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INTRODUCCION

El estudio de la Autoridad de.Fuentes FMluviales comprende
su relacién a la organizacién, funcionamiento y polftica pﬁblica
de la rama ejecutiva; un andlisis econfmico de susvoperaciones:
y la evaluacién de su situacién financiera.

A los fines de que el lector se familiarice con la natura-
leza de esta empresa antes de proceder con el andlisis, presen-

tamos a continuacién los datos mAs importantes sobre la misma:

- Fecha de organizacién: 1941
Actividades que desarrollaba en 1978:

Construccién, operacién y mantenimiento de todo el
sistema de produccién, transmisidén y distribucidén de
energfa eléctrica en Puerto Rico y mantenimiento de
una organizacién para proveerle todos los servicios
comerciales relacionados a su clientela.

Datos operacionales en 1978:

Nimero de abonados ' v 902,464
Venta de energia eléctrica -
millones de kwh 11,698

Datos econd®micos en 1978:

Ingresos totales ‘ $ 669,750,000
Costos totales y otros gastos 697,672,000
.Pérdida neta 27,922,000

Datos financieros a Junio 30, 1978:

Activos totales $1,861,331,000
Planta fisica 1,366,205,000
Obligaciones totales 1,577,002,000

Capital y sobrante 284,329,000



A. ASPECTOS LEGALES



BASE LFEGAL

I. Ley Habilitadora

La Autoridad de Fuentes Fluviales fue creada por la Ley
#83 del 2 de mayo de 1941, subsigquientemente enmendada por las
siguientes leyes: #19 de 8 de abril de 1942, #191 de 15 de mayo
de 1943, #345 de 12 de mayo de 1947, #351 de 13 de mayo de 1947,
#205 de 14 de mayo de 1948, #1 de 31 de mayo de 1950, Plan de -
Reorganizacién #12 de 1950, #191 de 2 de mayo de 1952, # 6.de
24 de julio de 1952, #10 de 24 de julio de 1952,‘#26 de 6 de
mayo de 1955, #83 de 20 de junio de 1955, #84 de 20 de junio de
1955, #44 de 13 de junio de 1957, #91 de 24 de junio de 1958,‘
#27 de 10 de junio de 1959, #58 de 6 de junio de 1960, #142 de
21 de julio de 1960, #30 de 29 de mayo de 1963, #62 de 17 de
junio de 1966, #39 de 23 de mayo de 1967, #22 de 31 de mayo de
1967, #140 de 26 de junio de 1968, #112 de 28 de junio de 1969,
~#80 de 31 de mayo de 1972, #15 de 15 de junio de 1972, #36 de
25 de mayo de 1973, #5 de 28 de junio de 1973, #1 de 7 de julio
de 1973, #106 de 28 de junio de 1974, #174 de 23 de julio de
1974, #48 de 22 de junio de 1975, #59 de 27 de mayo de 1976 y

#3 de 1 de febrero de 1979. Codificadas 22LPRA 191 - 239,

IT. Fondo histérico

Antes de 1941 existfa un Sistema de Utilizacién de las
Fuentes Fluviales y desde 1925 ya habfa un organismo gubernamen-
tal con los mismos propdsitos, aunque parciales. Ademds, el
gobierno habfa construido varias represas y proyectos hidroeléc-

tricos.



En 1941, con la creacién de la AFF, se adquirieron las
empresas privadas que generaban energia eléctrica y se unificé
la produccién en toda la isla. Ademads de la produccién de ener-
gia eléctrica, se encomienda a la AFF la administracién y crea-

cién de sistemas de riego.

III. Propbsitos

Se creb6 la AFF con el fin de conservar, desarrollar y
utilizar, asi como para ayudar en la conservacién, desarrollo
y aprovechamiento de las fuentes fluviales y de energia de Puerto

Rico, generalmente, de dos maneras: energia eléctrica y riego.

IV. Facultades
Tiene todas aquellas inherentes a una corporacién.pﬁblica.
Tiene completo dominio sobre cualquiera de sus empresas
incluyendo el poder de adquisicién y posesién de bienes y la admi-
nistracidén de cbémo usar sus fondos.
Tiene el poder de expropiacién forzosa.
ﬁsté facultada, adem@s, para:
a. Negociar en agua, energia eléctrica, equipo y
aquellas otras cosas, suministros y servicios en conexifn con
sus actividades. Al disponer de energia eléctrica al por mayor
dara preferencia y prioridad a entidédes pliblicas y cooperativas.
b. Determinar y cobrar tarifas razonables. Las tari-
fas deben ser suficientes para cubrir gastos. Una disposicién

de 1841 les autoriza a fomentar el uso de la electricidad en la



forma mds variada. Actualmente, esto es opuesto a la politica
pliblica sobre conservacién de energia. Para revisar las tarifas, -
serd necesario celebrar vistas pﬁbiicas,

c. Tomar dinero a préstamo, incluyendo la emisién de
bonos.

d. Entrar en terreno ajeno, previa notificacién a
duenos, para hacer mensuras, sondeos y estudios.

La A.F.F. no puede empenar el crédito del F.L.A. En caso
de que se le someta a sindicatura, el sindico no tendrd poder
para enajenar activos de la Autoridad. Puede utilizar tanto el
espacio subterrneo como el aéreo sobre las propiedades municipa-
les o estatales para tender sus lineas.

La A.F.F. tiene bajo su jurisdiccién los servicios de
riego concedidos bajo la ley de Riego PGblico, a saber:

1. Servicio de Riego de Costa Sur

2. Servicio de Riego de Isabela

3. Servicio de Riego del Valle de Lajas

Tiene la limitacién tfpica a toda agencia gubernamental
de que las compras deben ser por subasta. FEl limite en este‘caso
es de $ 10,000.00. Para la compra de petr6leo en el extranjero

estd obligada a subastas. Pero en este caso deberd tener la

~aprobacién del Gobernador.

Las cuotas a pagar por el uso del rieqgo se pueden consti-
tuir en gravamenes sobre los terrenos heneficiados por el riego
con preferencia sobre cualquier otro gravamen excepto contribu-

ciones.



V. Politica ptbhlica
Una de las enmiendas posteriores dice que la Autoridad
se cre6 para la "conservacién de recursos naturales, mejoramiento
del bienestar general y el fomento del comercio y lé prosperidad".

Esto es tan buena expresién de politica pGblica como cualquiera.

VI. Forma de gobierno

Los poderes de la A.F.F. se ejerceran por uné Junta de
Gobierno de nueve miembros de los cuales siete serdn nombrados
por el Gobernador conbla aprobacién del Senadq. Los otros dos
miembros se elegiréan mediante referéndum supervisado por D.A.C.O.
La ley no dice entre quienes serd el rederéndum, s6lo dice que
répresentarén el interés del consumidor. FEl Reqlamento de A.F.F.
es el que diée gque se eligiré&n entre los consumidores.

Esta Junta nombrard un Director Ejecutivo de la Autoridad
y un Secretario de la.Junta, ninguno de los cuales podri ser
miembro de dicha Junta. De su seno nombrard un Presidente y un

Vicepresidente.

VII. Andlisis del Reglamento

A. Tiene por propdsito gobernar la conducta de los
asuntos de la Autoridad y la forma en que se ejercerén'los pode-
res y deberes conferidos y ordenados por ley.

B. Determina el lugar de la oficina céntral, sello cor-
porativo; lugar, frecuencia, quorum, minutas, notificaciones,

reglas parlamentarias, suspensién y asistencia a las reuniones



de la Junta de Gobierno; y la celebracién de audiencias segin
réqueridas por ley. |

C. Establece los poderes del Director Fjecutivo, a saber:
seréd gerente general de la Autoridad y del Sistema de Riego y
serd responsable de dirigir sus actividades, oficiales, agentes
y empleados.

Con relacién a la Autoridad puede: autorizar compra
de inmueblesvhasta un valor de $ 100,000.00; otorgar toda clase
de contratos de construccién o de compra de equipo y servicios
para los prop6sitos de la Autoridad; transar reclamaciones hasta
$ 25,000.00; vender inmuebles excedentes hasta $ 10,000.00 y
muebles hasta $ 100,000.00; nombrar y despedir oficiales y emplea-
dos conforme a reglas que adopte la Junta de Gobierno; y negociar
convenios colectivos.

Con relacibén al Sistema de Riego puede ejercer todos
los poderes que confieren las leyes orgdnicas de los tres siste-
mas: (Costa Sur, Isabela y Valle de Lajas) excepto por lo refe-
rente al establecimiento del sistema de Lajas que todavia no ha
.sido delegado por la Junta.

También puede promulgar reglamentos para el manejo
de los asuntos de la Autoridad.

D. Determina los siguientés funcionarios de la Autoridad,
ademds del Director Ejecutivo y el Secretario de la Junta:
Vice-director ejecutivo
Director del sistema de electricidad

Director del sistema de distribucién



Director
Director
Director
Director
Director
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VIII. Relacién con otras Ramas del Gobierno
?ﬁ La A.F.F. debe rendir informe anual al Gobernador y a la
Legislatura,
Los municipios y otras subdivisiones politicas pueden
- cederle propiedades.

Deber& separar anualmente fondos para que el Estado pﬁeda
pagar los bonos a clientes del Riego de Isabela, al igual que del
Sistema de Riego de ia Costa Sur. Fn su cardcter de administra-
dora del Sistema de Riego de la Costa Sur, compartiré con.la A.A.A.
los gastos de la represa de Toa Vaca.

Estd exenta del pago de contribuciones.

La Asamblea Legislativa deberd determinar como se utili-
zardn los ingresos netos de una suma igual al 5% de los ingresos
brutos de la A.F.F,

Anualmente deberd contribuir a los municipios una suma
igual al 6% de los ingresos brutos de venta de electricidad.

Deberd consultar con el Administrador de Fomento para
determinar las industrias a establecerse con las cuales otorgue

rrrrr contratos especiales de suministro de energia.

El Estado le garantizard el reembolso de la diferencia
entre el costo de suministrar electricidad en el programa de
electrificacién rural menos los ingresos provenientes de la venta
de dicha energia eléctrica.

El Estado reembolsard los costos de instalaciones para

= electrificacién rural hasta un mé&ximo de $ 975,000 anuales por

30 anos.
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El Estado subsidiar& lo necesario para bajar a $ 16.00
por cuerda por ano el costo del riego para suplir hasta 500
cuerdas; y a $ 19.00 por cuefda para terrenos en eXcesobde 500,

FEl Departamento de Hacienda cobrard las cuotas por el

uso del riego.
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ASPECTOS DE ORGANIZACION
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ORGANIZACION

La Autoridad de Fuentes Fluviales es una corporacién pGblica

creada por ley con los propésitos y facultades ya enumerados en

la secci6n anterior. La autoridad mdxima en la organizacién es

la Junta de Gobierno, la cual ejerce los poderes encomendados

por ley a la A.F.F. y establecé la politica operacional de la.

empresa.

1.

2.

La Junta est8 compuesta por las siguientes personas:

Pedro R, VAzquez, Presidente - Ingeniero y Secretario
de Estado

Donald J. Kevane, Vicepresidente - Contador PGblico
Autorizado

Santiago Ramirez Martinez - Secretario Auxiliar,
Departamento de Recursos Naturales

Berta Cabanillas - Ama de Casa

Andrés ﬁosario‘Bordonada - Comerciante
Julio Negroni - Ingeniero

Rafael Martinez Giralt - Comerciante
Juan Martinez Echevarrfa - Banquero

Vacante

La Junta de Gobierno nombra al Director Ejecutivo, quien

es el representante oficial de la Autoridad y recibe los poderes

para llevar a cabo las actividades de la empresa, dirige y coor-

dina la organizacién, vy es responsable ante la Junta por la eje-

cucién de la'politica general establecida por é&sta, y por 1la

supervisién administrativa de todos los departamentos, funciona-

rios y empleados.
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La organizacién est&@ subdividida en departamentos, conocidos
‘en la Autoridad como Directorados, unos con funciones operaciona-
les y de construccién, y otros con funciones auxiliares o de

servicio.

A, Areas operacionales
1. Directorado del Sistema Eléctrico
a. Funciona bajo un director y consiste de tres divi-
siones: Produccidn dé Energia Eléctrica, Conservacién del Sistema
y Operacién del Sistema Eléctrico.
b. Sus funciones principales son la generacién de
energia eléctrica; la operacidn de las centrales generatrices;
la conservacibén programada y reparaciones dé emergencia de los
equipos; y la administracién relacionada con la operacién ael
sistema eléctrico, los sistemas de proteccién, la red de comuni-
caciones, y la red de transmisién.
2. Directorado del Sistema de Distribucién Eléctrica
a. Funciona bajo un director y opera’a través de
cinco oficinas regionales: San Juan, Caguas, Ponce, Mayaguez y
Arecibo.
b. Sus funciones principales son la operacién y man-
tenimiento del sistema de distribucién de energia.
3. Directorado de Servicios a Consumidores
a. Funciona bajo un director y opera a través de
cinco oficinas regionales: San Juan, Caguas, Ponce, Mayaguez y

Arecibo.
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b. Sus funciones principales son proveer todos los
servicios y procedimientos comerciales a los consumidores, inclu-
yendo facturacibn y cobro. Opera,'ademés, los sistemas de infor-
macién.

4. Directorado de Planificacién e Ingenieria

a. Funciona bﬁjo un director y consiste de tres divi-
siones: ingenierfa, planificacifn y estudios eléctricos, y pro-
teccién ambiental, etc.

b. Sus funciones principales son la formulacién de
planes a corto y largo plazo para el desarrollo y expansifén del
sistema eléctrico; los estudios para proveer las facilidades de
generécién, transmisién y distribucién; los estudios sobre tari-
fas y anélisis_de costos; y las investigaéiones técnicas.

5. Servicio de Regadio

Esta es una divisién que funciona bajo un director y
tiene 1la responsabilidéd de operar y conservar los tres sistemas
de riego plblico desarrollados y construidos por el Gobierno de
- Puerto Rico, a saber: el Sistema de Riego de la Costa Sur, el
Sistema de Riego de Isabela y el Sistema de Riego del Valle de

Lajas.

B. Areas auxiliares o de servicio
1. Directorado de Relaciones Industriales y Personal
a. Funciona bajo un director y consta de tres divi-
siones: Personal, Relaciones Industriales y Desarrollo Organi-

zacional.
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b. Sus principaleé funciones son asesorar al Director
Ejecutivo sobre la polftica de relaciones industriales y personal
de la empresa, e implantar la politica'y normas adoptadas por
éste y la Junta de Gobierno para la administracién de los progra-
mas de personal y para mantener buenas relaciones industriales.

2. Directorado de Finanzas |

a. Funciona bajo un director y consta de tres divi-
siones: Teséreria, Contabilidad y Presupuesto, y Segqros.

b. Es responsable de planificar y dirigir los asuntos
financieros de la empresa, incluyendo contabilidad, presupuesto,
inversiones de fondos, desembolsos, néminas, seguros, etc.

3. Directorado de Administracién

a. Funciona bajo un director y consta de cinco ofici-
nas. |

b. Su responsabilidad es administrar y proveer los
servicios de almacenes y compfas, servicios generales, protec-
cibén interna, transportacién, sistemas vy procedimientos adminis—
trativos, y administracién de terrenos e inmuebles.

4, Consultor Juridico

a. Funciona bajo un director y consta de dos divi-
siones: 1litigacién y opiniones.

b. Tiene la responsabilidad de aéesorar a la Junta
y al Director Ejecutivo en los asuntos juridicos y representar

a la Autoridad en los procedimientos legales.
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5. Otras oficinas auxiliares bajo el Director Ejecutivo:
Informacién y Prensa, Auditoria Interna, Combustible, Evaluacién

Diagnbéstica, Sistema de Retiro, y Asuntos de los Usuarios.

Incluimos adjunto un organigrama descriptivo de las lineas
de autoridad y responsabilidad en esta organizacién.

En el afio fiscal 1978-79, la Autoridad de Fuentes Fluviales
tenfa aproximadamente 8,369 empleados, distribuidos por area
como sigue: | |

Oficina Director Ejecutivo 37

Directorado Sistema Elé&ctrico 1,761
Directorado Sistema Dist. FEléctrica 2,890

Directorado Relaciones Industriales

y Personal 219
Directorado Administracidén 710
Directorado Finanzas . 281

Directorado Planificacién e

- Ingenieria 591
Directorado Servicio a Consumidores 1,826
Directorado>Consultor Juridico 54

TOTAL | 8,369

La mayorfa de los empleados estd&n unionados en cuatro orga-
nizaciones sindicales:
1. Unidén de Trabajadores de Ingenieria Eléctrica y Riego
" Incluye los trabajadores en operacibén y conservacién
de los sistemas eléctricos y de riego, los empleados clericales
de ingenieria, y los empleados de construccién de centrales gene-

ratrices y proyectos especiales,
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2. Unién Insular de Trabajadores Industriales y Construc-
ciones eléctricas
Incluye los empleados dé construccién de lfineas de
transmisién, distribucién y comunicacién.
3. Unién de Empleados Profesionales de la A.F.F. Indep.
Iﬁcluye todos los empleados profesionales con excep-
cibén de los gerenciales.’ |

4, Unién de Pilotos de la A.F.F. Independientes



IRERE :
YN0 193N J . .
4010310 : i
Z3N5YATH .
IVNOID3Y .
¥0L3¥ 10
3ONOd
TYNOI 93y M
¥O103¥1Q
SYNOYD ‘ .
IYNOID3Y . . . -
. ‘ SRS L I _
SQUND3S MYNOIDYZINYD MVITINN " INOS 10313 "181S
- =¥0 O1T0MYVS | L oWy 1one NOIDYY3d0 h
30 YNID140 =33 YNIDJI[20 2a zo_m_>_94 379 NOISIALG
01S3NdNS3 ¥ FIVIELSNANT | | S3¥CA IWNSNOT I537v937 "A%3S ‘12373 183 4 10575 TLiSis
A avainlevin S3NOIDVYI3Y - v 01D 1AN3S A SENOINILO SOV I INV et 0 1OYAY3ENOD H
=N NOISIAIC 30 NOISIALG NOISIA LG 30 N « 130 NOISIALQ MOISIALG
SR Ve i : TOTavINY0 3! - . . )
sy U VR30S 31 YNOSY3d || =010ng 1815 1Q SOTTTEREe NOIO¥OILITL ] AREIREL Y (| holsoraoud
_ 7 voisialal| [ 3a noisiaig) 30 NOISIAIQ vIu3INION | NOISTAIQ 30 NOISIAIQ 20 NOISIAIQ 30 NOISIALD
TS INT ey - OVZN TYNOSY3d . FIETCENE 2L S3500 IWNSNOD ; D0 1HLD30Z wiNz
Lo \ ZNVN 1S $37v 1 8LSNaN NO12N9 1 ¥1§ 13 v 0191A oalaryne . MG EMCCS N - :
| ¥0103¥1Q 30 ¥0123¥1Q : . . ! - Ao 3 NOIOVIIdIN SIS ¥0LOINIC
|t 138 ¥0L33410 1S1S mo.ruum._ | ~d3S ¥oLo32d1a - YOLINSNOD -yd 2019341 3g
VSH3Yd A
NO1DYWHOAN| ¥NIDI140 oy
. VNUILN | _ : : $O12VNSN SO
V1HOLIaNY 20 YNIDIZ0 30 0LNNSY YN1D140
V2 1 LSONDY 1@ _ 01avo3y
NOI1DVNIVA3 WNID 130 ‘ . . 30 01D 1AY3S NOISIALQ
1911SNQR0Y YNID 140 . 0d113Y 3Q YW3LSIS
C .
OA1LN23r3 ¥OLD3¥103NS
OAILND3r3 ¥OLJ3Mla.
° s . ¢
; : , o _ . , 6L6ET °p ods1dag
| _ ugroeziued IO °p BWLIZTIQ

. ONY¥31802 2 V.INNP © . saTerAnJ saojudnd SB[ 9P pPERPIIOINY




-19-

ACTIVIDADES

La Autoridad de Fuentes Fluviales sirve a toda la poblacidn
de Puerto Rico en todas las esferas de actividad del pais. En
el afio fiscal 1978-79 la Autoridad tenfa aproximadamente 943,000

abonados distribuidos entre las siguientes categorias:

Residenciales 845,115
Comerciales 91,758
Industriales 3,925
Otros 2,105

Total 942,903

El 57.2% del total de abonados, o sea, 539,343, corresponde
a la zonabuibana y 403,560, o el 42.8%, a la zona rural.

Esta clientela utiliza un promedio de 32 millones de K.W.H.
de energia eléctrica diariamente.

Para atender a esta necesidad, la Autoridad tiene que operar
y darle mantenimiento a todo el sistema de produccidén, transmi-
sién y distribucidn de energia eléctrica en Puerto Rico. Esta
responsabilidad incluye la generacién de energia eléctrica en
centrales térmicas e hidroeléctricas y en unidades a reaccidén y
otras; la operacién de las lineas de transmisién y subtransmi-
sién y de patios de interruptores de circuitos eléctricos; la
conservacién de todo equipo utilizado en estas actividades; la
operacién del sistema de proteccidén y red de comunicaciones para
el sistema eléctrico; la operacién de la fed de transmisién,

subestaciones y despacho de los generadores.
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Es responsable de la operacién y conservacién de todo el
sistema de distribucién que comprende 5,000 millas de lineas de
trénsmisién, 22,000 millas de lineés de distribucién aérea, 286
subestaciones, 98,000 transformadores de distribucién y alrede-
dor de 315,000 postes de distribucién. |

Ademds, la Autoridad tiene gque mantener una organizacifn
para darle todos los servicios comerciales necesarios a la clien-
tela, atender los problemas relacionados con la venta de electri-
cidad a los usuarios y mantener bhuenas relaciones comerciales
con estos.

A medida que ha crecido la poblacién y se ha desarrollado
la economia del pafs, la Autoridad ha tenido que expandir cons-
tantemente su planta fisica. Esto requiere estudios para deter-
minar las necesidades futuras de energia eléctrica y su creci-
miento por clase de servicio; planificar y programar el desarrollo
de los sistemas‘a tono con los requisitos de crecimiento de la
demanda; planificar adiciones y cambios a las facilidades de
generacibén y transmisién, etc. La planificacién del sistema
eléctrico es un proceso mediante el cual se determina que tipo
de facilidades se van a instalar, cuando se construirdn y donde
para asegurar un servicio eléctrico confiable y econémico. Es
necesario, ademds, disenar las estructuras, facilidades, insta-
Jlaciones, équipo y sistemas a construirse o instalarse.

Finalmente, la Autoridad ha desarrollado y opera sistemas
de riego para proveer agua a aproximadamente 60,000 cuerdas de

terreno en 1,322 fincas en las areas sur y oeste de Puerto Rico.
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Los terrenos bajo rieqgo estdn dedicados, en su mayoria, al
cultivo de cana de azficar, vegetales y pastos mejorados para
ganaderia. Estos sistemas también ie suplen agua a la Autori-
dad de Acueductos y Alcantarillados para las plantas de filtra-
ci6én en 14 municipios de las areas mencionadas, con lo que se
benefician alrededor de 60,000 familias, 5,000 negocios y 200

empresas industriales.
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PROBLEMAS OPERACIONALES

El principal problema operacional conque se confronta la
A.F.F. es el retraso considerable en el cobro de sus cuentas.
Esta situacibén ha afectado adversamente el flujo de fondos Ve
como consecuencia, la Autoridad no puede dar un servicio adecua-
do y eficiente. Los principales deudores son las instrumentali-
dades del gobierno y las agencias que reciben asignaciones legis-'
lativas para sus operaciones normales. Estas agencias no le dan
la prioridad necesaria al pago de las cuentas de la A.F.F.
Actualmente, las deudas del estado, las agenciés e instrumenta-
lidades del gobierno, y los municipios ascienden, en conjunto,

a $ 140,000,000.

Otro probiema que limita la capacidad de la Autoridad para
llevar a cabo sus programas es la falta de personal debidamente
adiestrado y capacitado en asuntos altamente técnicos en posi-
ciones no-supervisorias. Se ha senalado, adem&s, gque la rota-
cibén de empleados en la Autoridad es muy alta, asf como el

‘nﬁmero de retiros. Desde 1974 se ha cuadruplicado el nGmero de

personas jubiladas. Esto ha representado el retiro de un cfimulo
apreciable de anos-hombre de experiencia a tal ritmo que ha

sido imposible sustituirla con el personal disponible.
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POLITICA PUBLICA Y COORDINACION INTER-GUBERNAMENTAL

L.as relaciones de la A.F.F, con el resto de la rama ejecutiva
estén basadas, en términos generales, en el reconocimiento por las
dem&s agencias de la autonomfa que por ley tiene esta organizacién
para atender sus asuntos fiscales, técnicos y de personal. No
obstante, en opihién de la gerencia, ha habido irrupciones oca-
sionales que han tenido un impacto desfavorable en las operacio-
nes. Por ejemplo, se autoriz6 mediante legislacién la instala-
cién de nuevas unidades generatrices de una capacidad mayor de
lo que la Autoridad habfa planificado con el objetivo de viabi-
lizar un desarrollo‘industrial mis acelerado. La ley misma
proveia condiciones que protegfan a la A.F.F. como entidaa auté;
noma en su relacién fiscal. A pesar de que se obtuvo‘parcial-
mente el objetivo legislativo de la promocién de muchas de las
industrias pesadas‘en el &rea sur, al correr de los anos estas
instalaciones han resultado en una carga econbmica y técnica éara
la A.F.F. Con el aumento en los costos de combustible, los cua-
les no se contemplaban cuando se legislé, las limitaciones que
impuso la Asamblea Legislativa y los beneficios vy proteccién que
la ley le daba a la A.F.F. han resultado ser insuficientes para
recuperar los gastos que incurre la Autoridad en ese servicio.

La ley habilitadora de la A.F.F. es clara en el sentido de
que esta es la entidad gubernamental que establece las normas
relacionadas con la provisién de energia eléctrica al pueblo de
Puerto Rico. Sin embargo, han surgido problemas en este sentido

desde que se cred la oficina de Energié con la funcién de coordinar
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todo lo referente a la politica energética del pais. La gerencia
de la Autoridad entiende que se ha creado un conflicto de inter-
pretacién de funciones, dado el caso quevantes de establecerse

la Oficina de Energfa, la Autoridad ejercia todas las funciones
relacionadas cdn los estudios, conclusiones y decisiones sobre

la forma de proveer energfia eléctrica al pais. Como resultado
del impacto de la crisis del petré6leo, se ha iniciado un programa
integrado de utilizacién de los recursos enerqéticos que ha sido
asignado a la Oficina de Fnergfa. FEs necesario aclarar el

ambito de respohsabilidades de cada entidad, lo cual requiere
definicién ejecutiva, ya que actualmente hay otras agencias que
intervienen en la determinacién de la polftica energética, como
el Centro de Estudios Enérqéticos de la Universidad de Puerto
Rico, el Departamento de Recursos Naturales, la Junta de Calidad
Ambiental y la Administracién de Fomento Econdémico.

Finalmente, la gerencia entiende que se debe examinar la
ubicacidén organizacional del servicio de riego como una cuestién
de politica p@blica. El servicio de riego ha estado siempre bajo
la administraciéﬁ de la A.F.F., pero desde los inicios del sistema
hasta el presente han ocurrido cambios que afectan su relacién
con otros sectores, como la agricultura, el servicio de acueduc-
tos, recursos naturales y otros. La relacién de este sistema con
las actividades de la Autoridad es tenue Yy se ha ido haciendo mis
difusa con el tiempo. ' Probablemente, el servicio de riego esta-

ria mejor ubicado en otras agencias del gobierno.
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C. ASPECTOS ECONOMICOS Y FINANCIFEROS
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CRECIMIFENTO

La Autoridad de las Fuentes Fluviales fue creada en l§4l
como una corpofacién piblica vy una inStrumentaliaad del Estado
Libre Asociado con el propdsito de desarrollar, poseer y operar
facilidades de energia eléctrica en Puerto Rico.

La Autoridad produce précticamente toda la energfa eléctrica
que se consume en Puerto Rico. Al 30 de junio de 1978 servia elec-
tricidad a 914,446 clientes.

El capital de la Autoridad esté& representado por (1) asig-
naciones legislativas no reembolsables (2) donaciones, princi-
palmente de varias agencias del Gobierno Federal y del Estado 
Libre Asociado y (3) donaciones en efectivo o en propiedad de
varias municipalidades del Gobierno de Puerto Rico y de otros‘
clientes de la Autoridad.

La Autoridad ha tenido un crecimiento real notable durahte
el periodo de 1959-60 a 1977-78. La energia eléctrica generada
por la Autoridad en 1959-60 era de 2,017 millones K.W.H. aumen-
tando a 13,685 millénes de K.W.H. en 1977-78. La produccién de
energia eléctrica se ha multiplicado por 6.78 en 18 anos. Fl
ritmo de aumento anual durante el periodo de 1959-60 a 1969-70
fue de 14.1 por ciento. Durante los 8 anos siguientes, el creci-
miento anual fue menor: de solo 7.7%. La reduccién en la tasa
de incremento anual se ha debido a la crisis de energfa ocasio-
nada por el gran aumento en el precio del petr6leo. Puede obser-
varse que el crecimiento anual en la produccién de energia
eléctrica en los anos fiscales 1976, 1977 y 1978 fue de solamente

1.1%, 7.6% y 3.0% respectivamente.
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Otro indicador del crecimiento en las actividades de la
A.F.F. es la energia eléctrica vendida. Esta crecié en casi la
misma proporcidn querla énergia geﬁerada_y siguiendo el.mismo
patrén que ésta.

Los ingresos de la Autoridad han aumentado més que la pfo—
duccidn de energfa eléctrica. No obstante, este no es un indi-
cador preciso del crecimiento de la empresa ya que est8d afectado
por las revisiones en los cargos a los usuarios basadas en el
alza en el costo del combustible. |

F1 nGmero de abonados de la Autoridad refleja con bastante
fidelidad el crecimiento de esta empresa. La A.F.F. servia a
397,612 clientes en el ano fiséal 1960, aumentando a 679,078 en
1970. 'Esto represent6 una tasa de crecimiento anual de 5.5%.
En los siguientes ocho anos el aumento fue a razén de 3.6%

anual, elevédndose el nimero de abonados a 902,464 en 1978.
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‘Tabla nGm. 1

VENTA Y PRODUCCION DF EMERGIA TLECTRICA
; INGRESOS Y NUMERD DE CLIFNTES
= | ANOS FISCALES 1960 A 1978
| AL 30 DE JUNIO

Energfa eléctrica , Ingresos | Ndmero de

= : ) millones kvh . venta de -
= Ano ) ( : . Energia | cllentgs
‘Generada @ Vendida | (Miles de’ promedio
: : délares) | anual
1959-60 : 2,017 = 1,167 : 40,441 397,612
1960-61 : 2,281 +: 1,892 : 45,304 442,064
1961-62 : 2,571 : 2,145 : 50,846 448,193
1962-63 : 2,935 : 2,466 : 57,520 474,559
| 1963-64 : 3,403 : 2,858 : 65,865 503,364
‘ 1964-65 : 3,819 : 3,186 : 72,952 535,623
1965-66 : 4,430  : 3,772 : 83,734 568,156
1966-67 : 5,041 : 4,291 : 93,233 595,601
1967-68 : 5,771 : 4,895 : 104,271 621,691
1968-69 : 6,555 :+ 5,707 : 118,883 651,759
1969-70 : 7,540 : 6,495 : 132,773 : 679,078
1970-71% : 8,513 : 7,268 : 150,269 : 705,316
1971-72 : 10,228 : 9,085 : 197,239 : 731,963
( 1972-73 ¢ 11,757 : 10,277 : 229,206 760,774
; 1973-74 : 12,239 : 10,377 : 334,755 789,324
1974-75 : 12,209 : 10,1971/: 446,068 812,242
1975-76 ¢ 12,350 +*: 10,575 *+ 525,991 837,168
1976-77 13,291 ¢ 11,230 = 596,920 871,968
1977-78 ¢ 13,685 ¢ 11,698 : 657,738 902,464
| Ritmo anual de
E crecimiento :
(Por ciento)
1959-60 a 1969-70 : 14,1 14.6 12.6 5.5
1969-70 a 1977-78 : 7.7 7.6 22.1 3.6
4.7

1959-60 a 1977-78 11.2 11.4 16.8

energia, tomadas por el gobierno.

1/ Refleja el impacto de varias medidas, para conservar la
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Ootros indicadores de las tendencias de crecimiento de la
Autoridad de las Fuentes Fluviales soﬁ los componentes de su
situacién financiera: activos, obiiqaciones y capital. El més
importante entre sus activos es la planta eléctrica en servicio,
cuyo valor ascendia é $ 262.0 millones al 30 de junio de 1960.
Diez afos mas tarde, la planta fisica habfa aumentado ab$ 655.6
millones y al 30 de junio de 1978 ya su valor era de $ 1,366
millones. Los otros activos de la Autoridad aumentéron de $§ 50.9
millones en 1959-60 a $ 495.1 millones al 30 devjunio de 1978.
Los activos totales durante el mismo perfodo se multiplicaron
de $ 312.8 millones a casi dos billones de délares ($ 1,861.3
millones) . |

Las cuentas de capital también aumentaron ré&pidamente, aun-
que no con la misma celeridad que los activos totales. TFl capi-
tal y el sobrante de la Autoridad al 30 de junio de 1960 ascendia
a $ 54.9 millones y diez afos después habfa aumentado a §$ 143.9
millones. Al final del afio fiscal 1978 el valof en los libros
de las cuentas de capital de la Autoridad ascendfa a $ 284.3
millones. E1 ritmo anual de aumento del capital y el éobrante
fue de 9.6% entre 1960 y 1978 en comparacién con un ritmo anual
de aumento de los'activos totales de 10.4% en el mismo periodo
de tiempo.

Las obligaciones de la Autoridad, compuestas principalmente
por la deuda a largo plazo, ascendfan al 30 de junio de 1960 a
$ 258.0 millones. FEl incremento en las oﬁliqaciones fue aldn més

rédpido que el de los activos y el capital. Como cuestidn de
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realidad al 30 de junio de 1978 las obligaciones de la Autoridad
ya ascendian a $ 1,577.0 millones de los cuales $ 1,377.9 estaba

'compuesto por la deuda a largo plazo.
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Podriamos también examinar el crecimiento de la Autoridad
en térmiﬁos‘de las tendencias‘dé sus ingresos y gastos. Los ingre-
sos totales fueron de $ 42.1 milloﬁes en 1960 y han aumentado a
$ 669.8 millones en 1978, esto es, se hah multiplicado en 15.9
veces. Por otro lado, los gastos han crecido en una proporcién
mayor: de $ 33.2 millones en 1960 a $ 685.6 millones en 1978.
Esto fue un incremento de 20.7 veces.

Entre 1960 y 1970, los ingresos aumentaron a razdn de 12.6%
anual mientras los gastos crecian en 13.6%. Segln pasaban los
anos, la tasa de crecimiento de lo; gastos siguié aumentando més-
rapidamente que la de los ingresos. Durante el periodo de 1970
a 1978, los ingresos crecieron a razbén de 21.9% anual y los gas-
tos al 24.5%. Como resultado, la Autoridad experimentd un exceso
de § 15.9 millones de gastos sobre ingresos en el dGltimo ano
mientras en 1960 habfia tenido un exceso de ingresos sobre gastos
de $ 8.8 millones. La A.F.F. habiavrealizado un ingreso neto de
operaciones en todos los anos durante este periodo, llegando a
un miaximo de $ 44.5 ﬁillones en 1972, El ingreso neto de opeta~
ciones ha venido bajando desde entonces hasta registrar la pér-
dida de $ 15.9 millones en 1978, la primera vez en que esto

habia ocurrido.
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ANALISIS ECONOMICO DE LAS OPERACIONES

Fuentes de ingreso

La Autoridad de las Fuentes Fluviales, tiene por ley, el
poder de fijar, alterar y cobrar tarifas razonables que produzcan
suficientes ingresos para cubrir los gastos de operacién de la
Autoridad y el pago del principal e intereses de los bonqs Yy
otras obligaciones contractuales. Aunque se requieren vistas
pGblicas antes de hacerse cualquier cambio en las tarifas, éstas
no estdn sujetas a reglamentaéién»o supervisidén por ninguna comi-
sién o agencia del Gobierno de Puerto Rico.

Los ingresos brutos de la Autoridad se originan, casi en su

totalidad, en la venta de energfa eléctrica. En el ano fiscal
1974, el ingreso bruto ascendié a $ 342.3 millones, de los cuales
$ 334.8 millones, o el 97.8%, fueron por concepto de venta de
energfa y $ 7.5 millones fueron otros ingresos, incluyendo el
subsidio gubernamental de $ 1.8 millones para electrificacién
rural. Los ingresos de la Autoridad han aumentado substancial-
mente durante el periodo de tiempo gue hemos estudiado y, al
mismo tiempo, se ha mantenido mds o menos la misma proporcidn
entre inqresosvpor venta de energia y otros ingresos. En el
ano 1978, el ingreso bruto total habfa aumentado a $ 669.8
millones de los cuales $ 657.7 millones, o el 98.2%, correspon-
dieron a la veﬁta de energia eléctrica.

El desglose de las ventas de energfa eléctrica por tipo de
cliente muestra que el grupo mds importante en 1974 era el de

consumidores residenciales, los cuales originaron $ 122.5 millones
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de ingresos, o el 35.8% del total. Los consumidores industriales
generaron ingresos por § 98.6 millones en dicho afio, equivalentes
al 28.8% del total; y los abonados comerciales, el 27.1%, o sea,

$ 92.8 millones. En 1978 los consumidores residenciales conti-

~nuaban siendo el princival generador de ingresos con $ 226.0

millones, pero su proporcién del total se habia reducido a 33.7%.
Mientras tanto, el iﬁgreso generado por los consumidores indus-
triales habia aumentado>a $ 212.6 millones, o el 31.7% del total.
El ingreso proveniente de los abonados comerciales aumentd a
$ 185.4 millones, pero su proporcién del total permanecié mas o
menos igual: 27.7%.

La fuente de ingresos que ﬁés estd creciendo es la de los
consumidores industriales con un incremento de llS%ventre 1974
y 1978. El ingreso originado en los consumidores comerciales
ha aumentado en 100% en el mismo periodo de tiempo; y el de

los abonados residenciales, en 85%.
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Costos de operacidn

Los costos de operacién de la A.F.F. ascendieron a $ 311.5
millones en 1973-74, Debido principalmente al costo del combus-
tible y a otros gastos de produccién, el costo total de operacidn
aumentd en 112% en cuatro anos, alcanzando la cifra de $ 657.5
millones en 1977-78.

El renglén més importante es el costo del combustible. Este
era responsable del 47.2% de los costos totales de operacién en
1974. Esta proporciéh ha aumentado ininterrumpidamente todos
los anos y en 1978 los costos dé combustible representaban el
52.4% de los éostos totales. De un gasto de $ 147.0 millonés en
1974, esta partida aument6 en casi $ 200 millones para subir a
$ 344.4 millones en 1978. Ei incremento en el costo‘del combus-
tible ha sido de 134% entre 1974 y 1978,

Los intereses representan el sequndo rengldén de costos en
orden de magnitud. En 1973-74 el total de esta cuenta ascendié
a$ 39.4 millones, o el 12.7% del total de costos de operaciébn.
Esta partidé se habia casi duplicado en 1977-78, cuando ascendid
a s 76.4‘millones, o el 11.6% del total.

El préximo césto en orden de imbortancia ha sido el de gas-
tos de mantenimiento, los cuales ascendieron a $ 37.7 millones
en 1974, representando entonces el 12.1% del total. En 1978,
los gastos de mantenimiento habfian aumentado a $ 59.0 millones,
pero su proporcidén se habfa reducido a 9.0%.

La depreciacién de la planta y equipo es un gasto impbrtante

de la Autoridad. En 1974, esta partida fue de $ 26.3 millones,
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o el 8.5% del total; y aumentd a $ 53.1 millones en 1978, repre-
sentando en este afio el 8.1% del total.

Todos los demés costbs opefacionales de la Autoridad - pro-
duccién, tansmisién, distribucién, contabilidad y cobros, admi -
nistrativos y otros - ascendieron a $ 61.1 millones en 1974, o
sea) el 19.7% del total. Para el ano 1978, estos costos habfan

aumentado a $ 124.8 millones, el 19.0% del total.
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Resultado de operaciones

Los ingresos de operaciones de la A.F.F. han aumentado de
$ 342.3 millones en 1974 a $ 669.8 millones en 1978, o sea, un
incremento de 95.7%, Esto es equivalente a un ritmo de cfeci~
miento anual de 18.3%. El aumento en los ingresos de la Autori-
dad durante este periodo se ha debido a tres factores: el
crecimiento dei consumo, el aumento en las tarifas en el aho
1976 y los cargos a los usuarios por el ajuste en el precio del
combustible. No obstante, la tasa de crecimiento anual en los
ingresos se ha estado reduciendo como sique: 1975 - 32.7%;
1976 - 18.9%; 1977 - 12.4%; y 1978 - 10.4%. FEste es un dato
relevante para la explicacidén del resultado de operaciones de
la empresa. |

Ya hemos analizado la forma como se han comportado las
distintas partidas de costos. Lo mds importante en este punto
es que el total de costos de operacién ha aumentado dé $ 311.5
millones en 1974 a $ 657.5 millones en 1976. Esto es un incre-
mento de 111.7% en cuatro anos, o sea, una tasa de crecimiento
anual de 20.6%. Esto es significativamente mayor que el incre-
mento de 18.3% anual en los ingresos. Como resultado, el ingreso
neto de operaciones se ha reducido de $ 30.8 millones en 1974 a
$ 12.2 millones en 1978.

La Autoridad estd obligada a pagar, sujeto a ciertas limi-
taciones, una contribucién en lugar de impuestos al Estado Libre
Asociado y a sus municipios. El miximo por ley es el 11% de

unos ingresos de operacién definidos. La contribucién, sin
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embargo, estd limitada al exceso, si alguno, de los ingresos
netos menos ciertas deducciones definidas por ley. En cual-
quier ano especifico, el exceso de‘la contribucién mixima cal;
culada sobre la contribucién real no se acumula como una deuda
para los anos futuros. La contribucién en lugar de impuestos
ascendidé a $ 12.6 millones en 1974 y, como se détermina propor-
cionalmente, ha variado considerablemente de afo en ano, pero
en 1978 estaba en el mismo nivel que en 1974 con un total de

$ 12.1 millones.

Luego de deducir las contribuciones en lugar de impuestos,
se hacen otras deducciones por concepto de propiedades dadas de
baja, las cuales han sido substanciales: $ 49.7 millones en el
periodo aqui estudiado. Adem&s, hubo un crédito de‘$ 20.6 millo-
nes en 1976 por concepto de ajustes debidos a cambioé en el
método de contabilizar los ingresos de energia servida pero no
facturada.

El resultado final después de todos estos créditos y deduc-
ciones es el ingreso o pérdida neto, el cual ha experimentado
una tendencia descendente durante el périodo de cinco anos que
aqui hemos estudiado. Fn 1974, la Autoridad realizé un ingreso
neto de $ 18.2 millones y en 1978, una pérdida neta de $ 27.9
millones. La forma como ha variado el resultado de operaciohes

de ano en ano ha sido la siguiente:
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Ingreso (pérdida) neto

Ano Cantidad % del ingreso bruto
1974 $ 18,154;000 5.3
1975 15,719,000 3.5
1976 . 11,992,000 2.2
1977 5,232,000 0.9
1978 ’ (22,922,000) (4.2)

Como uno de los factores que m4s ha contribufdo al deterioro
del resultado de operaciones de la empresa ha sido el aumento en
el costo del combustible, hemos presentado en la Tabla ndm. 11
un resumen de los datos mds relevantes a este respecto. Puede
Observarse que el costo promedio por barril de petr6leo se ha
elevado de $ 3.28 en 1973 a $ 14.43 en 1978, o sea, se ha multi-~
plicado en 4.4 veces en cinco afios. Durante el mismo periodo
de tiempo, el gasto total en combustible ha aumentado de $ 66.6
>millones é $ 344.4 millones y el costo promedio del petréleo
por k.w.h. de energfa generada ha aumentado de 0.6 cts. a 2.54
cts. Como el costo de produccién por k.w.h. de energfa generada
era de 0.76 cts. en 1974 y de 2.82 cts. en 1978, el costo del
petr6leo por k.w.h. representaba el 78.9% del costo de produccién

por unidad en 1974 y ha aumentado al 90.1% en 1978,
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INDICE DE DATOS SOBRE EL CONSUMO DE PETROLEO
ANOS FISCALES 1973 A 1978
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PRODUCTIVIDAD -

Rendimiento del Capital

Las proporciones financieras que generalmente son mds
significativas para la medicién de la productividad del capital
y de aplicacién para la Autoridad de las Fuentes Fluviales son
las proporcionés del ingreso neto al ingreso brﬁto, a los acti-
vos totales vy a la inversién de capital. FEl rendimiento sobre
la inversién de capital es el equivalente al rendimiento sobre
el capital o equidad de los accionistas (stckholders"equity)
en una empfesa privada. La proporcién del ingreso neto al
ingreso mide la efectividad en conjunto de la empresa para gene-
rar beneficios y la proporcién del ingreso neto a los activos
totales mide la productividad de estos activos.

bEl ingreso neto de la Autoridad se mide después de restarle
una contribugién en lugar de impuestos que es equivalente, aun-
que se computa en forma distinta, a la contribucién sobre ingre-
SOSs que pagan las empresas. Esa contribucién la reciben los
municipios y el Gobierno de Puerto Rico. El ingreso también
excluye los ajustes por cambios en la contabilidad que se hicie-
ron en 1975-76 y por propiedad de la planta nuclear dada de baja.

El ano mé&s productivo de la Autoridad fue el 1973-74., En
ese ano la proporcién del ingreso neto sobre el ingreso bruto
fue de 5.3 por ciento; sobre la inversién de capiﬁal, el 7.5%

y sobre los activos totales, el 1.3%. Estas proporciones rela-
tivamente altas se deben a que en ese ano las qanaﬁcias fueron

de $ 18.2 millones, las mayores de todo el periodo. Después de
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1973-74 las proporciones financieras del ingreso neto a las
partidas mencionadas anteriormente se fueron reduciendo debido
a que la ganancia continud mermandé hasta convertirse en pérdi-
das de $ 28.0 millones.en 1977-78. In este afio, las propoxcio-

nes del ingreso neto fueron negativas, como sique:

al ingreso bruto ‘ -4.2
a los activos totales ~1.5
a la inversién de capital -9.5

Productividad del trabajo

Durante el periodo de 1974 a 1978, la productividad del
trabajo eﬁ la A.F.F. aumentd levemente debido a que se ha podido
reducir el ntmero de empleados mientras la produccién total aumen-
taba un poco. Fn 1974 habia 9,860 empleados, se generaron 12,329
millbnes de kwh de energia eléctrica y se vendieron 10,337 millo-
nes de kwh. Fsto fue equivalente a un promedio de 1,250,000 kwh
generados por empleado v de 1,052,000 kwh vendidos por empleado.
En 1978, el total de energia generada habia aumentado a 13,685
millones de kwh y la energia vendida, a 11,698 millones de kwh,
mientras el nimero de émpleados se redujo a 8,588, Como resul-
tado, el promedio de energia eléctrica generada por émpleado

aumentd a 1,594,000 kwh y el de energia vendida, a 1,362,000 kwh.
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PROPORCIONES FINANCIERAS A BASE DEL INGRESO NETO
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INDICE DE PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO
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ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIFRA

Datos financieros relevantes

Durante el periodo de cinco anos que hemos estudiado, la
planta eléctrica depreciada y la construccidn en progreso, que
son los activos principales de la Autoridad, aumentaron en un
16.3%. Los otros activos y los activos corrientes aumentaron mas
rédpidamente, en 182.2% los primeros y en 41.6% los segundos. Los
activos totales aumentaron en 25.5%. La proporcién de planta |
eléctrica a activos totales se redujo de 79% a 73% durante los
cinco anos.

La deuda a largo plazo aumenté en 27.5%, o sea, de $ 1,055.0
millones en junio 30 de 1974 a $ 1,344.6 millones en junio 30 de
1978. E1 capital y el sobrante sélo aumentaron de $ 252.7 millo-
nes a $ 284.3 millones (12.5%). Las obligaciones corrientes
tuvieron un incremento porcentual de 32;3% durante el periodo.

Fn términos absolutos, la‘deuda a largo plazo aumenté en $ 289.6
millones mientras las obligaciones corrientes aumentaron en

S 56.7 millones.

Proporciones financieras

El andlisis de las proporciones financieras es el proceso
de determinar e interpretar relaciones nlimericas basadas en los
estados financieros de una empresa. Estas propofciones pueden
expresar relaciones entre distintas partidas del Estado de
Situacidén, del Estado de Ingresos y Gastos o de una combinacién

de partidas de ambos éstados.
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La proporcidén que mis se usa para medir la solvencia a corto
plazo de una empresa es la proporcién de activos corrientes a
obligaciones corrientes. FEsta reléciﬁn és de primordial impor-
tancia para los acreedores a corto plazo de la empresa ya que
indica cuan bien estdn éstos protegidos por los activos que se
espera se puedan convertir en efectivo en un periodo correspon-
diente al vencimiento de las obligaciones a corto plazo. Gene-
ralmente una proporcién de 2 a 1 se considera satisfactoria.
Esto significa que por cada $ 2.00 de activos corrientes haya
$ 1.00 de obligaciones corrientes. Es necesario indicar, que
esta proporcidén varia de industria a industria y atGndentro de
la misma industria en distintas épocas del afo.

La proporcién de activos corrientes a obligacidnes corrien-
tes en la Autoridad de las Fuentes Fluviales subié de $ 1.53 a
$ 1.67 durante los dos primeros afios del perfodo y luego, en
1975-76 bajé a $ 1.19. Durante los dGltimos dos afios del periodo
subié a $ 1.71 en 1976-77 y bajé a $ 1.63 en 1977-78. Durante
todo el perfodo la Autoridad ha tenido un capital neto de tra-
bajo positivo ya que siempre los activos corrientes han sido
mayores que las obligaciones. La relacién de $ 1.63 en 1977-78
que significa que por cada $ 1 de obligaciones corrientes hay
$ 1.63 en activos corrientes, ha sido satisfactoria para la
Autoridad aunque es un poco més baja que lo que los expertos
genefalmente consideran deseable.

La proporcifén de los activos fijos al capital se utiliza

para determinar la extensién en que el capital de la empresa ha



-66—

sido invertido en adquirir activos fijos. En tiempos de dificul—
tad econdémica, una inversién alta en activos fijos le crea difi-
cultades a la empresa al aumentar relativamente la depreciacién,
los gastos de mantenimiento y los costos fijos de intereses,
réduciendo, por lo tanto, los beneficios de la empresa. La pro-
porcidén de activos fijos a capital de la Autoridad ha fluctuado
siempre entre 4.42 y 4.85 y no ha tenido un patrén definido. de
aumento o disminucidn.

La proporcidn del capital a los activos totales es conside-
rada como una de las proporciones més significativas del Estado
de Situacidén de una empresa. Mientras mis alta la proporcién,
més fuerte seré.la posicién financiera de esa empresa. En el
caso de la Autoridad de las Fuentes Fluviales esta proporcién
ha fluctuado entre .17 y .15 durante el periodo bajo estudio.
Esto quiere decir que el capital provisto por la Autoridad ha
sido muy bajo en comparacién con el capital provisto a crédito.
Por cada $ 1 de activos, los acreedores a corto y a largo plazo
de la Autoridad siempre han provisto 85 cts. o més.

La proporcién de obligaciones a largo plazo a capital
expresa la relacidn entre el capital tomado a préstamo a largo
plazo y el capital invertido por la empresa., Mientras méds alta
la proporcién, menor el margen de sequridad para los acreedores
ya que aumentan los costos fijos de intereses, y, en el caso de
una sGbita depresién, podrfa causar la insolvencia de la empresa.
La proporcidén de las obligaciones a largo plazo respecto al

capital de la Autoridad ha aumentado de 4.17 al 30 de junio de



-

1974 a 4.73 al 30 de junio de 1978. Esta proporcidén se considera
muy alta, sin embargo, hay que tomar en consideracién que los
bonos de la Autoridad estdn garantizados con el ingreso de esta,
segln se define enrlos acuerdos con los bonistas, y que, ademés,
es la Autaridad la que fija sus tarifas por el servicio'de ener-
gia eléctrica. Son estos dos factores los que permiten que la

" Autoridad pueda tener una deuda a. largo plazo tan alta en propor-
cién a su capital.

La proporcidén de las obligaciones totales al capital muestra
las mismas tendencias que la anterior y ha aumentado de 4.87 al
30 de junio de 1974 a 5.55 al 30 de junio de 1978. Esto indica
que también la Autoridad ha incrementado rdpidamente sus obliga-
ciones a corto plazo. Como cuestién de hecho estas Gltimas
aumentaron de $ 175.6 millones al 30 de junio de 1974 a $ 232.4

millones al 30 de junio de 1978.



—-68~

’OUTIUOD

oo

s

7S6°0€¢C PE€8S'PLT ¢ £00°G9T PoZee’zer : L96°2TT : ITqIo®a e sejusn)d
2L8'8S P pT8‘ES PogLe’es C YA 9TV 6¢ : - S23U8TIIOCD sau

: : : : :  ~0ToebDITgo sejasTo- Iebed

: : : : : evaed sopIburaassx sozTsoda(g
T56°6 POTTSY LT :989°0T P LL9'9¢ oeve’sT : elep

: : : : : S83USTIIO)) SCATIOY
BEC'GTT P980°'FET ¢ TET‘8ZI i 986°8V T 698°'0% : SOATI0® S0I30 TR0
8SU‘TL T Z90‘¢g9 9¥89¢ TogLv’sy opsgloy : ODTIpuls Tap Ispod

: : : : : ua soptbutazsax sojrsodeq
08Z°vw 72069 T G8ZTL : TTS ¢ TTS : sepepatdoad sex3Q

: : : : : SOAT3DY S0OX]3(0
S0T'99€'T ¢ LEO'¥SE‘T: TSTO0ZE'T ¢ T8U'TZE'T ¢ 9GS2 9LT'T : OTroTAaIss 9p eiueld Te30[
0cz ' ¢6 P 0L076L P T9T1'90¢ 697 TO0F  : €€S L6E : ose1boxd us uQTOONIZFSUOD
SLO'ELZ'T + L96°%PLT'T: T66'CTIT'T : €19'6T6 PogIL'oLeL : Te30L
(€60'65€)  :(92€'80€) :(SPE‘092) :(929°'vee) :(0SL'goz) : epernunde ugroeroaxdag
890 EE9'T : €62°€8S T: 9E€E€'VLE'T ¢ 6ET'PST'T : €L7‘Sse :0TOTAISS US ®BOTIZOPTS evIUBRIJ

: : : : : : BOTIZOYT2 BRUBRTJ

: : : : : SOALLOY

8L6T : LL6T : : SL6T : 7L6T :

9Le6T

oo

o

(sexelop Sp SSTTW uy)
OINNL A 0€ TI¥

8L6T ¥ PL6T
SOATLVYYAVIOD NCIDVNLIS

SATYDSTIA SONY-
SOAYLSH

dd

pT “wpu eIqRl




-69-

®DUTIUOD

os

cev’ee PL6T'¥E * 8riee P L6962 S€0’9t : SOPTOUSA S9S1I93U]
G81‘¢€e 9¢v‘ 1€ g08‘9L PZ9L'9T TZZ6'ST : OzeTd Obxel e sau

: : : : . ! ~OTORDITUO 2P OJUSTWIDUSA

: : : : : S8]1USTIIOD SBUOTIOBHLTITJO
TLO"8T9'T G697 609 T * TLSL6T'T * LvZ'06%'T ¢ €¥L°L0E'T : UQTORZTTRITARD TBIOL
EV9¥PPE’T 988°Z2C‘T ¢ TS8YLOT'T ¢ SIT‘8TIC'T * TE0°'GSC T ¢ ozerd obael ® epnag
62€’'v8¢C 1609°90¢ P 6T0' 062 PCeT’eLe P Z1L'ese : 1e30%
S88°96T 1,08°vCe P GLS6TT :€8G91L0T T 9LLT6T : SOpTus39i sossxburg
vrvLs 1Z08°718 DovvvioL P6vS'vy P 9g6’0yY : opINgrIluocd Te3xTde)

: : : : : ugorOoTZITRITARED

: : : : : SUNOIDVYODITIHO
TEE'T98 T *TLT‘8CZ8'T * PEO’SSL'T : L96°0L9°T : 6G£°€8p’T - TYLOL OAILDY
88L°6LE 1870°07E  : TSL'o6UE : 00600t 8g£Z’89¢ : se1

: : : : ! —USTIIO0D SOAT3DE B30I
815 21 16L9°¢1 D 66L° €T : T06°9€ i £cEiLlv : opejueTSpE

: : : : : Izod sopebed solses

€67’ L9 $Z9T 0L P T68°99 2 ITC'T9 P 68C°06 : S030839 A S9TBRTISIRW
8L6T : LLGT : SL6T : SL6T : VL6T :
GOHOMSQHUSOU

SOAILVYIYAWOD NOIDVALIS dd SOAYLsd

P1 Tunu erqer



~70~

ve s
oo

ov ees as
ee 80 s ee

ea e

TEE'TI98'T TLT 8¢8'T * PEO'SSL'T * LY6‘0L9°T : 6G€°¢8y’T IVLIAYD A SANOIDVOITHO "IVIOL
: : : : : : S$83USTIIOD
6S€‘C¢Ee $9.9°861 P £91°09¢ P 0CZL0ST POLT9'SLT : S9UOTIDRHLTITqO Te3l0L
EvLve 2Z2T'1¢ DoevELT P 9.8°¢€T PoZeg’tt : S931USITD 8p s03sodag
6E6'07T TZ6TTT :8G6°C¢ET 88el0eT T g8z0‘zeT : SepIDUSA SDUOTD
: : : : : —ebrTgqo X Iebed e sejusn)d
8L6T ¢ LLGT : YLo6T : GLET : vL6T :

UQTORNUIIUOY
SOATLVEYdWOD HOIDVALIS dd sOd¥9isd

pT ‘upu eTgRg




-71-

Grafica n@m.

9

ACION

U

DATOS PRINCIPALES DEL ESTADO DE SIT

ANOS FISCALES 1974 A 1978

[ee]

~

(o)}

i

= : ,trz:’ { ~

XXX KX IXK XK XXX X ~
0:9.9.9.9.9.9.0.9.0.

00000000000000000 H m

O

!~

N

—

Tg]

~

(e

i

<

~

(o))

—

Millones
de S
1,900
1,500
1,000

l
[t}
o
@]
o
C
5
Hal
iE)
O
IS

tido

inver

Capital

4]
o
o
O
Ea
9]
]
o
'~
—
Q
O
Q
T
~—
[1o]
+
o}
]

5

&




oe

es oo oa

se oe ge

ve o8 se
ee e es

se ee e

€LV TE Vv 9T ¥ 8v° ¥ LT ¥ TeaTdeD

: : : : : /ozeTd obieT B sSsU0IDELBITJD
GG g 196" ¥ :90°¢g PPTTS L8y : Te2TdeD/S9Te303 S8UOTDEHITJD
ST LT 9T to9T” LT : $87e3031 soaT30Y/Te3tdeD
T8°% A A GGy P 58°F P59y : Teatded/of13 oaT30v
€971 PTLTT P6TT L9 T PESTT : S93USTIIOD

: : : : : SSUOTOEDLTITQ/3IUSTIIOD OATIOY

: : : : : (Oo1usID I0q)

: : : : : SYIHIDNYNIA SANOIDIO40Ed
62e’'v8¢ 1609°90¢ : 6T0'C6T TozeT’zLe tozIL'TST : Te3atded op uUQTSIBAUL
CO0'LLS T  :Z9G'TTS'T ¢+ ST0‘89%'T : GEG'B8GE'T : §¥9‘0CEC'T ¢ SSUOTORHTITGO 8p Te30L
€V VPVPE’T  :988°CZE'T ¢ TS8YLOT'T : STT'8IC'T : TE€0'GS0‘T ozeld 0bIBT B SBUOTDRHTITYOD
pse’eee 19L9°86T :€9T09¢ ToouzL'oet POLT9GLT : S93USTIIOD SBUOIDEDTTJV
TEE'TY8'T  :TLT'8T8'T * PEU‘8SL’'T * L96°0LY'T : 6SE‘ELP’T ¢ S978303 SO0AT3IOY
S0T99€T  :LEO‘PSE’T ¢ ZST'0TE'T * TBO’TICE'T : 9SZ'vLT'T : SOLTJ SOAT3OV
g8L'6LE $870'0%¢ : TISL60¢ : 006°00¢€ : ggz’89c : S®3UDTIIOD SOATIOV

: : : : : (SsSI2T0op °p SoOTTW Uux)

: : : : : SOYHIIDNVYNIA SOLYd

BL-LL6T * LL-9L6T 9L-GL6T * SL-VL6T * PL-S€L6T =

os 60

OINAOL d¥0 0¢ IV
8L6T ¥ $L6T SHIYOSIA SOLY
SYUHIDNVYNIL SHNOIDH0d0dd

ST -"wpu BIqeL



Por ciento
6

-7 3

Gr&fica

nGm. 10

PROPORCIONES FINANCIERAS
ANOS FISCALES 1974 A 1978

pooee®

LSS PP IV IIIY

VPPN IIIEIEE

1975,5

reav s s o s s r s

AL E L PP IVPPY

976 1977
ecseesccccs Activo corriente/Obligaciones corrientes

rwnxnsaActivo fijo/Capital

wresssssssCapital /Activos totales

Obligaciones totales/Capital



-74~

Capital contribuido y Sobrante retenido

~Al 30 de junio de 1973, el capital contribufdo de la Autoridad
de las Fuentes Fluviales ascendfa a $ 59.5 millones, de los cuales
$ 10.7 millones habian sido contribufdos por el Gobierno Federal;
$ 23,0 millones por el Estado Libre Asociado, sus agencias y los
municipios; y $ 25.8 millones por otros clientes de la Autoridad
en efectivo y propiedades.

Durante el ano fiscal 1973-74 el Estado Libre Ascciado con-
tribuy6é con § 427,000 y otros clientes con $ 1.0 millén, elevando
el capital contribuido al 30 de junio de 1974 a $ 60.9 millones.
El sobrante de beneficios retenidos a principio del afo fiscal
1973-74 ascendia a $ 173.5 millones, aumentando a fin de afio a
$ 191.8 millones. Este incremento se debid casi exélusivamente
al ingreso neto de $ 18.2 millones generado en ese afio fiscal vy
a un ajuste por intereses devengados de $ 109,000. El capital
y el sobrante a fines del afo fiscal 1973-74, por lo tanto,
ascendidé a § 252.7 millones.

En 1974—75 el capital contribuido devla Autoridad aumentd
a $ 64.5 ﬁillones en comparacidén con $ 60.9 millones el 30 de
junio de 1974. El incremento lo produjo la contribucién de $ 1.1
millones por parte del Estado Libre Asociado v de $ 2.5 millones
por parte de otros. Por otro lado, el sobrante de bheneficios
aumentd de $ 191.8 millones a principio del afo fiscal a $ 207.6
millones al 30 de junio de 1975. E1 incremento se debié al
ingreso neto de la Autoridad correspondiente al afio fiscal 1975

el cual ascendidé a $ 15.7 millones., El capital vy el sobrante al
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30 de junio de 1975 era § 272.1 millones en comparacién con
$ 252.7 millones al 30 de junio del ano anterior.

En 1975-76 el capital contribﬁido aumenté en $ 5.9 millones
de los cuales $ 3.8 millones provinieron de otros clientes de la
Autoridad, $ 2.1 millones del Gobierno de P. R, v $ 8,000 del
Gobierno Federal. El capital contribuido, por lo tanto, aumentd
de 564.5 millones al 30 de -junio de 1975 a $ 70.4 millones al
30 de junio de 1976. EI sobrante aumentd también debido a la
ganancia de $ 12 millones que tuvo la Autoridad en 1975-76.

El sobrante, por lo tanto, aumenté de $ 207.6 millones a $ 219.6
millones durante dicho afio fiscal. Al 30 de junio de 1976, el
capital y‘el sobrante de la Autoridad ya era de $ 290.0 millones.

Al terminar el ano 1977, el capital contribuido de la Autori-
dad ascendia a $ 81.8 millones. De estos, $ 10,7 millones habfia
sido contribuido por el Gobierno Federal, $ 28.9 millones por el
Gobierno de Puerto Rico, sus agencias y municipios y $ 42.2 millo-
nes por urbanizadores y otros clientes de la Autoridad.  El
sobrante en 1976-77 solo aumenté en $ 5.2 millones que fue el
ingreso neto que tuvo la Autoridad durante ese afo. E1 capital
y el sobrante aumentaron en conjunto en 5.7 por ciento, o sea,
de $ 290.0 millones a $ 306,6 millones.

En 1977-78 el capital y el sobrante se redujeron de $ 306.6
millones a $ 284.3 millones. La reduccidén de $ 22.3 millones,
equivalente al 7.3%, se debid a la pérdida de $ 27.9 millones
que tuvo la Autoridad, la cual fue contrarrestada por incremen-

tos en el capital contribuido.
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Durante el periodo de 5 anos comprendido enfre el lro. de
julio de 1973 y el 30 de junio de 1978, el capital contribuido
de la Autoridad de las Fuentes Fluviales aument§ de $ 59.5 millo-
nes a $ 87.4 millones. Esto representa un incremento de $ 27.9
millones durante el periodo y un ritmo anual de cfecimiento de
7.9 por ciento. El capital v el sobrante de la Autoridad aumen-
taron de $ 233.0 millones al lro. de julio de 1973 a $§ 284.3
millones al 30 de junio de 1978.

El sobrante de beneficios retenidos éscendia a $ 196,855,000
al finalizar el ano fiscal 1978, de los cuales $ 178.8 millones
estaban sin asignar y $ 18.1 millones habfan sido asignados. De
este iltimo balance, habia $ 13.4 millones asignados al Fondo
de Reserva, el cual es un seguro propio de la Autoridad para
responder de cualquier pérdida que no esté cubierta por otros
sequros. Los restantes $ 4.7 millones estaban asignados al.
Fondo de Estabilizacidén de Ingresos, que fue creado para compen-
sar el costo del vapor adicional cuando no se podia operar alguna

unidad hidroeléctrica. Iste fondo estd actualmente inoperante.
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Obligaciones a largo plazo

La deuda a largo plazo de la Autoridad de las Fuentes Flu-

viales ascendia a $ 1,377.9 millonés al 30 de junio de 1978,
De ese total, $ 33.2 millones corresponden a obligaciones cuyo
vencimiento se contabiliza en las obligaciones corrientes y el
balance de $ 1,344.6 millones es la deuda ?ropiamente clasifi-
cada como obligaciones a largo plazo.

La deuda a largo plazo estd compuesta por bonos, notas a
pagar y obligaciones al Fondo de Retiro de la Autoridad.

Los bonos se dividen en 4 categorias, a saber:’ bonos de
renta de energia - emisidn regular, bonos de renta de energia -
electrificacidn rural, bonos de renta de energfa eléctrica -
emisidn regular y bonos de renta de energia eléctrica - electri-
ficacién rural.

Los bonos de renta de energia eléctrica estdn garantizados
y se pagan exclusivamente del ingreso neto de la planta eléctrica
de la Autoridad (El1 Sistema). La Autoridad se ha comprometido
con los bonistas a depositar de sus ingresos una cantidad sufi-
ciente, después de pagar los gastos corrientes, seqiin definidos,
de mantener, reparar y operar el sistema, en un Fondo de Amorti-
zacidn para pagar el principal v los intereses de esos bonos Y
para proveer una reserva.

Los bonos de renta de energia estén garantizados y se pagan
Gnicamente del ingreso neto del sistema. Se deposita una parte
de estos al Fondo de Reserva y al Fondo de Amortizacidn

de 1947 en la forma que se dispone en el Convenio de Bonos de
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1947 y el resto es lo gue se acredita al Fondo de Amortizacién
"Renewal and Réplacement Fund" para los citados bonos de renta
de energia.

La cantidad mds alta que se adeudaba por concepto de bonos
al 30vde junio de 1978 correspondia a los bonos de renta de ener-
gia eléctrica - emisidn regular. Se adeudaha a esa fecha la
cantidad de $ 777.4 millones, de los cuales $ 14.8 millones eran
de vencimientos que se incluyen en las obligaciones a corto
plazo. Luego le siguen, en orden de importancia, los bonos de
renta dé energia, emisidn regular cuyo balance al 30 de junio
de 1978 era de $ 248.6 millones. De estos, $ 10.6 millones,
correspondian a vencimientos inclufidos en las obligaciones corrien-
tes y $ 238.0 millones a las obligaciones a largo plazo. E1
balance de los bonos de energia eléctricé - electrificacidén rural
era de $ 59.8 millones de los cuales $ 55.9 millones se incluyen
en las obligaciones a largo plazo y el resto - $ 3.9 millones -
en las obligaciones corrientes. El balance m&s bajo por concepto
de emisiones de bonos corresponde a los bonos de‘renta de energia -
electricicacidn rural, de los cuales se adeudaba, al cierre del
afio fiscal 1978, la cantidad de $ 29.9 millones.

E1 valor nominal que se adeudaba al 30 de junio de 1978 de
la emisién de esas cuatro categorias de bonos ascendfa a $ 1,115.8
millones. Sin embargo, como no se habfan amortizado afin los des-
cuentos por valor de $ 18.9 millones, el valor real adeudado era
de $ 1,096.9 millones.

Ademds de la deuda por concepto de emisiones de bonos, la

Autoridad de las Fuentes Fluviales tenfia una linea de cré&dito



con el Banco de Fomento. Ll 11 de septiembre de 1975, la
Autoridad de las Fuentes Fluviales,votras agencias del Estado
Libre Asociado y el Banco Gubernamental de Fomento‘entraron en
un "Note purchase agreement" con un grupo de bancos. Rl compro-
miso iﬁicial de los bancos era por $ 612 millones, decreciendo
trimestralmente por $ 20 millones hasta $ 352 millones en julio
de 1979. EI1 balance adeudado al 15 de agosto de 1979 debia
pagarse en esa fecha. Al 30 de junio de 1978 1la lineé de crédito
de la Autoridad de TFuentes Fluviales ascendfa a $ 195.4 millones
(el interés sobre esa deuda fluctuaba entre 8.5 por ciento vy
9.375 por ciento) e incluia $ 50 millones de notas vendidas al
grupo de bancos bajo el "Note ?urchase Agreement”. Durante el
mes de julio de 1978 la linea de crédito de la Autoridad con el .
Banco de Fomento aumentd a $ 255.4 millones. ILa lfnea de crédito
se va saldando segln se emiten bonos de renta y estd garantizada
por el Estado Libre Asociado de acuerdo a la Ley #98 del 30 de
junio de 1975 segin enmendada.

Ademds de los $ 195.4 millones, la Autoridad le adeudaba
al Banco de Fomento $ 30 millones de notas a ragar en anticirva-
cién a emisiones de bonos. Esas notas en anticipacidén a los
bonos vencen el 15 de diciembre de 1981 y devengan un interés
anual de 1/2 por ciento sobre el interés preferencial "prime
rate". El tipo de interés prevaleciente para estas notas al 30
de junio de 1978 era de 9.5 por ciento.

El 15 de junio de 1977, la Autoridad entré en una obliga-
cidén a largo plazo de $ 30 millones con 3 bancos comerciales.

Las notas devengaban un interés de 6.75 por ciento hasta el 31
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de agosto de 1979 y‘de ahi en adelante el 1/2 por ciento sobre
el interés preferencial "prime rate". El interéds se paga trimes-
tralmente y el principal en pagos semi-anuales comenzando el 31

de agosto de 1979 hasta el 31 de agosto de 1981 como sique:

Fecha Cantidad
31 de agosto de 1979 $ 6,000,000
29 de febrero de 1980 6,000,000
31 de agosto de 1980 5,001,000
28 de febrero de 1981 5,001,000
31 de agosto de 1981 7,998,000
Total $ 30,000,000

Las garantias de las notas a pagar en anticipacién a las
emisiones de bonos de $§ 30 millones y la.de los 3 bancos comer-
ciales también de $ 30 millones son los ingresos de la Autoridad.

Al 30 de junio de 1578 la Autoridad le adeudaba al Fondo de
Retiro de la Autoridad de las Fuentes Fluviales la cantidad de
$ 25.6 millones, de los cuales se inclufan $ 4.7 millones en las
obligaciones corrientes y S 20.9 millones en las obligaciones a
largovplazo,

Durante el 1977, la Antoridad y el Fondo de Pensiones hicie-
ron un acuerdo mediante el cual la Autoridad se obliqéba a pagar
las contribﬁciones de $ 25.8 millones que le adeudaba al Fondo
en 1975-76. Todas las otras contribuciones acumuladas a pagar
al Fondo de Pensiones después de esa fecha han sido pagadas.

El plan de pagos era el siguiente: $ 2,000,000 antes del 10 de
julio de 1977; $ 4,261,000 en o antes dell0 de julio de 1978 ¥y

el remanente en 10 pagos de no menos de $ 1.5 millones cada uno.
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Tabla ntm. 17

DEUDA A LARGO PLAZO

Continuacién

NOTA- La garnatfia y forma de pago se describen en el andlisis.
La forma de pago de los bonos en la Tabla NGm.

N/A: No aplica.

1/ Las sumas pueden diferir de los totales debido al redon-
deo. .

2/ 1/2% sobre el interés preferncial "prime rate".

3/ 6.75 hasta el 31 de agosto de 1979. De ahi en adelante

el 1/2% sobre el interés preferncial "prime rate".

FUENTE: Estados Financieros de la Autoridad de las Fuentes
Fluviales
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Tabla ntm. 18
SERVICIO DE LA DEUDA DE BONOS
" Continuacién

1/ Las sumas pueden diferir de los totales debido
al redondeo.

Fuente: Autoridad de las Fuentes Fluviales.
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Estado de Fuentes y Usos de Fondos para la Construccién

Durante el periodo de 1973-74 a 1977-78 la Autoridad de las
Fuentes Fluviales ha invertido $ 625.0 millones en la construc-
cién de plantas para producir energia eléctrica. La fuente
principal gue ha hecho factible esa gran inversidn ha sido los
$ 526.8 millones provistos por el incremento en la deuda a largo
plazo.

En 1973-74 las adiciones brutas a la planta eléctrica de
la Auto;idad ascendieron a $ 174.7 millones de los cuales el 97%
de los fondos fueron provistos por el incremento de la deuda a
largo plazo. Los otros renglones que proveyeron fonaos para la
construccién fueron la provisién de fondos usados durante la
construccién, $ 7.2 millones, el ingreso neto gue tuvo la Auto-
ridad en ese ano montante a $ 18.2 millones, las provisiones
para la depreciacidén de $ 26.3 millones, el capital contribuido
$ 1.5 millones y unos ajustes al interés devengado de $ 109,000.
Por otro lado, se usaron fondos durante la construccién por
valor de $ 4.6 millones y $ 2.6 millones por concepto de inte-
reses sobre bonos y notas a pagar. También se usaron fondos por
valor de $ 7.1 millones para hacer dep&sitos en fideicomisos y
$ 34.1 millones para aumentar el capital de trabajo.

Las fuentes y usos de fondos antes indicados, los cuales se
detallan en lé Tabla nGm. 19 "Estado de Fuentes y Usos para la
Construccidén", se reflejan en las cuentas de los activos corrien-
tes y en las obligaciones corrientes y determinan si hubo un

aumento o una disminucidn en el capital de trabhajo. En 1973-74
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como ya se indicé, el capital de trabajo aumentd en $ 34.1
millones. Los activos corrientes de ia Autoridad aumentaron en
$ 80,7 millones y las obligacidnes'aumentaron en $ 46.6 millo-
nes. Un aumento en los activos aumenta el capital dé trabajo

y un aumento en las obliqaciones lo reduce,

El patrdén del Estado de Fuentes y Usos de Fondos para la
Autoridad‘no varié mucho durante el periodo bajo estudio. En
todos los anos, excepto en 1977-78, la mayor parte de los fondos
fueron provistos por el incremento de la deuda a largo plazo y
en todos los anos, excepto en el 1975-76, el capital de trabajo
aumentd.

En 1977-78 fue el (inico ano en que el incremento en la
deuda a largo plazo no fue el mayor proveedor de fondos para la
Autoridad. En ese ano este rengldn proveyd $ 21.8 millones,
mientras la depreciacién proveyd $ 53.1 millones. Durante ese
ano hubo un incremento en el capital de trabajo de la Autoridad
de $§ 6.1 millones, producto de un aumento mayor en los activos
corrientes ($-39.7 millones) que en las obligaciones corrientes

($ 33.7 millones).
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Cuentas a cobrar

Uno de los problemas financieros mds serios de la Autoridad
es la acumulacidén creciente de las‘cuentas a cobrar, el cual
hemos dejado para discutir en este punto porque su impacto mayor
se deja sentir al reducir el flujo de fondos operacionales.

Al comenzar el periodo objeto de este estudio (Julio 1,
1973), la Autoridad tenia un balance de $ 66,370,687 en cuentas
a cobrar, lo cual equivalia al 5.3% de los activos totales. Al
finalizar el perfiodo de cinco anos (5unio 30, 1978), las cuentas
a cobrar habian aumentado a $ 230,954,000, o el 12.4% de los
activos totales. Esto se ha debido, principalmente, al retraso
en el cobro de las cuentas al gobierno y sus instrumentalidades
Yy agencias. En 1973 las cuentas del gobierno ascendian a
$ 17,111,000, o el 25.8% del total de cuentas a cobrar. Al ter-
minar el ano fiscal 1978, el balance de las cuentas del gobierno
habia aumentado a $ 100,442,000, lo cual equivalfia al 43.5% del
total de cuentas a cobrar. A continuacién presentamos el des-

glose de las cuentas:

Junio 30, 1973 Junio 30, 1978

Cuentas a Cobrar - Privadas
Clientes : $ 41,536 ~$ 88,509
Otras 1724 _ 4,408
Sub-total privadas 49,260 92,917
Cuentas a Cobrar - Gobierno 17,111 100,442
Servicio sin facturar - 50,595
- TOTAL 66,371 243,954
Reserva para cuentas incobrables - 13,000

BALANCE $ 66,371 $ 230,954
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D. EVALUACION Y CONCLUSIONES
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ASPECTOS ECONOMICOS, FINAMNCIEROS Y OPTRACIONALES

Los indicadores méds relevantes de la situaci6én econémica y
financiera de la Autoridad de Fuentes Fluviales que debemos tomar

en consideracién en este andlisis son los siguientes:

1974 iglg 1978
Proporcién de ingreso bruto de
operacién a planta eléctrica
en servicio 29.2 40.9 49.0
Proporcién de ingreso neto de
operacidn a:
Activos totales 2.1 2.4 0.7
Planta eléctrica 2.6 3.2 0.9
Proporcién de ingreso neto a:
Activos totales 1.2 0.7 -1.5
Planta eléctrica 1.5 0.9 -2.0
Inversién de capital 7.2 4.1 -9.8

La relacién del ingreso bruto de operaciones al valor neto
de la planta fisica en servicio es un indicador que se utiliza
generalmente para medir la productividad y razonabilidad de una
estructuré de tarifas. Fn el sector de empresas de servicio
piblico (public utilities), se puede considerar adecuada una
estructura tarifaria que produzca entre 15 y 25 por ciento del
valor neto de la planta fisica. La productividad de la tarifa
de la A.F.F. es alta y ha estado aumentando relativamente.

Esto es lo que le ha permitido a la Autoridad elevar su ingreso
bruto en 95% durante el perfodo de cinco anos que hemos estudiado.

A pesar de esto, la situacién econdmica de la Autoridad se

ha deteriorado, como puede verse por el descenso en las distintas
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proporciones del ingreso neto de operaciones. FEsto se ha debido

a que los costos de operacién han subido md&s que el ingreso de
operacién. En otras palabras, la céusa del deterioro en el resul-
tado econdémico de operaciones no ha sido que la estructura tari-
faria sea inadecuada, sino que los costos han aumentado excesiva-
mente. FEs cierto gque el principal factor determinante ha sido

el aumento en el costo del combustible, lo cual estd fuera del
control de la Autoridad. Pero, al mismo tiempo, encontramos que
las siguientes partidas de costo han aumentado igual 0 mas que

los ingresos:

Partida % de aumento
1978/1974
Combustible 134
Contabilidad y cobros 129
Depreciacifn | 102
Administrativos en general 94
Intereses 94
Transmisién y distribucién 93

El aumento descontrolado en costos es tamhién el factor res-
ponsable de la reduccidén en el rendimiento del capital en la
Autoridad. Desde luego gue las deducciones por propiedad que se
ha dado de baja han sido un factor importante en la reduccidén del
ingreso neto de la empresa, pero obséfvese que esta declinacidn
se ha manifeétado en el ingreso neto de operaciones también.

El ingreso neto de operaciones se redujo de $ 30,750,000 en 1974
a $ 12,210,000 en 1978. Devcontinuar esta tendencia, la Autoridad

experimentard una pérdida neta de operaciones en uno o dos anos.



No serfa préctico esperar que se pueda contrarrestar esta
situécién por aumentos en el ingreso bruto mediante revisiones
tarifarias. La tarifa ya estd en un nivel muy alto. La solu-
cién mas efectiva parece ser el‘control de los costos de opera-
cidén.

Debido a las condiciones prevalecientes en el mercado de
bonos para Puerto Rico y la situacién del crédito a largo plazo
de la Autoridad que hemos analizado en este informe, serfa mas
conveniente si se pudiera financiar en equidad una proporcién
mayor de las inversiones en mejoras permanentes. Mientras mé&s
alta sea la proporcién de financiamiento a crédito, mds desfa-
vorable serd el impacto sobre el resultado econdémico de las

operaciones.
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De nuestro examen se desprende, ademds, que la ubicacién
del servicio de regadfo en el sistema de la Autoridad de Fuentes
Fluviales no es la mds ldégica, dadé la naturaleza, caracteristi-
cas y condiciones de produccién y distribucidn de los servicios
envueltos. Recomendamos que serfa mids conveniente trasladar el
servicio de regadio a la Autoridad de Acueductos y Alcantarilla-

dos, donde pertenece mds ldgicamente por su naturaleza.
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ASPECTOS DI ORGANIZACION DE LA RAMA EJECUTIVA

Hemos establecido, mediante el andlisis econdémico y finan-
ciero de las operaciones y funcionamiento de la Autoridad de
Fuentes Fluviales, las siguientes circunstancias relevantes
para la determinacidén de la ubicacién de esta empresa en la
organizacidén de la rama ejecutiva:

1. Sus funciones se extienden geograficamente a través de
toda la isla y a todos los sectores de la poblacién.

2. Las decisiones que debe tomar la Autoridad son primor-
dialmente de naturaleza comercial.

3. Sus fuentes de ingresos estdn basadas casi exclusiva-
mente en precios o cargos a los usuarios y las reléciones con
estos son de cardcter comercial.

4. La empresa es autosuficiente econémica y financiera-
mente. Es factible una politica piGblica para generar un sobrante
econémico en la operacidén de esta empresa.

5. Es indispensable para el funcionamiento de la empresa
que tenga continuidad de politica, planificacién y financiamiento.

6. Las funciones de la Autoridad son esenciales al desarro-

llo econémico de Puerto Rico y al bienestar de la poblacidn.

De este andlisis se desprenden obviamente las conclusiones
de que la Autoridad de Fuentes Fluviales tiene que continuar
funcionando como una empresa gubernamental, gque su operacidn
es viable econbfmicamente, y que debe formar parte del sector de
corporaciones pfiblicas comerciales auténomas que hemos propuesto

en este estudio.



