comerciales puede
hacer uﬁa.contribucién decisiva a este fin. Pero este es un
aspecto operacional que se relaciona con lé organizacibén y geren-
cia, temas que cubriremos en la prdéxima séccién, No obstante,
el control de costos tiene tangencia con los aspectos financie-
ros porque uno de los factores que mds ha contribufido al desbo-
camiento de los costos ha sido los términos y condiciones en que
el gobierno ha provisto la.capitalizacién inicial de las empreéas.
La forma en que el Gobierno de Puerto Rico ha hecho sus aporta-
ciones de capital a las corporaciones piblicas ha sido, bésica-
mente, como "grants" sin requerir que las empresas paguen costo
algﬁno por el uso de esos fondos.

Es claro que el estado tiene qué proveer el capital bésico
de las empresas pfiblicas asi como las aportaciones que fuefen
necesarias para financiar su expansién. El estado es el "accio-
hista colectivo"Ade estas empresas y tiene que hacer una inver-
sidén en ellas, inversidén que las empresas no tienen que devolver.
Pero si deben tener la obligacidén de pagar un costo por el uso
del capital, ya sea un determinado tipo de interés o de dividendo.

- Si hay algo econémicamente poco saludable es el proveerle
fondos gratis a una empresa. El capital gratis engendra irres-

ponsabilidad y tiene efectos nocivos sobre la eficiencia de la
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empresa. El hecho de que se incluya un determinado interés
sobre el capital entre los costos que la empresa tiene que cu-
brir de sus ingresos estimula una mayor eficiencia, o por lo
menos es un elemento que refrena el despilfarro. Este interés
no es meramente‘una remuneraciéh sobre el capital sino, adem&s,
un reflejo de la condicidén de escasez de capital que requiere
Su racionamiento, estableciendo prioridades que permitan selec-
cionar proyectos de inversién considerando el costo relativo"
del capital y eliminando de consideracién los que no produzcan
este rendimiento.

En el caso de Puerto Rico, el efecto de esta situacién ha
sido que las empresas no han podido ahorrar el costo del capital
que el gobierno se'ha abstenido de cargarle, sino que ei mismo
se ha disipado en beneficios adicionales a los empleados. Le
ha sido muy dificil a laé empresas resistir las demandas de los
empleados contra fondos sobrantes que se acﬁmulan en sus opera-
ciones. Aqui hemos presenciado hasta casos extremos de demandas
de las uniones contra las reservas de depreciacién sobre la base
de que estas no répresentan desembolso de fondos de la empresa.

En la misma forma que las-empresas deben pagar un interés
por el uso del capital a préstamo que-obtienen de los bonistas,
deben pagar un interés al gobierno por el uso del capital en
equidad. Es necesario, sin embargo, cualificar este principio
general. No se puede fijar la tasa de interés, o sea, el precio
del capital, objetivamente a base de las consideraciones del

mercado. Hay que tomar en consideracién la estrategia politica
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y econdmica del pais. Deben adoptarse los siguientes criterios
y normas para servir de gufa en la determinacién de la magnitud
del cargo a las empresas por el uso del capital:

a. Que no se le imponga a las empresas una carga exce-
siva de cargos de interés que las ahogue en su funcionamiento,
especialmente en los primeros anos.

b. Que se les de a las empresas los .incentivos finan-
Cieros necesarios para asegurar que alcancen su midxima eficien-
cia en el menor tiempo posible.

C. Que se le establezca a las empresas una meta de
contribuir al proceso de formacidén de capital en un tiempo y
magnitud determinados de acuerdo a los planes y perspectivas
del gobierno.

Al integrar la operacidén de las empresas bajo la corporacién
matriz se‘debe establecer como meta éonsolidar las futuras emi-
siones de deuda en el organismo central, esto es, conferir el
poder de emisién de deuda del sistema al "holding company". Esto
permitiria una mejor planificacién y administracién financiera.
Y, como hemos senalado anteriormente, lo m&s probable es que
resulte en un costo mé&s bajo del dinero al reducir el riesgo.
Con respecto a la deuda existente, es preferible dejarla como
estd. Los bonos ya emitidos estén qobernados por acuerdos (bond
indenture) que no es posible revisar sin el consentimiento de
los bonistas. El tratar de consegqguir este consentimiento seria
un proceso largo y pudiera tener un efecto de crear desconfianza

en los valores, afectidndose las futuras emisiones de bonos.
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En nuestro ekamen de las corporaciones p@blicas hemos encon-
trado que la administracién financiera no juega el papel crucial
qué es imprescindible en empresas con vollimenes de negocios y
flujos de fondos de una magnitud tan grande. En general, se
conciben los aspectos financieros como élqo adjunto o arrimado,

Y en algunos casos Subofdinado, a la contabilidad. Esto se re-
fleja en la forma como se atienden los asuntos que constituyen
los elementos o aspectos principales de la administracién finan-
~ciera.

En las empresas plGblicas hay la tendencia a no determinar,
examinar y controlar los costos unitarios con el mismo interés
que se hace esto en la mayoria de las empresas privadas. A veces
da la impresidén que se concibe el éxito de sus actividades exclu-
sivamente en términos cuantitativos de la produccién: mientras
mds se produzca, mayor el éxito, sin importar a qué costo se
realice esa produccién. Hemos encontrado casos en que la geren-
cia senala con gran orgullo a su record de crecimiento anual en
su produccién total sin considerar que con cada aumento en las
unidades producidés, el costo por unidad ha aumentado mds que el
precio. En estos casos, mientras mds se produce, peor el resul-
tado para la empresa. También hemos encontrado casos en que no
se sabe cualés son los costos por unidad. En los casos en que
se determinan costos unitarios, no se incluyen los costos impu-
tados (a base de su valor de mercado) de recursos que se reciben
libremente.o a precios subvencionados del gobierno. El caso tipi-

co de esta situacién es el costo del capital. No habiendo
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informacién y andlisis adecﬁado de los costos unitarios, no se
pueden hacer esfuerzos significativos para controlarlos.

No hay un esfuerzo eficaz para administrar el efectivo
de las empresas a fin de reducir a un minimo el mantenimiento
de recursos financieros ociosos y el costo de interés cuando la
empresa pierde temporeramente la liquidez. Esto es evidente
por el hecho de que ninéuna de las empresas examinadas mantiene
un informe continuo del flujo de fondos. Los informes de este
tipo que preparan son los informes de contabilidad conocidos
como ;fuentes y aplicaciones de fondos", los cuales son de valor
histérico.

Y, finalmente, los presupuestos son mds bien pro-forma,
para cumplir con un requisito formal, pero no se usan como ins-
trumento de control.

El "holding company" provee una estructura en la que se
puede centralizar la administracién financiera de las empresas
con los siguientes beneficios o ventajas:

1. El mayor volumen de funciones financieras én un
punto central y la responsabilidad por un flujo mayor de fondos
hace posible encomendarle esta responsabilidad a una plantilla
de oficiales especializados en el campo de la administracién
financiera y con ekperiencia en el funcionamiento de los merca-
dos de dinero. Este "know how" tecnol6gico resultaria en mayores
rendimientos .del dinero.

2. Mejor planificacién en el uso e inversién de los

fondos lo que también contribuye a mejorar el rendimiento.
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3. Al consolidar flujos de fondos pueden compensarse
en la escala de tiempo los excedentes y deficiencias de fondos
de las distintas empresas, de forma que el conjunto pueda finan-
ciar, en un mayor grado, las necesidades de fondos a corto plazo
de las empresas y reducir la utilizacién de fondos externos para
este fin., Al hacer esto, naturalmente, hay que mantener la con-

tabilidad separada de los fondos. La consolidacién serfa funcio-

‘nal.

Al establecerse una politica pGblica para el financiamiento
de este sector reduciendo su dependencia sobfe la deuda piblica
y las aportaciones de capital del gobierno central, es necesario
suplementar estas fuentes con los ingresos que se generen inter-
namente por las empresas y las inversiones de capital privado
en equidad., Ya hemos comentado sobre las posibilidades de gene-
rar un sobrante econfmico en las operaciones de las empresas.
Falta ahora examinar las posibilidades de movilizar ahorros pri-
vados para su inversidén en las empresas plUblicas, especificamente,
en este caso, en el "holding company" cuya creacién estamos reco-
mendando. En este sentido, la alternativa a la que le reconoce-
mos mayores posibilidades de éxito es la emisidn de acciones del
"holding company" al ptGblico.

Esto no es una idea novél. Hay numerosos ejemplos de paises
de economia mixta en Europa Occidental, Asia y América Latina que
han tenido un extraordinario éxito en la aplicacién de planes
similares. En Pakistdn, pér ejemplo, distintas empresas pGbli-

cas en la produccién de papel y productos quimicos, y en la
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distribucién de gas lograron colocar todas sus emisiones de
acciones a inversionistas privados. El qobierﬁo de Turquia
logrd lo mismo para capitalizar sus empresas en la industria
de azficar. La Hindustan Steel en India es un magnifico ejemplo
de la participacidén de capital privado y pdblico en una empresa
pblica. |

El ejemplo mds interesante y productivo de la movilizacién
de recursos de capital privado hacia las empresas pdblicas ha
sido la Nacional Financiera de México. Esta es, esencialmente,
un banco de inversién propiedad del gobierno pero qué emite sus
propios certificados de participacién al pUblico. Estos certi-
ficados devengan un tipo de interés fijo garantizado, el cual
no depende de las ganancias que pueda realizar la entidad emi-
sora. Si dichas ganancias se reducén a menos de lo necesario
para pagar el interés garantizado, la Nacional Financiera tiene
que usar otros recufsos para cubrir la diferencia. Ademé&s,
cada emisidén de certificados esta colate:izada por valores
designados en el portfolio de Nacional Financiera. Por lo tanto,
estos certificados son, en realidad, un hibrido entre un bono y
una inversién en eqﬁidad. El riesgo para los inversionistas se
reducia considerablemente por el compromiso formal de Nacional
Financiera de redimir los certificados a su valor nominal en
cualquier momento que su tenedor lo requiriera. Para completar
el atractivo de estas inversiones, se les confirié exencién

contributiva. l/

i/ Hanson, A.H.: Public Enterprise and Economic Development,
p. 142-43,
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A base de estas condiciones, se ha desarrollado un mercado
secundario activo para estos certificados y, en consecuencia,
el inversionista no se ve expuesto a una situacién potencial de
falta de fluidez.. Originalmente, los compradores de estos cer-
tificados eran los bancos, companias de sequros y firmas comer—
ciales grandes, pero, eventualmente, los pequenos inversionistas
también se han hecho participantes. La confianza del ptGblico
en las inversiones de Nacional Financiera es tal que ya ésta
vende sus emisiones de certificados sin el compromiso de reden-
cién. 1/

'Las probabilidades de implantar con éxito un sistema simi-
lar en Puerto Rico son excelentes para una corporacién matriz’
que agrupe las siete corporaciones pfiblicas que hemos indicado.
A base de la estructura de capital que se interesa darle a esta
corporacifn matriz y las caracteristicas y requisitos de los
probables inversionistas, el vehiculo financiero que recomenda-
mos es el de acciones preferidas convertibles, con dividendo
fijo y cumulativo para cada emisifén de acuerdo a las condicio-
nes del mercado prevalecientes al tiempo de la emisién,

Las acciones preferidas convertibles son el instrumento
financiero que mids se ha usado en las fusiones del tipo conglo-
merado en Estados Unidos porque representan un costo mds bajo
del capital, no se incurre en una dilucién de beneficios de
manera que es mds factible mejorar el record de utilidades, y
proveen ciertos beneficios contributivos en el intercambio de
acciones.

1/ Ibid., p. 142-43.
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¢Habrfa demanda privada en Puerto Rico para los instrumentos
financieros ya descritos de la corporacidén matriz que hemos pro-
puesto? Hay un mercado potencial que lo constituyen las corpora-
Ciones 936, corporaciones locales exentas, compafifas de seguros,
e inversionistas individuales. Las probabilidades de las corpo-
raciones 936 son en relacidén con la reinversién de los beneficios
exenéos que acumulan anualmente; las de las corporaciones locales
surgén de la acumulacién de sobrantes que puedan quedar expuestos
a una imputacidén de dividendos para fines contributivos:; las de
las compaﬁiés de sequros, para la inversién de sus reservas; y
las de inversionistas individuales, por la conveniencia de repa-
triacién de inversiones en el exterior.

Para que las acciones de la propuesta corvoracién matriz
resulten atractivas a este mercado, tendrf{an gue satisfacer unos
requisitos exigentes: un rendimiento comparable al qgue se obfenga
en inversiones similares en el mercado, riesgo bhajo, perspectivas
razonables ae conversién a efectivo sin pérdida de valor cuando
la demanda de liquidez de los tenedores lo requiera, y confiden-
cialidad de los tenedores. Recomendamos que ée apliquen los
siguientes incentivos a las inversiones en los valores de la
propuesta corporacidén matriz para lograr su aceptacidén en este
mercado:

l.' Tipo de interés y rendimiento a tono con el mercado
en el momento de la emisién.
2. Exencidén contributiva a los intereses y dividendos

devengados por estos valores.
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3., Exencién de la Ley de Herencia al capital invertido
en estos valores.

4. Emisidén de los valores al portador.

‘5. Exencidén de los fondos invertidos en estos valores
de la disposicién sobre acumulacién de beneficios sujetos a
imputacién de dividendos por la ley de contribucién sobre ingre-
sos. |

6. Facilitar el desarrollo de un mercado secundario
para estos valores que provea una seguridad razonable de su con-
vertibilidad; o, en su defecto, compromiso de la corporacidn
matriz de redimirlos a su valor nominal a la demanda de los
tenedores. Naturalmente, tal compromiso debe estar sujeto a
un limite de tiempo minimo y a una escala de valores de reden-
cién segln se determine en el estudio de viabilidad.

7. Aceptacidn por el gobierno de que se utilicen estos
instrumentos, a su‘valor nominal, como un crédito para el pago
del "tollgate tax". Esto equivale a que el tenedor pueda pagar
el "tollgate tax", en su dfia, con las acciones indicadas por su
valor nominal.

Aungque no es posible cuantificar el probable mercado para
estas‘acciones, si hay suficientes elementos de juicio para
estimar que seria de una magnitud Significativa para las necesi-
dades de capital en equidad que pueda tener el sistema de empre-
sas plGblicas comerciales propuesto. E1 mercado de las companias
- de seguro es enorme. Pero mis afin es el que proveen las corpo-
raciones 936. La Junta de Planificacién y el Banco Gubernamental
de Fomento han estimado que estas empresas generan un volumen

anual de beneficios exentos de por lo menos $ 1,000 millones.
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Ademds, hay una acumulacién de beneficios no repatriados de
alrededor de $ 4,000 millones, los cuales se encuentran inver-
tidos en valbres financieros en Puerto Rico y en el exterior.

Si se aprobara la disposicifn sobre aceptacién de estas
acciones en‘pago del "tollgate tax", se estarfia garantizando la
convertibilidad de las mismas en caso de gue no se desarrollara
un mercado secundario activo para las mismas. .En este caso, el
potencial de mercado en este sector seria el equivalente de la
obligacién potencial del "tollgate tax". A raz6n de una tasa
promedio de 4.5% en esta contribucién y a baée del estimado de
$ l,OOd millones de beneficios exentos generados anualmente,
habria la posibilidad de la venta de $ 45 millones anuales de
estas acciones a las corporaciones 936.

Llegarfia un punto, sin embargo, en gue se comenzaria a
pagar el impuesto al ocurrir la repatriacién de beneficios, en
cuyo caso y de ahf en adelante, las nuevas compras servirfan
para subtituir las liQuidaciones al pagar el "tollgate tax".

No obstante, en la medida en que se pueda crear un mercado secun-
dario local, se podria sobrepasar el tope a la magnitud anual

de las inversiones y extender el periodo de duracién del ciclo

de inversiones antes que se vea anulado por el pago del impuesto
mencionado.

Asumiendo la mis conservadora de las posibilidades: la
limitacién de las inversiones al potencial de pago del "tollgate
tax" y que el periodo antes de que el pago de dicho impueSto

contrarreste la inversién en las acciones se extienda a solamente
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~cinco afios,. el potencial de inversién de esta fuente solamente
seria $ 225 millones.

Si el sistema propuesto se adhiere avlé politica de que
toda emisiéh de acciones bajo este plan sea destinada exclﬁsi~
vamente a la substitucién de deuda a largo plazo, cualquiera gque
sea el volumen que se pueda mercadear constituiria un beneficio
para el sistema. Esto es asfi porque el prop6sito de dicha poli-
tica serfa alterar la estructura de capital substituyendo capital
en equidad qﬁe no requiere la devolucién del principal en lugar
de instrumentos de deuda a largo plazo en los cuales hay que
proveer para el repago anual delbprincipal. Esto liberaria una
cantidad importante en el flujo de fondos de las empresas, con-
tribuyendo a resolver su problema de falta de liquidez y a for-

talecer su posicidén financiera.
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Aspectos de organizacidn

A medida que las organizaciones crecen, se generan numerosos
problemas organizacionales y se hace necesario cambiar las estruc-
turas. El proceso es ﬁés complejo cuando el crecimiento ocurre
por la adquisicién o consolidacién de empresas. Los cambios
estructurales requieren cambios en el personal. Cuando la expan-
sién es el resultado de una fusiéh'hay'que romper las jurisdic-
ciones de diversas organizaciones auténomas para integrarlas en
una nueva unidad y surgen, en consecuencia, dificiles y dolorosos
problemas de logistica del personal. Cuando la fusibn requiere
aumentos substanciales en el personal los problemas‘son de facil
solucién; cuando se requiere una reduccién el problema se complica.
Este es uno de los aspectos organizacionales Que habrad que tomar
en consideracién en la planificacién del propuesfo sistema de
empresas plblicas comerciales: la logistica del personal.

Otro de los aspectos que requiere determinacidén es el grado
de autonomia o integracién de las unidades del sistema. Ya hemos
senalado, en nuestra conceptualizacién del proyecto, que el sis-
tema vendrfa a ser un hibrido entfe el concepto de "holding
company" y el de conglomerado.

El "holding company" es un fenémeno eminentemente financiero
para dirigir y controlar el flujo de capital a una industria y
los beneficios que esta genera; pero operacionalmente representa
una organizacién suelta; no muy bien definida de unidades. El
conglomerado es un fenémeno industrial, originado por grandes
empresas industriaies con el fin de diversificarse sobre la

base de que el talento gerencial es transferible de unas
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industrias a otras. Operacionalmente, el conglomerado persigue

una politica corpdrativa bien definida a través de una organiza-
cién divisional cerrada y bien estructurada. Se administra a

las subsidiarias como divisiones de la corporacién matriz siguiendo
précticaé y procedimientos administrativos estandafdizados‘y
sistemas uniformes de control.para implantar la politica corpora-
tiva y eﬁaluar el funcionamiento de las divisiones.

Para resolver los problemas que han llevado al sector de
empresas pliblicas comerciales de Puerto Ricova su situacién finan-
cilera éctual, hace falta combinar elementos de ambos tipos de
organizacién. Se requieren las caracteristicas financieras del
"holding company" para hacer posible la participacién de capita-
leé privados y plblicos en el sistema, el mantenimiento de una
estructura de propiedad orientada hacia el interés plblico, y
facilitar la centralizacién de la funcién de administracién
financiera.  Hace falta aplicar algunas de las caracteristicas
del conglomerado para integrar las unidades funcionalmenté. No
obstanté, debido a la gran diversidad de las empresas en nuestro
caso y a la falta de experiencia gerencial en operaciones inte-
gradas, no se puede llevar la organizacién funcional del sistema
al extremo de operar las unidades como divisiones integradas.
Seria necesario, en nuestro caso retener un alto grado de auto-
nomia de las subsidiarias en los aspectos operacionales, esto
es, prodﬁccién, distribucién,‘mantenimientO y mercadeo; y en
algunas de las funciones de "staff", como contabilidad y com-

pras. Por otro lado, probablemente resultaria mds eficiente y
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econbmico centralizar el resto de las funciones de "staff", como
administracién financiera, planificacidén y desarrollo,‘servicios
legales, relaciones pidblicas, relaciones industriales, etc.

Como consecuencia de esta determinacién, la cual resultara
del estudio de viabilidad del proyecto, el plan que se elabore
para la implantacién del sistema propuesto debe inéluir un pro-
vyecto de reglamento en el que se especifique claramente la dis-
tribucidén de funciones entre la junta de directores del "holding
company" y la gerencia de las subsidiariaé.

En resumen, la organizacién del sistema que se ha propuesto
viene a ser, b&sicamente, una de divisiones operacionales auté-
nomas con la centralizacién de funciones comunes. Pero esta
autonomia no seria absoluta, sino que las unidades operacionales
quedarian sujetas a ciertos controles de la corporacidn matriz.
Por ejemplo, debe haber un control de la administracién de per-
sonal que provea uniformidad en la estructura de salarios,
beneficios marginales y negociacién colectiva.

Puesto que las funciones de las subsidiarias o divisiones
serdn, principalmente, las gque generan ingresos, se debeﬁ conce-
bir dichasAunidades como‘centros de generacién de ganancias
(profit centers) y delegar en su gerencia la autoridad necesaria
para que puedan alcanzar las metas que se le establezcan. A su
vez, la gerencia le‘tiene que responder a la Junta de Directores
de la corporacién matriz. La Junta tiene que evaluar la ejecu-
ci6én de la gerencia y la principal medida de esto debe ser el
rendimiento sobre la inversién. Este estandar de medicién debe

llevarse hasta los niveles mis bajos en que se subdividan las
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sub51d1ar1as y en que sea posible desegregar ingresos, costos
e inver516n. En los casos en que no se pueda hacer esta segre-
gacién, el estdndar debe ser la variacién de ventas o costos
actuales contra los presupuestados. 7

Al mismo tiempo, la corporacién matriz puede tener una
unidad de eficiencia o asistencia técnica cuya funcién sea exa-
minar el fuhciOnamiento de las unidades desde el punto de vista
de su eficiencia (efficiency audits) y darles asistencia geren-
cial.

Solamente nos falta explorar las posibilidades con respecto
a la estructura organizacional del sistema. La estructura de
una organizacién describe como se agrupan o coordinan los compo-
nentes operacionales; en que forma se descentraliza y delega la
autoridad y responsabilidad; y quien le responde a quien. Natural-
mente, no es posible disenar la estructura del sistema aqui. Eso
podrd hacerse como parte de la planificacién del sistema una vez
se hayan tomado una serie de decisiones bdsicas. Lo Gnico que
podemos hacer en este informe es estabiecer los criterios bésicos
que servirén de guia, a saber:

A. La agrupacién de los'componentes puede seguir uno de

tres patrones:

1. Organizacién funcional - Se agrupan las activi-
dades por funciones principales, como por ejemplo: produccién,
mercadeo, compras, etc. Se usa esta estructura en sistemas de
un solo producto o servicio, o en que los procesos de produccién

estdn altamente relacionados o integrados.
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2. Organizacidén regional - Se agrupan las activi-
dades por regiones geogrdficas en las cuales todas las funciones
o actividades que se realicen en el &area éstén bajo una sola‘
unidad gerencial. Ocurre este tipo de organizacién cuando la
naturaleza de las operacionés es tal que sevpuedan duplicar en
diferentes regiones.

3. Organizacién por productos - Se agrupan las
actividades por lfineas de productos, o sea, divisiones con todas
las facilidades y servicios para producir y mercadear una linea
de productos. Este tipo de organizacidén prevalece en companias
,diveréificadas cuyos productos requieren tecnologias diferentes.

4, Evidentemente, el esquema que mas se ajusta a
la naturaleza y necesidades del sistema propuesto es el de orga-
nizacién por linea de productos. En este caso, cada una de las
empresas existentes continuarfa como una subsidiaria para desem-
penar las funciones operacionales gue actualmente desempeﬁa en
relacién con su linea de productos o servicios, o sea: produc-
cién, distribucidén, mantenimiento y mercadeo. Continuarfan
desempenando, ademds, las funciones de "staff", excepto aquellas
que se decida centralizar en la corporacién matriz. ©No obstante,
hay la posibilidad de que algunas de las funciones de mercadeo
y relaciones comerciales con los clientes puedan integrarse sobre
bases regionalés. Esto es algo que habrfa que determinar en el
estudio de viabilidad.

B. En general, no puede haber una decentralizacidén
completa de las unidades que forman la organizacién. La geren-

cia de cada una de las unidades opera y toma decisiones dentro



-187-

de restricciones generales gue surgen porque su unidad es parte
de un complejo mayor. Aunque se acepta la necesidad funcional
de la decentralizacién de autoridad y responsabilidad, se reco-
‘noce que las unidades no pueden ser completamente auténomas.
Algo hay que centralizar y esto es, en términos generales, la
planificacidén y control estratégico. Hay un minimo de funciones
que satisfacen este requisito de centralizacidn:
| 1) Determinacién de objetivos y metas generales
del sistema.
2) Asignacibén de los recursos financieros (inver-
siones y distribucién‘de fondos) .
-3) Establecimiento de controles presupuestarios
para las unidades (costos y resultados financieros anticipados
y actuales).
4) Seleccién y nombramiento del personal geréncial.
Por encima de este minimo, se pueden centralizar otras fun-
ciones de acuerdo al grado de integracién que se desee darle al
sistema. |
C. Al tope de la organizacién estardn los ejecutivos
gue tendrdn la responsabilidad de supervisar y coordinar los

componentes operacionales y de "staff" de todo el sistema.

Para precisar en forma detallada una estructura de organi-
zacién del sistema en que se identifiquen las unidades opera-
cionales y las de staff, se establezca su ubicacién en la orga-

nizacién, y se definan las lineas de autoridad y responsabilidad
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y las relaciones entre las unidades del sistema, serd necesario
completar los estudios de viabilidad y de planificacién que ya

hemos sugerido.




