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Resumen del Proyecto
VENEZUELA
Proyecto Central Hidroeléctrica TOCOMA (VE-L1003)

Términos y condiciones financieras'

Prestatario: Republica Bolivariana de Venezuela Plazo de amortizacion: 20 afos

Periodo de gracia: 9 afios

Organismo Ejecutor: CVG Electrificacion del Caroni, C.A. Desembolso: 9 afios
(EDELCA).
Fuente Monto % Tasa de interés: Ajustable
BID (CO) US$750 millones 24,5 Comision de inspeccion y vigilancia: 0%
Local US$2.311 millones 75,5 Comision de crédito: 0,25 % p.a.
Total US$3.061 millones 100,0 Mopgda: Do.lares Estgdoumdenses de la
Facilidad Unimonetaria

Esquema del Proyecto

Objetivo: Contribuir a la satisfaccion del crecimiento de la demanda interna de electricidad de Venezuela, a partir
de julio de 2012, utilizando recursos hidraulicos del Bajo Caroni de manera eficiente y sustentable. Para alcanzar
este objetivo, el Proyecto apoya la construccion de la Central Hidroeléctrica Tocoma, cuyas 10 unidades
generadoras deben entrar en funcionamiento, de manera escalonada, entre julio de 2012 y marzo de 2014.
Tocoma considera la instalacion de 2.160 MW para producir una energia promedio anual de 11.900 GWh.

Condiciones contractuales especiales previo al primer desembolso de los recursos del préstamo:
Se cumplira, a satisfaccion del Banco, con las siguientes condiciones especiales previo al primer desembolso de
los recursos del préstamo:

1. El Prestatario, a través del Ejecutor, presentara evidencia de la suscripcion de un Convenio entre el
Prestatario y EDELCA. Mediante dicho Convenio, el Prestatario transferira a EDELCA la totalidad de los
recursos del financiamiento destinados al Proyecto. Por su parte, EDELCA asumira frente al Prestatario
las obligaciones del Contrato de Préstamo en iguales condiciones a las estipuladas en dicho Contrato
(13.1);

2. El Ejecutor presentara evidencia de la contratacion de la auditoria socioambiental externa en los términos
acordados con el Banco (43.16);

3. El Ejecutor presentara evidencia de la firma de los convenios especificos, en los términos acordados con el
Banco, para la implementacién del Plan de Compensacion y Reasentamiento y para la ejecucion de los
estudios sobre la especie Semillero de Carrizales (Y 3.20 y 3.23);

4. El Ejecutor presentara evidencia de la contratacion del estudio para la preparacion del Plan de Gestion
de Riesgos Mayores de la Cadena de Embalses del Bajo Caroni en los términos acordados previamente
con el Banco (93.20).

Condiciones especiales de ejecucion:
Se cumplira, a satisfaccion del Banco, con las siguientes condiciones especiales de ejecucion:

1. El Ejecutor presentara evidencia de la suscripcion del contrato para los servicios de consultoria para la
supervision integral de las obras civiles y equipos electromecanicos principales del Proyecto en los
términos acordados con el Banco, antes de la suscripcion del contrato de construccion de las obras civiles
principales (9 3.19);

2. El Ejecutor presentara informes semestrales de: (i) supervision integral del Proyecto; y (ii) seguimiento de
la gestion socioambiental evaluados por la auditoria socioambiental externa (§3.16 y §3.19);




3. Noventa dias antes del inicio del llenado del embalse, el Ejecutor presentara evidencia que ha cumplido
con la reubicacion y compensacion de la poblacion directamente afectada, de acuerdo con la legislacion
nacional, y el Plan de Compensacion y Reasentamiento acordado con el Banco (4 3.20);

4. Dentro de los dos primeros afios a partir de la suscripcion del Contrato, el Ejecutor presentara los
resultados de los estudios para la creacion de las areas protegidas previstas en el Plan de Manejo
Ambiental y Social acordado con el Banco; y evidencia de la presentacion de estos estudios para el
analisis y aprobacion por parte de la autoridad ambiental respectiva (93.20).

Condiciones especiales durante la vigencia del Contrato de Préstamo: Se cumplird, a satisfaccion del Banco,
con las siguientes condiciones especiales durante la vigencia del Contrato de Préstamo:

1. Una vez se disponga de los estados financieros auditados del afio anterior, el Prestatario transferira al
Ejecutor los ingresos adicionales requeridos para alcanzar en dicho afio, una rentabilidad de 2% sobre sus
activos netos en servicio (3.21);

2. El Prestatario se compromete a aportar al Ejecutor los recursos necesarios para que al cierre de cada
ejercicio econdémico las cuentas por cobrar del Ejecutor, originadas por ventas al sector publico efectuadas a
partir del 1 de enero de 2007, sean inferiores al 75% del monto anual de dichas ventas. (43.21);

3. Dentro de los dos primeros afios a partir de la suscripcion del Contrato, el Ejecutor presentara el Plan de
Gestion de Riesgos Mayores de la Cadena de Embalses del Bajo Caroni; y a partir de esa fecha, implantara
las medidas de dicho Plan que sean de responsabilidad del Ejecutor, ¢ informara anualmente al Banco sobre
su implantacion (93.20);

4. El Ejecutor presentara un informe anual con el estado de las obras y equipos de la Central Hidroeléctrica y
un plan anual de mantenimiento. (93.19);

5. El Ejecutor no asumira nuevas obligaciones financieras con vencimientos mayores de un afio a consecuencia
de las cuales la relacion entre la deuda financiera total de EDELCA y el EBITDA sea mayor a 3 durante el
periodo de construccion o mayor a 3,5 durante el resto de la vigencia del contrato. (3.22);

6. El Ejecutor presentara un informe financiero anual con sus estados financieros auditados y una
actualizacion de las proyecciones financieras a diez afios (93.22).

Excepciones a las politicas del Banco: El Proyecto cumple parcialmente la Politica de Servicios Publicos
Domiciliarios (OP-708) por lo que se recomienda una excepcion al cumplimiento de dicha Politica. (41.30-1.31)
Esta recomendacion se sustenta en una estrategia integral del Gobierno de Venezuela, que el Banco tiene previsto
apoyar con varios instrumentos de préstamo. En el tiempo de ejecucion del Proyecto, esta estrategia debe
contribuir, en paralelo, al logro pleno de los objetivos de esta Politica.

El proyecto es coherente con la estrategia de pais: Si

El proyecto califica como: SEQ [ ] PTI[ ] Sector [ ] Geografica [ ] % beneficiarios [ ]

Adquisiciones: La adquisicion de obras y bienes y la contratacion de servicios de consultoria se regiran por las
politicas del Banco contenidas en los documentos GN-2349-4 y GN-2350-4. (43.6-3.11).

Fecha de revisién del CESI: 16 de septiembre de 2005

1. Latasa de interés, la comision de crédito y la comision de inspeccion y vigilancia que se mencionan en este documento se establecen segtin lo dispuesto
en el documento FN-568-3-Rev. El Directorio Ejecutivo puede modificarlas tomando en consideracion los antecedentes existentes a la fecha, asi como la
respectiva recomendacion del Departamento de Finanzas. En ningun caso, la comision de crédito podra superar el 0.75%, ni la comision de inspeccion y
vigilancia el 1% (*).

(*) En lo que respecta a la comision de inspeccion y vigilancia, en ninglin caso el cargo podra superar en un semestre dado el monto que resultaria de
aplicar el 1% al monto del préstamo, dividido por el niimero de semestres incluidos en el plazo original de desembolso.
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I. MARCO DE REFERENCIA

Marco socioeconéomico

El Producto Interno Bruto (PIB) real de la economia venezolana creci6 9,3% en el
primer semestre del 2005, sefial que la economia esta en camino de estabilizarse
en una tasa mas moderada que la de 17,9% exhibida en 2004. EI crecimiento en
el segundo trimestre del presente afo (11,1%) fue mas vigoroso que el
crecimiento del primer trimestre (7,5%). De esta manera, la economia venezolana
completo siete trimestres consecutivos de expansion economica. Los factores que
impulsan la expansion son, en orden de importancia, (i) el incremento en el
ingreso proveniente de las exportaciones petroleras, (ii) la expansion fiscal que
dichos ingresos petroleros han hecho posible y (iii) el auge de la inversion en
capital fijo la cual aumentd 41,6 por ciento en términos reales en el segundo
trimestre. El importante crecimiento de la economia venezolana tiene un impacto
significativo sobre la demanda de electricidad, especialmente en la demanda
industrial que esta altamente relacionada con el PIB Manufacturero', razon por la
cual se actualizaron las predicciones de demanda de electricidad para fines del
andlisis de la expansion requerida en generacion de electricidad.

La expansion fiscal es intensa. Durante el periodo enero-mayo del 2005, el gasto
ordinario fiscal se increment6 en 21,3%, en términos reales. Sin embargo, con
todo y ser notable, la velocidad a la que se incrementd el gasto fue bastante
inferior a aquella con la cual se incrementaron los ingresos fiscales. En el periodo
mencionado, éstos crecieron 41,1% en términos reales. Esta situacion ha dado
como resultado la aparicion de superavit fiscal en los ultimos meses, situacion que
no se observaba desde junio del 2002. Gracias al auge petrolero, el desempeno de
la cuenta corriente de la balanza de pagos es altamente superavitario. El superavit
de la cuenta corriente fue US$ 10.446 millones en el primer semestre del 2005
(9,5% del PIB). Por otra parte, se destaca el descenso de la tasa de inflacion, la
cual pas6 de 19,2% en diciembre del 2004 a 15,3% en julio del 2005.

El sector eléctrico: Marco Institucional y Regulatorio

Modelo sectorial y marco regulatorio. En 2001 se promulgaron la Ley Orgénica
del Servicio Eléctrico (LOSE) y su Reglamento. Las caracteristicas basicas del
modelo de desarrollo sectorial previsto en la LOSE incluyen: la separacion de las
actividades de generacion, transmision y distribucion; la creacion de la Comision
Nacional de Energia Eléctrica encargada de elaborar propuestas de tarifas
eléctricas a ser aprobadas por el Ejecutivo Nacional, y con funciones de

' El reciente analisis econométrico contenido en los “Prondsticos de Energia y Potencia Eléctrica del
Sistema Eléctrico Nacional” muestra elasticidades de 0,8 para el sector industrial de CADAFE y de 0,72
para el de las demas empresas. La elasticidad del sector residencial de CADAFE respecto al consumo de
bienes finales asciende a 0,4 y la del comercial respecto al Producto Bruto Total, esta entre 0,2 y 0,3. A
diferencia de los casos anteriores, la demanda del sector industrial de Guayana estd principalmente
relacionada con la produccion industrial de las economias de paises desarrollados y no depende
significativamente del crecimiento de la economia nacional.



1.4

1.5

1.6

supervision, fiscalizacion y control; la creacion del Centro Nacional de Gestion
del Sistema Eléctrico, bajo la autoridad del Estado, destinado al control,
supervision y coordinacion de la operacion integrada de los recursos de
generacion y transmision del Sistema Eléctrico Nacional y a la administracion del
Mercado Mayorista de Electricidad; la promocion de la competencia en aquellas
actividades donde sea posible; y planificacion indicativa a cargo del Ministerio de
Energia y Minas®. Este modelo sectorial y marco regulatorio no se ha implantado
porque las autoridades nacionales consideran que no es funcional implantar un
mercado de generacion competitivo donde el 70% de la generacion es de una sola
empresa publica, razén por la cual buscan implantar modificaciones esenciales al
modelo sectorial vigente. Mientras estas modificaciones se definen, el Ministerio
de Energia y Petroleo (MEP) ha asumido las funciones regulatorias y, las de
aprobacion de tarifas, son ejercidas por el Ejecutivo Nacional. La generacion
eléctrica en la cuenca del rio Caroni esta reservada para el Estado seguin lo
estipula la LOSE.

Marco empresarial. El sector estd formado principalmente por empresas
estatales con alto grado de integracion vertical. El sistema interconectado nacional
esta manejado y es propiedad de cuatro grandes compaiiias: EDELCA, CADAFE,
ENELVEN vy Electricidad de Caracas (EDC). CADAFE es una empresa estatal
duenia y operadora de dos filiales generadoras, una empresa de transmision y
cinco filiales distribuidoras que cubren gran parte del pais. CADAFE, la mayor
empresa de distribucion de electricidad con el 51% del total de clientes de la
Republica, compra a EDELCA, el 78% de la energia que requiere para atender su
mercado. ENELVEN, estatizada en 1976, atiende a Maracaibo y la costa oriental
del Lago.

A pesar de la predominancia estatal, el sector eléctrico venezolano posee una
tradicion importante de participacion privada. Las compafias privadas de
distribucion poseen el 10% de la capacidad de generacion y compran la mayoria
de sus requerimientos de energia a las empresas estatales. En Caracas, la empresa
privada EDC genera y distribuye energia desde hace mds de un siglo. La
concesion para prestar el servicio eléctrico en el Estado de Nueva Esparta fue
adjudicada a una empresa privada. La empresa Electricidad de Valencia, a pesar
de su tamafio reducido, se ha mantenido desde su fundacién como empresa
privada de capital nacional.

C.V.G. Electrificacion del Caroni, C.A. (EDELCA). Como constructor y
operador de grandes centrales hidroeléctricas, EDELCA es la empresa estatal a
cargo de planificar, desarrollar y operar las plantas hidroeléctricas del Bajo
Caroni. Tres de sus centrales Guri, Caruachi y Macagua estan en funcionamiento

* A partir de enero de 2005, las funciones de ente rector sectorial del Ministerio de Energia y Minas (MEM)
consagradas en la LOSE fueron asumidas por el nuevo Ministerio de Energia y Petroleo. Estos cambios
institucionales también resultaron en el establecimiento del Ministerio de Industrias Basicas y Mineria,
entidad que asumiod la tutela de la Corporacion Venezolana de Guayana (CVG), a la cual estd adscrita
EDELCA. La Fundacion para el Desarrollo del Servicio Eléctrico, FUNDELEC, continua realizando las
funciones de apoyo técnico al MEP en materia de regulacion.



y, de Tocoma, ha construido sus vias de acceso, algunas obras preliminares y esta
en proceso de adjudicacion de los contratos de un conjunto de obras civiles de
preparacion o de empalme con los contratos de obras civiles principales. Las
hidroeléctricas que estan en operacion proporcionaron, en diciembre de 2004, el
70% de la generacion total. Desde su fundacion en 1963 y hasta la puesta en
servicio de la ultima unidad de Caruachi, EDELCA habrd administrado la
construccion de proyectos hidroeléctricos que totalizan 13.976 MW, con lo cual
puede afirmarse que ha consolidado una sélida experiencia para la realizacion de
este tipo de obras. Adicionalmente, cuenta en la actualidad con mas de 5.000 km.
de lineas de transmision en alta tension que cubren gran parte del pais.

1.7  Entre las fortalezas de EDELCA se cuentan: su adscripcion al segundo mayor
grupo empresarial del sector publico en el pais --la CVG--, lo cual le ha permitido
contar con una administracion independiente de gran continuidad en sus niveles
jerarquicos superiores y con una cultura con sentido de responsabilidad e
identificacion con los valores y objetivos de la Empresa; una capitalizacion
permanente de conocimientos a través de los afios; una organizacion que ha
probado ser idonea para la realizacion de los proyectos que ha acometido, con
division de responsabilidades entre direcciones, objetivos definidos, claridad en
cuanto a su coordinacion, y estabilidad de los recursos humanos de la Empresa,
sin interferencia externa, con lo cual se han fortalecido las habilidades de la
organizacion; un manejo ambiental de los proyectos con conocimientos detallados
adquiridos a través de los afos; un manejo exitoso de las relaciones laborales
evidenciado por la negociacion satisfactoria de doce convenciones colectivas; y
una fuerte identificacion de la Empresa con objetivos de desarrollo regional,
compatibles con una accién econdémica de alcance nacional.

1.8 Las debilidades de EDELCA residen en su dependencia de un régimen
institucional y tarifario que ofrece pocas posibilidades para desarrollar una accion
comercial eficaz y en la dificultad de sanear la cartera, por cuanto sus mayores
deudores son empresas oficiales. El problema financiero principal de la Empresa
se concentra en la insuficiencia tarifaria de aquella parte de su mercado que es
regulada y en la alta morosidad de las deudas de la empresa CADAFE, cuyas
compras de energia equivalen al 38% de las ventas totales de EDELCA. Su
situacion financiera tiene el apoyo de los ingresos provenientes de ventas al
mercado no regulado y se ha visto fortalecida por el pago de la deuda de
instituciones publicas, principalmente CADAFE, efectuado por intermediacion
del Ministerio de Finanzas®. El cuadro IV-1 presenta un resumen de la situacion
financiera historica reciente de la Empresa.

> EDELCA participa de un mecanismo de compensacion, bajo el cual el Ministerio de Finanzas, a fines de
cada afio, asume las deudas de EDELCA con acreedores internacionales, a cambio de las cuentas por
cobrar de EDELCA con empresas ¢ instituciones del Estado, especialmente CADAFE. Gracias a este
mecanismo logrd bajar las cuentas por cobrar desde valores superiores al 120% del monto de las ventas
hasta los siguientes montos: 44% en 2000, 66% en 2001, 102% en 2002, 55% en 2003 y 75% en 2004, lo
cual ha fortalecido significativamente el desempefio financiero de la Empresa.



1.9

1.10

Tarifas al cliente final. El MEP entreg6 al Banco una propuesta de tarifas
objetivo para el cliente final cuyos niveles, a alcanzar en 2014, ascienden a 0,035
US$/kWh para alta tension®, y a 0,062 US$/kWh para el promedio nacional’. Los
correspondientes niveles tarifarios vigentes a 31 de diciembre de 2004, ascienden
a 0,025 US$/kWh para alta tension y a 0,039 US$/kWh para el total nacional. El
Ejecutivo Nacional, autoridad que aprueba los pliegos tarifarios, no ha definido la
ruta de transicion entre las tarifas vigentes y las objetivo; tampoco existe una
propuesta del MEP al respecto. La cuantificacion de las tarifas objetivo sigue
criterios que no estan soportados en un ordenamiento regulatorio formalmente
adoptado®. Si se supone que las tarifas objetivo reflejan correctamente los costos
de prestacion del servicio, puede aseverarse que el rezago tarifario es del 40% en
alta tension y del 60% en el promedio nacional; este rezago es mayor en el sector
residencial de las empresas distribuidoras de CADAFE, para las cuales los
incrementos tarifarios autorizados han sido inferiores a los autorizados a las
empresas distribuidoras privadas.

Tarifas de EDELCA. EDELCA tiene dos clases de tarifas, reguladas y no
reguladas. Las tarifas aplicables al mercado regulado’ son altamente subsidiadas
pues ascienden s6lo a 0,010 US$/kWh®; se aplican al 60% de la energia producida
por EDELCA, la cual es consumida mayoritariamente por CADAFE (65%) y el
resto (35%) por empresas tanto privadas como publicas. El mercado no regulado
tiene una tarifa media de 0,019 US$/kWh’, consume el 40% de la generacion de
EDELCA vy estd formado por los grandes clientes industriales, especialmente por
las grandes industrias electro intensivas de Guayana'’. Las tarifas del mercado no
regulado estan acordadas contractualmente y poseen ajustes automaticos
relacionados con los precios internacionales de sus productos y, en su mayoria,
estan nominadas en dodlares. Estas tarifas no reguladas son superiores a las
reguladas, también se encuentran por debajo del costo, generan el 56% de los
ingresos de EDELCA, y lo hacen de manera confiable en lo referente al pago y al
mantenimiento del valor a lo largo del tiempo.

Tarifas del gas. Se establecieron en 1998'' con base en un estudio de costos
marginales de largo plazo realizado por Petréleos de Venezuela (PDVSA). Las

* La tarifa en alta tension remunera la generacion y la transmision.

* Tarifas que representan la remuneraciéon promedio del todo el sistema eléctrico.

% Suponen: (i) eliminacion del mercado mayorista; (ii) remuneracion regulada de la generacién por su costo
promedio; (iii) remuneracion de la transmision reconociendo el valor nuevo de reemplazo de las
instalaciones nuevas y solamente costos operativos de las instalaciones ya depreciadas contablemente; y
(iv) remuneracion de la distribucion reconociendo el valor nuevo de reemplazo de redes optimizadas para
servir eficientemente sectores tipicos de distribucion.

7 Esta previsto que se ajusten a través del Factor de Ajuste de Precios (FAP), que toma en cuenta la
devaluacion y la inflacion.

¥ Tarifa en alta tensién consistente con un rezago tarifario del 150% respecto a la tarifa actualmente
autorizada para EDELCA.

? Monto consistente con un rezago tarifario de 32%.

' Entre estas se destacan las industrias de aluminio y hierro.

""" Gaceta Oficial No. 37906 del 25 de marzo de 2004.
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tarifas del gas se encuentran rezagadas con respecto a su valor econémico “.

1.12 Mercado historico. La cobertura del mercado eléctrico de Venezuela alcanza el
94%. Su generacion hidroeléctrica alimenta grandes industrias electro-intensivas.
La capacidad instalada en generacion asciende a 21.000 MW con una potencia
efectivamente disponible de 16.400 MW y una demanda del orden de 14.000
MW, de tal manera que no se dispone de una holgura significativa para cubrir los
requerimientos de potencia, incluyendo el margen de reserva necesario. Entre
2001 y 2004 la generacion de energia eléctrica pasé de 86.000 gigavatios-hora
(GWh) a 95944 GWh, mostrando un crecimiento anual promedio de 3.8%.
Durante 2004 el parque de generacion térmica produjo 26.300 GWh, monto muy
superior al promedio histoérico de sus despachos, que son del orden de 18.000
GWh. El ingreso a operacién comercial de la Central Hidroeléctrica de Caruachi
permitid abastecer la demanda de 2003 y de 2004, aunque su generacion viene a
compensar el refuerzo térmico previsto para el Ultimo quinquenio, ain no
concretado. En cuanto al desarrollo previsto para la generacion, todos los
estudios efectuados durante la ltima década'® han concluido que el programa de
expansion es hidrotérmico conformado por la Central Hidroeléctrica Tocoma
(Proyecto) complementada con centrales térmicas a gas ciclo combinado. El
sector como un todo presenta un nivel de pérdidas del 27% que, si se corrige por
el sector de grandes consumidores, aumenta a 36%. El impacto esta concentrado
en las empresas publicas y en CADAFE en particular, cuyo nivel de pérdidas es
de 46%.

1.13  Mercado previsto. La actualizaciéon del mercado supone una evolucion de las
tarifas que conduce a alcanzar las tarifas objetivo en 2014 mediante incrementos
porcentuales reales iguales cada afo. Los prondsticos de consumo de energia y
potencia prevén que las ventas observadas en 2004, que ascendieron a 68.835
GWh llegarén, en el escenario de menor crecimiento de demanda, a 95.796 GWh
en 2014, con una tasa de crecimiento anual promedio de 3,4%, en tanto que la
generacion requerida para abastecer esta demanda en 2014, sera de 129.700 GWh.
Se estima también que durante los préoximos 10 afos los requerimientos de
generacion eléctrica crecerdn en promedio a 3,1% anual, una vez considerados los
planes de reduccion de pérdidas. Para cubrir el aumento de demanda hasta 2014
se requiere instalar 4.050 MW adicionales en nueva generacion térmica; los
estudios disponibles indican que los efectos de sustitucion térmica de Caruachi
solo duraran hasta 2007 y, a partir de entonces, la totalidad de su produccion
estara destinada a satisfacer la demanda incremental. La implantacién de todos
los planes de reduccion de pérdidas solamente mejorard la situacion vigente hasta
alcanzar 19% de pérdidas totales en 2014. Teniendo en cuenta que esta mejora es
ineficiente, el andlisis del Proyecto considera una mayor recuperacion de

12 Por ejemplo, el gas Anaco tiene 0,48 US$/(1000 pies cubicos) para el sector industrial y 0,29 para el
sector doméstico y comercial, cuando su costo de oportunidad se estima que esta por arriba de los 2,0
USS$/(1000 pies ctubicos).

13 Se destacan el Analisis de Factibilidad de Caruachi y los Estudios de Factibilidad de Tocoma.
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pérdidas, especialmente no técnicas, que conducird a que en 2014 las pérdidas
totales de electricidad sean del 14%.

Estrategia del Banco para el Pais y el Sector

El Proyecto es consistente con la Estrategia del Banco para el Pais (EBP), ya
que contribuird con el area estratégica de aumento de la productividad del sector
no petrolero. Tocoma apoya la competitividad del pais ya que contribuird a
asegurar que Venezuela cuente con generacion eléctrica, insumo necesario para
atender los requerimientos crecientes de sus mercados industrial, comercial y
residencial interno y lo haga incurriendo en el minimo costo econdémico de
generacion.

La estrategia del Banco para el sector, basada en la Estrategia de Energia del
Banco, tiene como objetivos centrales: (i) el apoyo a las reformas institucionales,
estructurales y economicas (sostenibilidad institucional, econdmica, financiera,
ambiental, social y politica); (ii) el desarrollo de patrones de produccion y
consumo de energia eficientes y a la vez ambientalmente sostenibles
(sostenibilidad ambiental); (ii1) la movilizacion de capital para el financiamiento
del sector (sostenibilidad financiera); y (iv) la integracion de los mercados
energéticos de la region. Para alcanzar estos objetivos, el Banco tiene previsto
apoyar las siguientes operaciones:

El Proyecto Tocoma apoya el objetivo estratégico de desarrollar patrones de
produccion eficientes, por cuanto es un proyecto con bajos costos por GWh.
Ademas, apoya el objetivo estratégico de sostenibilidad ambiental, y es superior a
las alternativas existentes. Aunque la justificacion de Tocoma es independiente
del mercado externo, el proyecto influye en la integracion de los mercados
energéticos regionales, proceso apoyado actualmente por el Banco bajo la
iniciativa para la Integracion de la Infraestructura Regional de América del Sur
(IIRSA).

El Banco apoya la definicion de ajustes al modelo sectorial (sostenibilidad
institucional, econdmica, financiera, ambiental, social y politica) mediante dos
operaciones. Por una parte, mediante el Programa de Cooperacion Técnica para
el Desarrollo del Sector Eléctrico (CT, VE-L1016) operacion de préstamo en
tramite, que busca dar apoyo técnico al proceso de definicion de un modelo
sectorial, incluyendo su marco legal e institucional, asi como al disefio de mejoras
administrativas y organizacionales en las empresas publicas del sector eléctrico.
Su ejecucion esta prevista de forma independiente pero paralela a Tocoma, como
resultado de las lecciones aprendidas, especialmente con ocasion de la ejecucion
del proyecto hidroeléctrico Caruachi. Por otra parte, apoya un programa de
acciones iniciales para el desarrollo y fortalecimiento institucional de la empresa
CADAFE, principal empresa de distribucion en el pais (Préstamo BID 1605/0C-
VE aprobado en diciembre de 2004).



e Mediante el Programa para el Manejo Integral de la Cuenca del Rio Caroni (VE
L1006) el Banco contribuye a la proteccion y el manejo sostenible de la cuenca
del Rio Caroni y a la viabilidad de largo plazo del complejo hidroeléctrico del
Bajo Caroni, en el cual se inserta el Proyecto. Esta operacion esta prevista a ser
ejecutada por el MARN.

e Para el logro del objetivo estratégico de movilizacion de capital para el
financiamiento del sector, el Banco también estd evaluando apoyar el
financiamiento del plan de inversiones de transmision y distribucion de EDC
mediante un préstamo a esta empresa privada (VE-L1004).

1.16 Experiencia del Banco en el sector. En 1984, el Banco aprobd un préstamo por
USS$ 350 millones para el suministro y montaje del sistema de transmision de la
segunda etapa de la central hidroeléctrica Guri, a 765kV y longitud de 1.237 km.
En 1993, el Banco aprobo un financiamiento por US$ 500 millones para la
construccion de Caruachi, de 2.196 megavatios (MW) de capacidad instalada y un
costo total de US$ 2.650 millones. Este préstamo incluyé un subcomponente de
cooperacion técnica para apoyar el fortalecimiento institucional y el proceso de
modernizacion del sector. Este subcomponente, ejecutado bajo la coordinacion de
FUNDELEC, incluy6 el establecimiento del marco regulatorio sectorial como
condicion del préstamo. La ejecucion del préstamo enfrentdé problemas
contractuales derivados de la condicionalidad cruzada entre la obra civil y
clausulas contractuales de politica sectorial. Para atender esta situacion, se
realizaron modificaciones en el contrato con lo cual se logré completar la obra
civil satisfactoriamente pero el didlogo sectorial no fue productivo y, a pesar de
avances parciales, no se logro el objetivo sectorial buscado'®. La ejecucion de los
proyectos de inversion resulto satisfactoria tanto en Guri como en Caruachi'.

1.17 Lecciones aprendidas. A partir de la construccion de la Central Hidroeléctrica
Caruachi, de las mejores practicas internacionales vigentes y de la experiencia de
gestion del Banco, se destacan las siguientes lecciones:

a. Conveniencia de propiciar y mantener un didlogo permanente de politica y
contribuir al desarrollo sectorial. Para ello se deben acompaiar los proyectos
de energia con préstamos de cooperacion técnica paralelos, pero
independientes y sin condiciones cruzadas, que apoyen el desarrollo de
acciones de politica sectorial.

b. Acompafiar y asistir los procesos de consolidacion sectorial mediante
instrumentos flexibles, que se validen progresivamente a partir del
reconocimiento de los problemas y la identificacion de soluciones, para luego
abordar el disefio e implementacion de las mismas.

' Las clausulas contractuales relativas al régimen econémico de las tarifas de electricidad, a los precios del

gas, y a las cuentas por cobrar de la empresa no se cumplieron.

" Diez de las doce unidades generadoras de Caruachi se encuentran en operacion y se espera que las dos
restantes ingresen en operacion antes de finalizar el primer trimestre de 2006.



c. Debido a que Tocoma y Caruachi poseen caracteristicas técnicas muy
similares, se han aprovechado las experiencias de Caruachi con el fin de
optimizar el disefio y la ejecucion de Tocoma. Entre las lecciones aprendidas
que poseen aplicacion directa se destacan:

¢ En los temas relacionados con la gerencia del Proyecto, la reduccion del
numero de contratos y su mayor racionalizacion disminuye los conflictos
por interferencias entre Contratistas y facilita la coordinacioén de las obras
del proyecto; el suministro del equipo electromecdnico bajo un unico
contrato para reducir los conflictos derivados de las actividades de
coordinacion para la interconexion de los equipos; la incorporacion de
incentivos por el cumplimiento de metas; el riguroso andlisis del
presupuesto con mayor desglose de partidas a fin de facilitar su andlisis y
evaluacion durante el proceso de licitacion y posteriormente la medicion y
pago de las mismas; y mayores requisitos para la elegibilidad de oferentes.
En los temas de orden técnico las experiencias dieron lugar a multiples
mejoras tales como la reduccion de 12 a 10 unidades generadoras con la
consiguiente reduccion de costos y el diseiio de ataguias que incrementan
la seguridad durante la etapa de construccion'®.

e En los temas de caracter ambiental y social se destacan las experiencias
positivas de consulta publica y didlogos participativos que orientan la
relocalizacion de la poblacion, el manejo del tema de salud publica y
enfermedades, el manejo del tema ambiental y social de la obra y de la
zona de influencia, y el rescate de fauna.

d. Conveniencia de definir y acordar las clausulas contractuales necesarias para
asegurar la viabilidad del Proyecto, incluyendo procedimientos objetivos y
transparentes que aseguren su viabilidad financiera en lugar de medidas
contractuales de politica cuya implantacion puede no ocurrir ya que estan por
fuera del ambito del Organismo Ejecutor. Esta experiencia ha orientado la
identificacion de procedimientos relacionados con transferencias
compensatorias en el caso de insuficiencia tarifaria, y con procedimientos
destinados a asegurar la recuperacion oportuna de la deuda por energia
contraida por parte de las entidades publicas.

e. Presentacion clara de los riesgos sobre la base de la identificacion de las
condiciones minimas que permitan la viabilidad econdémica, financiera,
técnica, institucional, ambiental y social de los proyectos, que permita al
Banco la ilustracion suficiente para tomar la decision de participar en el
financiamiento del Proyecto.

f. En materia ambiental y social, conveniencia de que cada proyecto cuente,
durante la etapa de disefio, con estudios a nivel de factibilidad, desarrollados

' Experiencias que se encuentran detalladas en el documento: De Gracia, Rafael: “Evaluacion Técnica
Final de Tocoma”, disponible en los archivos técnicos de RE3/FI3.
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mediante consultas publicas y didlogos participativos, mitigantes ambientales
y sociales, y con un sistema de monitoreo y seguimiento.

g. En el caso de proyectos de gran envergadura tales como Caruachi y Tocoma,
se deben disefar operaciones de manejo ambiental que cubran aquellos
aspectos complementarios que trascienden los impactos ambientales propios
del Proyecto. Estas operaciones de manejo ambiental deben ser separadas de
la construccion de las obras civiles.

Estrategia del Pais en el Sector

El crecimiento econdmico del pais se apoya en el desarrollo estratégico del sector
eléctrico, orientado a promover incrementos de la oferta de energia eléctrica al
menor costo posible. Para lograrlo, Venezuela impulsa dos desarrollos
estratégicos: por una parte, el establecimiento de un nuevo marco institucional y
regulatorio acorde con la realidad sectorial y, por otra, la construcciéon del
proyecto hidroeléctrico de Tocoma.

En sus lineamientos estratégicos el Gobierno no contempla promocionar la
competencia en la generacion de electricidad, prevista en la LOSE mediante la
constitucion de un mercado mayorista de electricidad. Al respecto considera que
dicho esquema no es factible cuando una tunica empresa del sector publico
concentra mas del 70% de la capacidad instalada total. Por esta razén, esta
proponiendo desarrollar el disefio de una nueva concepcion de marco legal y
regulatorio, nuevos principios basicos para la formacion y metodologia de ajustes
de precios y tarifas, establecimiento de una politica transparente de subsidios,
mejoras en la gestion de las empresas del sector, promocion de la diversificacion
en la generacion e implementacion de estrategias para reducir las pérdidas no
técnicas de energia.

El Estado ha tomado la decisién de apoyar estratégicamente al Proyecto Tocoma,
ultimo aprovechamiento hidroeléctrico del Bajo Caroni en la ruta de expansion de
minimo costo, ya que esto permitird abastecer la demanda de electricidad, a un
costo menor respecto a las alternativas disponibles en razon a las buenas
caracteristicas del Proyecto y al hecho de que usa la regulacién hidraulica
plurianual posibilitada por el embalse de Guri.

Estrategia del Proyecto

En vista de la necesidad de abastecer el incremento proyectado de la demanda de
energia del pais y en ausencia en el pasado reciente de proyectos concretos para
desarrollar centrales térmicas, las autoridades venezolanas han solicitado al Banco
el financiamiento parcial del Proyecto Tocoma. Por su dimension, el Proyecto
cumple un papel fundamental pues contribuye al abastecimiento de la demanda
con una energia promedio anual de 11.900 GWh; promueve el desarrollo
industrial; y complementa el uso de la cuenca del Rio Caroni a bajos costos
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debido a que el proyecto cuenta con la regulacion hidraulica proporcionada por la
gran represa de la central Guri.

Se propone el financiamiento de un proyecto hidroeléctrico que incrementa en
2.160 MW la capacidad instalada de generacion y lo hace al menor costo posible,
empleando eficientemente los recursos del Estado en forma ambiental y
socialmente sostenible. A continuacion se resumen las fortalezas del Proyecto:

a.

Desde el punto de vista técnico, Tocoma representa una obra civil de gran
envergadura que cuenta con estudios completos de factibilidad técnica,
evaluaciones geologicas, hidraulicas y energéticas; optimiza la casa de
maquinas con respecto al numero y tamafio de las unidades generadoras; se
beneficia de una junta de consultores de reconocida trayectoria internacional
en este tipo de desarrollos y de una supervision de obras civiles adecuada; y
posee andlisis de riesgos y una estrategia de adquisiciones y secuencia de
contrataciones producto de la experiencia adquirida por la empresa a través de
los anos;

Desde el punto de vista institucional, Tocoma serd construido y operado por
EDELCA, empresa que cuenta con una organizaciéon que ha probado ser
idonea para la realizacion de los proyectos que ha acometido en los ultimos 40
anos;

Desde el punto de vista ambiental y social, el Proyecto cuenta con un Plan de
Manejo Ambiental y Social consistente con la legislacion nacional, las
politicas del Banco sobre la materia y las mejores practicas internacionales; y
EDELCA cuenta con una gestion ambiental y social de los proyectos
fortalecida con la experiencia adquirida y una fuerte identificacion de la
empresa con objetivos de desarrollo regional, compatibles con una accién
economica de alcance nacional;

Desde el punto de vista econdmico, Tocoma pertenece a la ruta de expansion
de minimo costo econdémico total de generacion y es econdémicamente viable.

A pesar de estas fortalezas, el Proyecto se ve afectado por:

a.

Desde el punto de vista financiero y a pesar de que la empresa cuenta con
ingresos significativos por concepto de sus ventas a tarifas no reguladas, la
viabilidad financiera del Proyecto se ve afectada por el rezago actual en las
tarifas reguladas y la imposibilidad de EDELCA de mejorar su desempefio
financiero por depender de un régimen sectorial y tarifario que ofrece pocas
posibilidades para desarrollar una acciéon comercial eficaz, unida a la
dificultad de sanear la cartera, cuyos mayores deudores son empresas
oficiales.

La incertidumbre con respecto al futuro del marco sectorial y regulatorio,
actualmente en revision para adaptarlo a la realidad sectorial venezolana.
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En este contexto y con base en las lecciones aprendidas, se propone financiar la
obra civil con los mitigantes financieros necesarios, un Plan de Manejo Ambiental
y Social sélido, acompafiando este Proyecto con dos operaciones separadas, una
para apoyar el desarrollo del sector eléctrico y la otra para contribuir al manejo y
uso sostenible de la Cuenca del Rio Caroni donde se ubica el Proyecto.

Con miras a asegurar la viabilidad financiera del Proyecto y de la empresa y
mitigar los riesgos financieros asociados, el Proyecto incluye los mecanismos y
medidas que aseguren ingresos oportunos, suficientes, transparentes provenientes
de la Nacién, en la eventualidad de que los ajustes tarifarios requeridos no se
materialicen o sean insuficientes.

Con el fin de cubrir la incertidumbre asociada a las modificaciones futuras al
marco legal y regulatorio vigente, se apoyara un Programa de Cooperacion
Técnica (CT) para el Desarrollo del Sector Eléctrico, que acompaiie este proceso
de ajuste. En linea con las lecciones aprendidas, este Programa de CT sera
paralelo, pero separado, del financiamiento previsto para el Proyecto Tocoma y
servira para mantener un didlogo de politica en el corto y mediano plazo y
contribuir a este proceso de ajuste regulatorio en forma gradual y sostenida.

Con base en las lecciones aprendidas y las mejores practicas internacionales en
materia ambiental y social, se cuenta con los estudios ambientales y sociales a
nivel de factibilidad, se han realizado consultas con la sociedad civil, y se ha
establecido un Plan de Manejo Ambiental y Social con un sistema de monitoreo y
seguimiento. La construccion de Tocoma permite al Gobierno de Venezuela, con
el apoyo del Banco, realizar una contribucion sectorial a través de una operacion
de manejo ambiental independiente a la del Proyecto Tocoma. Dicha operacion
denominada Programa de Manejo Integral de la Cuenca (VE-L1006) prevé cubrir
aquellos aspectos que trascienden el impacto ambiental y social de Tocoma.

En vista de la naturaleza complementaria, pero separada, de las actividades de
este Proyecto con las de la CT para el Desarrollo del Sector Eléctrico (VE-L1016)
y del Programa de Manejo Integral de la Cuenca (VE-L1006), en la etapa de
ejecucion se realizaran revisiones periodicas conjuntas para efectuar el
seguimiento de estas tres operaciones de manera coordinada.

El Proyecto refleja un importante valor agregado del Banco, dentro del cual se
destacan los procesos de adquisiciones transparentes y competitivos, el respaldo
financiero de la Empresa apoyada en los compromisos del Gobierno y las
practicas de manejo ambiental y social que se complementan con acciones al nivel
de la cuenca del Rio Caroni.En paralelo, la participacion del Banco permitird
acompafiar y asistir los procesos de consolidacion sectorial mediante instrumentos
flexibles, que se validen progresivamente, para luego abordar el disefio e
implementacion de las soluciones y propiciar y mantener un didlogo permanente
de politica que contribuya al desarrollo sectorial.
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1.30  El Proyecto cumple parcialmente con los objetivos de la Politica de Servicios
Publicos Domiciliarios (OP-708). El Proyecto cumple a cabalidad con los
objetivos de promover el desarrollo econémico de la regién y del bienestar de su
poblacion, mantener los costos en el minimo posible'” y proteger el medio socio
ambiental. Consistente con la Politica OP-708, el Proyecto, a costos razonables,
apoya la obtencidén y permanencia de algunos aspectos de la politica dentro de los
cuales se destacan: una cobertura del servicio eléctrico superior al 93%; una
adecuada atencion del servicio en los niveles de generacion y de transmision; y
solidos estandares de proteccion y manejo del medio socio-ambiental. El Proyecto
incluye medidas que aseguran su sustentabilidad financiera y la suficiencia
financiera de EDELCA. Sin embargo, en el pais aun no se han cumplido los
siguientes objetivos de politica o condiciones basicas destinados a alcanzarlos: la
separacion de las funciones de politica respecto a las de regulacion y las
empresariales; la existencia de una estructura empresarial que fomente la
eficiencia'®; la adopcién de un régimen reglamentario adecuado con tarifas
acordes a los costos que eviten subsidios generalizados, los enfoquen a los
consumidores de menores recursos y promueva la sustentabilidad financiera; la
existencia de un regulador autonomo o de regulacion mediante contrato; un marco
juridico idéneo, implantado y estable; y la adopcion de modelos de gestion. Para
atender estos temas, el Gobierno de Venezuela cuenta con una estrategia integral
que el Banco tiene previsto apoyar con varios instrumentos de préstamo.

1.31  Por un lado, el GOV iniciard un proceso de identificacion de los mecanismos
institucionales y reglamentarios que sustituyan a la competencia como mecanismo
promotor de la eficiencia econdmica, para lo cual se apoyara en la CT para el
Desarrollo del Sector Eléctrico. Esta CT le apoyard en la definicion de propuestas
de un modelo sectorial, incluyendo su marco legal e institucional, mejoras
administrativas y organizacionales en las empresas publicas del sector eléctrico y
focalizacion de los subsidios. Por el otro lado y mientras se logra esta definicion,
este Proyecto incluye mitigantes que aseguran el compromiso del Gobierno de
Venezuela (GOV) con un correcto servicio de la deuda por energia consumida en
el sector publico y con la sostenibilidad de EDELCA en el largo plazo,
transfiriéndole los ingresos adicionales que requiera en todos los casos en que, por
insuficiencia tarifaria, se pudiera deteriorar la viabilidad financiera de la Empresa.
Sobre la base de esta estrategia integral y considerando la calidad del proyecto y
la institucion que lo ejecuta, la importancia de Tocoma en la generacion eléctrica
venezolana en el mediano plazo y dado que el proceso de ajuste sectorial tomara
tiempo, se recomienda una dispensa al cumplimiento de la Politica de Servicios
Publicos Domiciliarios. Esta recomendacion se sustenta en la estrategia integral
del Gobierno que, en el tiempo de ejecucion del Proyecto, deberia contribuir en
paralelo al logro pleno de los objetivos de esta politica.

7 El costo medio de la energia generada por el proyecto, estimado como el cuociente entre el valor presente
del costo total de inversion, operacion y mantenimiento del Proyecto y de sus obras conexas y el valor
presente de la energia despachada en el escenario demanda bajo, calculados durante la vida util del
Proyecto de 50 afios, se estima en ¢US4.2/kWh, a precios de diciembre de 2003.

'® En consonancia con las posibilidades previstas por la OP-708, la modalidad puede ser o no de
competencia de mercado.
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1.32  Otras instituciones. La Corporacion Andina de Fomento (CAF) tiene previstas
dos operaciones de préstamo de US$ 300 millones cada una'’.

II. EL PROYECTO

A. Objetivos y descripcion

2.1 Objetivo. Contribuir a la satisfaccion del crecimiento de la demanda interna® de
electricidad de Venezuela, a partir de julio de 2012, utilizando los recursos
hidraulicos del Bajo Caroni de manera eficiente y sustentable.

2.2 Descripcion. Para alcanzar el objetivo, el Proyecto apoya la construccion de la
Central Hidroeléctrica Tocoma cuyas 10 unidades generadoras deben entrar en
funcionamiento, de manera escalonada, entre julio de 2012 y marzo de 2014.
Tocoma considera la instalacion de 2.160 MW para producir una energia
promedio anual de 11.900 GWh.

2.3 Localizacion. El Proyecto Tocoma estd ubicado en el Estado Bolivar, a unos 18
kilometros (km.) aguas abajo de la Central Hidroeléctrica Guri y unos 45 km.
aguas arriba de la Central Hidroeléctrica Caruachi, entre Rio Claro y la Serrania
de Terecay. Este Proyecto culmina el desarrollo hidroeléctrico del Bajo Caroni.
El conjunto de estos desarrollos hidroeléctricos se encuentra en la cuenca del Rio
Caroni, la cual tiene una extension de 92.170 kmz, equivalente al 10% del
territorio nacional.

2.4 Complejo del Bajo Caroni. La Figura II-1 ilustra el desarrollo del Bajo Caroni.

Suri
=z=oo =271 sS.850 MWW

Heyadin mna)

-
I < * Rio Orinocco

100 =0 =0 7O so s0o 20 =0 20 10 Lo

Distancia en kildgmetros desde el Orinoco

2.5 Componentes: El Proyecto comprende los siguientes componentes®':

a. Ingenieria, Administracion y Auditorias (US$ 427,5 millones) que incluye
el disefio, el proceso de adquisiciones, la supervision de las obras del

' La primera de las cuales fue aprobada en 2004. La CAF tiene previsto financiar parcialmente la

ingenieria y administracion, los equipos electromecanicos y las obras civiles, y el plan de manejo ambiental
y social.

2 Razén por la cual no contempla ni exportaciones ni importaciones de electricidad.
2! En paréntesis aparece el monto presupuestal del costo directo del componente.
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proyecto, las auditorias externas operacional y financiera y socio ambiental y
las evaluaciones de medio término y final.

b. Obras civiles principales (US$ 800,3 millones) formadas por: (i) una presa
principal de gravedad de concreto de 360 metros de largo y altura maxima de
64 metros; (ii) un aliviadero; (iii) una casa de maquinas integrada a la presa
principal, con 360 m. de longitud; (iv) tres presas de transicion asi: la
izquierda, ubicada entre la presa de enrocamiento con pantalla de concreto y
la Nave de Montaje, la intermedia, ubicada entre la casa de maquinas y el
aliviadero y la derecha, ubicada entre el aliviadero y la presa de enrocamiento
derecha.

c. Otras obras civiles (US$ 283,8 millones) formadas principalmente por una
presa de cierre de enrocado con pantalla de concreto en la margen izquierda,
mas otra presa de cierre en la margen derecha, de tierra y enrocado.
Adicionalmente incluyen obras de preparacion y empalme con las obras
civiles principales, y la exploracion geoldgica con sus obras civiles asociadas.

d. Equipos electromecanicos (US$ 539,7 millones) formados principalmente
por: 10 turbinas hidraulicas Kaplan de 216 MW nominales cada una; 10
generadores de corriente alterna, 230 MV A; 6 transformadores de potencia, de
460 MVA; y los sistemas de control, cargadores de baterias, grias, y equipos
auxiliares.

e. Sistema de transmision (US$ 33,3 millones) conformado principalmente por:
un patio de distribucion con interruptor y medio; y una linea de transmision,
de 7 km. de longitud con 4 circuitos de 400 kV, que conectan la casa de
maquinas de la central al sistema de transmision existente a través del patio de
distribucion al sistema de transmision existente.

f. Plan de Manejo Ambiental y Social (PMAyS) (US$ 38,4 millones)
destinado a asegurar la sostenibilidad socioambiental del Proyecto en el marco
de las politicas del Banco y la legislacion venezolana, a través de la ejecucion
de medidas y acciones en las siguientes areas: (i) prevencion, mitigacion y
compensacion de los impactos ambientales y sociales; (ii) especificaciones
técnicas ambientales; (iii) monitoreo de indicadores ambientales y sociales;
(iv) auditoria y seguimiento socioambiental; y (v) contingencias.

Costo y financiamiento

El costo estimado del proyecto, incluyendo gastos financieros, asciende a US$
3.061 millones de los cuales US$ 750 millones provendran de los recursos de la
Facilidad Unimonetaria del Capital Ordinario (CO) del Banco. Los usos y fuentes
de recursos se presentan en el Cuadro II-1:
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Cuadro II-1 Costos y Financiamiento (US$ millones)

Item Descripcion BID LOCAL TOTAL %
1. Ingenieria, Administracién y Auditoria 0,570 426,976 427,546 13,97%
1.1 Ingenieria y Supervision 0,000 198,675 198,675 6,49%
1.2 Administracion 0,000 228,301 228,301 7,46%
1.3 Auditoria Externa 0,470 0,000 0,470 0,01%
1.4 Evaluacién Medio Término y Final 0,100 0,000 0,100 0,00%
2. Costos Directos 577,991 1.117,588 1.695,579 55,38%
2.1 Obras Civiles Principales 573,855 226,470 800,325 26,15%
2.2 Otras Obras Civiles 0,000 283,805 283,805 9,27%
2.3 Equipos Electromecanicos 0,000 539,704 539,704 17,63%
2.4 Sistema de Transmision 0,000 33,324 33,324 1,09%
2.5 Plan de Manejo Ambiental y Social 4,136 34,285 38,421 1,26%
3. Aranceles 0,000 98,557 98,557 3,22%
4. Sin Asignacién Especifica 171,439 342,109 513,548 16,78%
4.1 Imprevistos 45,769 109,386 155,155 5,07%
4.2 Escalamiento 125,670 232,723 358,393 11,71%
5. Gastos Financieros 0,000 325,629 325,629 10,64%
5.1 Intereses 0,000 284,139 284,139 9,28%
5.2 Comision de compromiso 0,000 41,490 41,490 1,36%
53 Comision de inspeccion y vigilancia 0,000 0,000 0,000 0,00%
TOTAL 750,000 2.310,859 3.060,859 | 100,00%
% de participacion 24,50% 75,50% 100,00%
III. EJECUCION DEL PROYECTO
A. Prestatario y organismo ejecutor
3.1 La Republica Bolivariana de Venezuela serd el Prestatario. EDELCA sera el
Organismo Ejecutor (Ejecutor). El Prestatario, a través del Ejecutor, presentara
evidencia de la suscripciéon de un Convenio entre el Prestatario y EDELCA.
Mediante dicho Convenio, el Prestatario transferira a EDELCA Ia totalidad de los
recursos del financiamiento destinados al Proyecto. Por su parte, EDELCA
asumird, frente al Prestatario, las obligaciones del Contrato de Préstamo en
iguales condiciones a las estipuladas en dicho Contrato..
B. Ejecucion y administracion
3.2 La Direccion de Expansion de Generacion estard a cargo de la construccion de la

Central Hidroeléctrica Tocoma, mediante la administracion y supervision de los
contratos de construccidon, suministros y montajes. Mediante la Division de
Ingenieria de Construccion participard activamente durante la construccion para
lo cual contard con el apoyo de empresas de ingenieria y asesoria que
suministraran personal especializado. Esta Direccion contara con la asesoria de un
grupo consultivo conformado por expertos de alto nivel. Adicionalmente,
respondera por la elaboracion de los pliegos de licitacién conjuntamente con la
Gerencia de Licitaciones quien tendra la direccion y supervision de los procesos
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de licitaciéon. Asimismo, la Direccién de Expansion de Generacion trabajara
conjuntamente con la Gerencia de Gestion Ambiental, responsable por la
implementacion del Plan de Manejo Ambiental y Social. La construccion de la
transmision asociada al Proyecto estara a cargo de la Direccion de Proyectos de
Transmision.

La supervision integral del Proyecto depende de la Direccion de Expansion de
Generacion a través de su Division de Supervision de Obras Civiles y la_Division
de Supervision de Obras Electromecanicas, quienes contaran al efecto con
empresas especializadas para la ejecucion de la supervision, en estrecha
coordinacién con la Gerencia de Gestion Ambiental y la Direccion de Servicios.
Mediante la Division de Control de Proyectos de Generacion adelantard las
labores de control de avance y programacion, costos y presupuesto, y autorizara
los pagos a los contratistas, que seran realizados a través de la Direccién de
Finanzas y Administracion. Esta Direccion tendra a cargo los aspectos financieros
y contables respectivos.

La operacion y mantenimiento de la central hidroeléctrica y de la transmision
corresponden a la Direccion de Produccién y a la Direccion de Operacion y
Mantenimiento de Transmision, respectivamente. Ambas unidades contaran con
el apoyo de la Gerencia de Gestion Ambiental.

La figura que se presenta mas adelante, detalla el organigrama funcional de
EDELCA, y el de la Direccion de Expansion de Generacion que es la unidad
empresarial responsable del Proyecto y muestra las relaciones de coordinacion
interna y externa.

Adquisiciones

Bienes y obras. Las adquisiciones de bienes se realizaran conforme a las politicas
del Banco expresadas en el documento GN-2349-4 aprobadas el 19 de enero de
2005--Politicas para la adquisicion de obras y bienes financiados por el Banco-- y
de acuerdo al Plan de Adquisiciones.

En el caso de bienes, la licitacion publica internacional (LPI) sera obligatoria para
las adquisiciones que se financien parcial o totalmente con las divisas del
financiamiento y cuyo valor exceda el equivalente de US$ 250.000. Las
adquisiciones por montos entre US$ 250.000 y US$ 50.000 se podran realizar
mediante Licitacion Publica Nacional (LPN), conforme a la legislacion nacional;
y las adquisiciones por montos inferiores a US$ 50.000 se realizaran mediante
concurso de precio (CP).
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En el caso de obras, se utilizara LPI para la contratacion de las obras con costos
superiores a US$5 millones. Para montos entre US$ 5 millones y US$ 350.000 se
utilizara LPN; y para obras con presupuestos inferiores a US$ 350.000 se
realizaran concursos de precios.

Servicios de consultoria. La seleccion y contratacion de servicios de consultoria
seran realizadas de conformidad con las politicas del Banco establecidas en el
documento GN-2350-4 aprobadas el 19 de enero de 2005 y de acuerdo al Plan de
Adquisiciones. El Ejecutor sera responsable por la preparacion de la lista corta.
En el caso de contratos por un valor menor a US$ 350.000, la lista corta podra
estar compuesta enteramente de consultores nacionales.

Plan de Adquisiciones. Con la asesoria del Banco, el Ejecutor ha preparado un
Plan de Adquisiciones® que actualizara seglin se requiera, o cuando se presenten
cambios sustanciales, siempre cubriendo los 18 meses siguientes del periodo de

22 Este Plan se presenta en las referencias electronicas.
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ejecucion del proyecto. Cualquier propuesta de revision de este Plan debera ser
presentada para la aprobacion del Banco. La version vigente del Plan de
Adquisiciones debera estar siempre disponible, de acuerdo a la politica del Banco.

Revision de adquisiciones. La supervision de las adquisiciones de bienes y obras
realizadas mediante LPI, y las 2 primeras LPN para obras, se realizaran de manera
ex ante y de conformidad con lo establecido en el Anexo I del documento GN-
2349-4. La supervision del proceso de seleccion de servicios de consultoria
mediante LPI se realizard también de manera ex ante de conformidad con lo
establecido en el Anexo I del documento GN-2350-4. A pesar de la capacidad
probada en el manejo de adquisiciones por parte del Ejecutor, la Oficina del
Banco en Venezuela capacitard al personal de EDELCA en las nuevas politicas y
procedimientos de adquisiciones del Banco.

Reconocimiento de gastos anteriores. Se reconoceran gastos hasta por US$ 150
millones con cargo a la contrapartida local, realizados con anterioridad a la fecha
de aprobacion de esta operacion por parte del Directorio del Banco y dentro de un
periodo maximo de 18 meses anteriores a dicha fecha. Estos gastos corresponden
a los pagos de contrataciones efectuadas por EDELCA utilizando procedimientos
aceptables para el Banco y en actividades tales como: obras civiles preliminares
en carretera de acceso, construccion del campamento, construccion de la primera
etapa del desvio del Rio Caroni; excavacion de las estructuras principales y
construccion parcial de la presa izquierda; excavacion complementaria de las
estructuras principales y construccion parcial del aliviadero y presa izquierda;
adquisicion de predios; estudios y actividades socioambientales; y consultorias
para la supervision de los distintos trabajos.

Fondo rotatorio

Se establecera un fondo rotatorio de hasta US$ 37,5 millones, equivalente al 5%
de los recursos del financiamiento del Banco a través de una cuenta bancaria
especifica para el Proyecto. El Ejecutor sera responsable por presentar al Banco
informes semestrales sobre el estado y suficiencia de este fondo rotatorio, dentro
de los 60 dias siguientes al cierre de cada semestre.

Registros contables y control de desembolsos

El Ejecutor establecera cuentas bancarias especificas y separadas para el manejo
de los recursos del financiamiento del Banco y los recursos provenientes de
aportes locales. La contabilidad financiera correspondiente a las transacciones y
desembolsos durante la etapa de ejecucion y el mantenimiento de la informacion
financiera del Proyecto serad responsabilidad de la Direcciéon de Finanzas y
Administracion a través de su Gerencia de Coordinacion Financiera.

Auditorias externas

Las auditorias externas del Proyecto seran efectuadas por una firma de auditores
independientes de acuerdo con las politicas y requerimientos del Banco
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(documentos AF-300 y AF-400). Estas auditorias seran contratadas de acuerdo a
los procedimientos establecidos en el documento de licitaciones para la
contrataciéon de servicios de consultoria (AF-200), siguiendo los lineamientos
establecidos en los términos de referencia para auditoria externa en proyectos
financiados por el BID (AF-400). Los costos de estas auditorias seran cubiertos
con los recursos del financiamiento del Banco. Los auditores independientes se
contrataran por un periodo plurianual minimo de tres afos. Los estados
financieros auditados se presentaran dentro de los 120 dias siguientes al cierre de
cada ejercicio econdmico, comenzando con el ejercicio en que se inicia la
ejecucion del Proyecto y durante la vigencia del Contrato de Préstamo.

El Ejecutor contratard una auditoria externa socioambiental que evalte el
cumplimiento de las medidas y requisitos del Plan de Manejo Ambiental y Social.
Esta auditoria se realizard semestralmente durante la etapa de construccion y
anualmente en los tres afios subsecuentes a la conclusion de las obras civiles. La
contratacion de esta auditoria en los términos acordados con el Banco constituye
una condicion previa al primer desembolso de los recursos del préstamo.

Periodo de ejecucion y calendario de desembolsos

Se prevé un periodo de ejecucion de 9 afos que cubre el lapso 2005-2014. El
Cuadro III-1 presenta el programa tentativo de desembolsos anuales de los
recursos del financiamiento del Banco y de los aportes de contrapartida local.

Cuadro III-1 Programa Tentativo de Desembolsos (US$ millones)

Hasta
2004 [2005|2006| 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 |2014| Total

%

Banco

0,00 | 0,0 | 0,00 33,93 | 70,14 1144,99|224,77|154,85] 80,00 | 41,32 | 0,0 | 750,00

24,5%

IAporte Local

74,90

68,30

62,12

183,02

232,59

340,64

505,25

445,98

284,99

94,55

18,51

2.310.86

75,5%

Total

74,90

68,30

62,12

216,95

302,73

485,64

730,02

600,83

364,99

135,85

18,51

3.068.86

100,0%

% Anual

2,4%

2,2%

2,0%

7,1%

9,9%

15,9%

23,9%

19,6%

11,9%

4,4%

0,6%

100,0%

H.
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Seguimiento y evaluacion

El Anexo I presenta el marco 16gico que servira de base para realizar las labores
de seguimiento y evaluacion. El Proyecto cuenta con un marco ldgico que
contiene los indicadores correspondientes a los productos y efectos importantes
del mismo, junto con los medios de verificacion (fuentes y sistemas de
recoleccion de informacion) y los supuestos (riesgos) importantes, tanto en la fase
de construccion de la central hidroeléctrica, como en la fase de operacion. Los
indicadores de efectos directos incluyen las lineas de base pertinentes, asi como
las metas intermedias y finales. En la especificacion de indicadores de productos
para la fase de construccion, se han seleccionado los mas importantes, asi como
aquellos que permitirdn el monitoreo semestral requerido por el Banco. El equipo
de proyecto del Banco realizard revisiones anuales del avance integral del
Proyecto.
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3.19 El Ejecutor cuenta con varios sistemas de seguimiento y recoleccion de
informacion para la gestion integral del Proyecto. EI monitoreo de las obras
fisicas se realiza mediante un sistema periddico y probado de supervision integral.
La supervision integral de las obras serd realizada con el apoyo de firmas
consultoras especializadas. La suscripcion del contrato de los servicios de
consultoria para la supervision integral de las obras civiles y equipos
electromecanicos principales del Proyecto, en los términos acordados con el
Banco, se realizara antes de la suscripcion del contrato de construccidon de las
obras civiles principales. Esto constituye una condicién especial de ejecucion.
Asimismo el Ejecutor presentara al Banco informes semestrales de supervision
integral, condicién especial de ejecuciéon®. Una vez construida la Central, el
Ejecutor presentara un informe anual con el estado de las obras y equipos del
Proyecto y un plan anual de mantenimiento, condicion especial durante la
vigencia del Contrato de Préstamo.

3.20 Dentro de los dos afios de la suscripcion del Contrato de Préstamo, EDELCA
presentard el “Plan de Gestion de Riesgos Mayores (PGR)” de la cadena de
centrales del Bajo Caroni. ** La contratacion del PGR ser4 condicién previa al
primer desembolso de los recursos del préstamo. El PGR abarcara: (i)
identificacion y evaluacion de riesgos; (ii) identificacion de vulnerabilidades; (iii)
evaluacioén de consecuencias; (iv) planes de gerencia de riesgos; y (v) planes de
contingencia y accion en emergencias, considerando diversas hipdtesis de riesgos
y fallas. La implantacion del PGR permitira que EDELCA cuente con planes
concretos de emergencia, contingencia y medidas preventivas durante sus fases de
construccidn y operacion, que permitan enfrentar con éxito los eventos de
ocurrencia potencial que pudieran afectar al Proyecto durante estas etapas. La
presentacion e implantacion del PGR constituyen condiciones especiales durante
la vigencia del Contrato de Préstamo. EDELCA contard con el apoyo de
entidades oficiales en la implementacion del Plan de Compensacion y
Reasentamiento, con las cuales firmard Convenios, condicion previa al primer
desembolso de los recursos del préstamozs. Como condiciones especiales de
ejecucion: (i) noventa dias antes del inicio del llenado del embalse, el Ejecutor
presentard evidencia que ha cumplido con la reubicaciéon y compensacion de la
poblacion directamente afectada, de acuerdo con la legislacion nacional, y el Plan
de Compensacion y Reasentamiento acordado con el Banco; y (ii)dentro de los
dos primeros afos a partir de la suscripcion del contrato, el Ejecutor presentara los
resultados de los estudios para la creacion de las areas protegidas prevista en el
Plan de Manejo Ambiental y Social acordado con el Banco y evidencia de la
presentacion de estos estudio para analisis y aprobacion por parte de las
autoridades ambientales respectivas.

> Estos informes cubren los aspectos ambientales, sociales y de seguridad industrial de las obras.

** Este Plan complementara el estudio disponible sobre aspectos relacionados con el manejo de crecidas en
la cadena de presas, tanto en situaciones compatibles con la capacidad de operacion del sistema en
presencia de la creciente maxima probable como en situaciones de rompimiento de presas.

» Estas Entidades incluyen: CVG, Ministerio de Industrias Béasicas y Mineria, Gobernacion del Estado
Bolivar y Alcaldia del Municipio Ratl Leoni.
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Seguimiento de los aspectos financieros y contables. Como condiciones
especiales durante la vigencia del Contrato de Préstamo, el Prestatario: (i) una
vez se disponga de los estados financieros auditados del afio anterior, el
Prestatario transferird al Ejecutor los ingresos adicionales requeridos para
alcanzar en dicho afo, una rentabilidad de 2% sobre sus activos netos en
servicio® y (ii) efectuara los aportes al Ejecutor que se requieran para que, al
cierre de cada ejercicio econdmico, las cuentas por cobrar del Ejecutor por ventas
al sector publico efectuadas a partir del 1 de enero de 2007, sean inferiores al 75%
del monto anual de dichas ventas. EDELCA mantendra registros anuales de los
aportes recibidos del Prestatario por ambos conceptos, registros mensuales de la
deuda de las entidades publicas y registros de cada una de las operaciones de
intercambio de la cartera de las entidades publicas contra deuda de EDELCA.

El Ejecutor presentara, dentro de los 120 dias de finalizado el afio fiscal, un
informe financiero anual que contenga sus propios estados financieros auditados y
una actualizacién de las proyecciones financieras a diez afios. Este informe anual
evaluard el cumplimiento de las cldusulas contractuales de tipo financiero y la
situacion de los indicadores incluidos en el marco logico. Los estados financieros
de cierre del Proyecto seran presentados dentro de los 120 dias posteriores al
ultimo desembolso. Como condicion especial durante la vigencia del Contrato,
el Ejecutor no asumira nuevas obligaciones financieras con vencimientos mayores
de un afio a consecuencia de las cuales la relacion entre la deuda financiera total
de EDELCA y el EBITDA sea mayor a 3 durante la construccion del Proyecto ni
mayor a 3,5 durante el resto de la vigencia del contrato.

El seguimiento del manejo de los impactos ambientales y sociales se realizara
mediante la presentacion de informes semestrales de: (i) supervision integral del
Proyecto; y (ii) seguimiento de la gestion socioambiental evaluado por la
auditoria socioambiental externa, condicion especial de ejecucion. Asimismo, el
Ejecutor presentara informes anuales de avance de la implementacién de las
medidas establecidas en el Plan de Gestion de Riesgos Mayores de la Cadena de
Embalses del Bajo Caroni de responsabilidad de la empresa, condicion especial
durante la vigencia del Contrato. Asimismo, presentard informes de avance de
la creacion e implementacion de las areas protegidas previstas en el PMAyS.
Finalmente, presentard evidencia, antes del primer desembolso, de la
suscripcion de los convenios para el estudio de la especie Semillero de
Carrizales®’.

Evaluaciones. Cuando se comprometa el 50% de los recursos del financiamiento
del Banco, el Ejecutor contratard un estudio de evaluacion de medio término.

%% Esta rentabilidad de 2% es consistente con el escenario base utilizado para el analisis de la viabilidad
financiera del Proyecto y de la Empresa. Esto se realizara a partir del ejercicio 2007. Estos ingresos son
adicionales a los recursos del préstamo que seran también transferidos por el Prestatario. .

7 Se prevé la firma de convenios para la ejecuciéon de los estudios del Semillero de Carrizales con las
siguientes entidades: (i) Conservacion Internacional Venezuela; (ii) Universidad Simén Bolivar; (iii)
Fundacion William H. Phelps; y (iv) Sociedad Conservacionista Audubon de Venezuela. A la fecha, se han
suscrito cartas de intencion con estas entidades.
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Ademas, se realizard una evaluacién final cuando se haya desembolsado el 95%
de los recursos del financiamiento del Banco. El alcance de estas evaluaciones
cubrira, como minimo, los siguientes aspectos: (i) avance de la construccion de la
Central Hidroeléctrica, incluyendo el cumplimiento del cronograma, procesos y
resultados de las adquisiciones y comparacioén entre los costos previstos y los
reales; (i1) avances en la implementacion del Plan de Manejo Ambiental y Social,
particularmente el Plan de Compensacion y Reasentamiento; (iii) cumplimiento
de las condiciones contractuales especiales de ejecucion y de vigencia del
contrato; y (iv) cumplimiento de los indicadores del marco légico. La
contratacion de ambas evaluaciones se realizard con recursos del financiamiento
del Banco y sus términos de referencia definitivos seran acordados conjuntamente
entre el Ejecutor y el Banco. El Ejecutor recopilara, almacenara y mantendra toda
la informacion, indicadores y parametros, incluyendo los planes anuales, la
evaluaciéon de medio término y la evaluacion final, necesarios para ayudar al
Banco a preparar el Informe de Terminacion de Operaciones.

IV. VIABILIDAD Y RIESGOS

Viabilidad institucional

No existen impedimentos legales a la construccion del Proyecto por parte de
EDELCA. Debido a que la LOSE reserva para el Estado la actividad de
generacion eléctrica en la cuenca del rio Caroni, y a que EDELCA es la empresa
publica propietaria y ejecutora de las centrales existentes en el Bajo Caroni,
resulta la candidata natural a ejecutar Tocoma, para lo cual cuenta con todas las
autorizaciones legales requeridas. La evaluacion institucional confirma que
EDELCA cuenta con amplia experiencia empresarial, adquirida a través de mas
de cincuenta afos, junto con los recursos humanos y los conocimientos
pertinentes, para el desarrollo y la operacion de una central como Tocoma por lo
cual no se considera necesario implantar programas de reforzamiento
institucional.

La organizaciéon empresarial adoptada para la ejecucion y administracion del
Proyecto se considera probada y adecuada. La asignacion de responsabilidades
entre las Divisiones de la Direccion de Expansion de Generacion es clara y
eficiente. ~ Las interfases externas con Ministerios y demas entidades
gubernamentales, con los asesores y auditores externos y con los contratistas ha
demostrado su funcionalidad. El Grupo Consultivo, integrado por consultores
individuales altamente especializados, seguira prestando sus servicios durante la
construccion. Todo lo anterior permite concluir que EDELCA no necesita un
fortalecimiento institucional orientado especificamente a mejorar su capacidad de
ejecutar operar y mantener el Proyecto y solamente se destaca la importancia de la
contratacion oportuna de las firmas consultoras destinadas a reforzar a la Division
de Supervision de Obras Civiles y a la Division de Supervision de Obras
Electromecanicas en sus labores de supervision, con suficiente anterioridad a la
adjudicacion de los contratos de obras civiles y equipos principales, a fin de
permitir una correcta planificacion, programacion y ejecucion de estas labores.
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La evaluacion de la capacidad institucional en materia de adquisiciones, realizada
por el Banco concluy6 que EDELCA no requiere fortalecimiento institucional en
materia de adquisiciones, no obstante recomienda realizar talleres peridodicos de
actualizacion de procedimientos, por cuanto el Banco cuenta con nuevas politicas
de adquisiciones y la definicion de procedimientos estd atin en marcha.

Las debilidades institucionales que enfrenta EDELCA estan relacionadas con la
existencia de un marco legal y regulatorio cuya definicién e implantacion son aun
inciertas, y su solucidn requiere atencion prioritaria por parte de las autoridades.
En vista de que esto excede el ambito de accion empresarial, esta solucion debe
ser promovida mediante acciones paralelas, pero independientes, al Proyecto..

Viabilidad socioeconomica

Planificacion y datos. La evaluacion se realizé dentro del marco venezolano de
planificacion centralizada a cargo del MEP con sujecion al Plan Nacional de
Ordenacion del Territorio y al Plan de Desarrollo Econdémico y Social. Se
estimaron dos escenarios de demanda que suponen que las tarifas evolucionan,
desde su valor actual hasta alcanzar el nivel objetivo en 2014, creciendo en
porcentajes anuales iguales y que, a partir de 2014 permanecen en el nivel de las
tarifas objetivo. La energia del Proyecto se destina exclusivamente al mercado
interno. La evaluacion se realizo a precios de eficiencia correspondientes al nivel
de 2003, calculados mediante razones de precios de cuenta basadas en la
estimacion del precio de cuenta de la divisa y el de la mano de obra no calificada.
El analisis supone un precio del gas natural de 1,8 US$/MMBtu, de 25 US$/BEP
para el fuel oil y de 55 US$/BEP para el diesel’*. Las simulaciones usaron el
modelo de planificacion operativa de sistemas eléctricos hidrotérmicos SDDP. La
energia no servida se valor6 a 450 US$/MWh.

Minimo costo. Se estudiaron dos planes de expansion, uno exclusivamente
térmico y otro hidrotérmico con Tocoma ingresando a operacién en la fecha
predeterminada por EDELCA. Las simulaciones concluyen que, atn en el
escenario de menor crecimiento de demanda, se necesita generacion térmica
complementaria para satisfacer la demanda actual cumpliendo los criterios
establecidos sobre confiabilidad. En el escenario de demanda bajo, que es el mas
desfavorable a Tocoma, el menor valor presente (VP) del costo econdomico total
corresponde a la alternativa que incluye el Proyecto y muestra una diferencia a su
favor de 2,8 US$ millones®. El anélisis de sensibilidad deterministico identifica

** El precio supuesto para el gas natural representa la condicién minima esperada para el Proyecto. Si
aumentara, también aumentarian los costos operativos de las centrales térmicas y, por consiguiente,
resultaria aun mejor la alternativa con Tocoma respecto a las alternativas basadas en generacion térmica a
gas. El precio de los combustibles derivados del petrdleo supone que el precio del petrdleo en el largo
plazo es de US$35 por barril: este supuesto también representa una condicion minima esperada y, mayores
valores, mejorarian la preferencia de Tocoma respecto a las alternativas térmicas, asi como la rentabilidad
economica de la central, por cuanto serian mayores los beneficios obtenidos por liberacion de generacion
térmica costosa.

% Dentro de un plan de expansion cuyo VP asciende a 8.872 US$ millones.
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una gran similitud con los costos totales del escenario térmico; el andlisis de
sensibilidad probabilistico concluye que, con probabilidad de 98%, los VP de los
costos totales de las alternativas comparadas difieren menos del 3% y poseen
valor esperado favorable a Tocoma de 0,06%, lo cual permite concluir que
Tocoma pertenece a la ruta de expansion de minimo costo econdmico total de
generacion.

Beneficio costo. El Proyecto muestra Valor Presente Neto Econdémico (VPNE), a
precios de frontera del nivel de 2003 y descontados al 12% hasta enero de 2002,
por valores de: US$ 79,5 millones para el escenario de demanda bajo, y de US$
47,8 millones para el alto™. Los valores de la Tasa Interna de Retorno
Econémico (TIRE) son 12,9%, y 12,6%. El andlisis de sensibilidad para el
escenario de demanda alto, el mas desfavorable al Proyecto, muestra que el
mismo permanece con TIRE superior a 12% aunque el costo de inversion suba
6%, o los costos incrementales de transmision suban 10%, o las tarifas caigan 5%.
La sensibilidad a la caida tarifaria indica que la viabilidad econémica es mas
exigente que la financiera. Por otra parte, el Proyecto no es sensible a cambios
importantes de la elasticidad precio de la demanda. El analisis de sensibilidad
probabilistico supone que cambian de manera aleatoria, dentro de un rango de
20%, los costos de inversion, de OyM, de desarrollo del sistema de transmision,
asi como las tarifas; este andlisis concluye que la probabilidad de que la TIRE sea
superior al 12% es de 65% en el escenario de demanda baja y de 60% en el
demanda alta. El atraso de un afio en la disponibilidad del Proyecto originado en
atrasos de las obras civiles principales, ocasionaria una pérdida de VPNE de US$
51 millones, y la TIRE caeria a 12,0%.

Viabilidad financiera

Alcance y metodologia. Debido a que no existe una propuesta del Ejecutivo
Nacional sobre la evolucion de las tarifas de EDELCA relacionadas con su
mercado regulado, el analisis de viabilidad financiera se realiza a partir de la
identificacion del escenario menos exigente en el cual tanto la Empresa como el
Proyecto resulten financieramente viables. Las condiciones predeterminadas para
la viabilidad financiera empresarial son: disponer de suficientes recursos para
cumplir sus objetivos, incluyendo plan de inversiones, cumplir sus obligaciones y
remunerar el capital invertido a la tasa de rentabilidad sobre patrimonio observada
durante los ltimos afios, equivalente al 2%. Las condiciones predeterminadas de
viabilidad financiera del Proyecto son: disponibilidad de recursos suficientes para
cubrir los costos operativos, servir la deuda y remunerar el capital invertido
produciendo la rentabilidad promedio historica y prevista en las proyecciones
financieras, equivalentes al 2%. El escenario que cumple estas condiciones resulta
consistente con tarifas aplicables al mercado regulado crecientes al 3% anual en
términos reales, plena aplicacion del factor de ajuste de precios (FAP) y
recuperacion de cartera del 70% de las ventas anuales. A la luz de la experiencia

3% El menor VPNE del Escenario Alto respecto al Bajo se explica porque tiene menores beneficios por
excedente del consumidor.
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histérica en el periodo 1994-2001, se considera que este escenario base es
alcanzable.

El escenario que supone que la tarifa al mercado regulado evoluciona mediante
iguales incrementos porcentuales anuales hasta alcanzar la tarifa objetivo en 2014,
plena aplicacion del FAP y recuperacion de cartera del 70%, es superior al
escenario base, pues requiere incrementar la tarifa del mercado regulado al 11%
anual en términos reales, lo cual no posee antecedentes historicos durante
periodos largos de tiempo.

En ausencia de una evolucién tarifaria para el mercado regulado asegurada por
parte del Ejecutivo Nacional, o de un sistema regulatorio formal que permita
predecir dicha evolucion, resulta indispensable adoptar mecanismos que aseguren
la viabilidad financiera de EDELCA y del Proyecto ante la posibilidad de que, en
el futuro, lleguen a presentarse niveles tarifarios’ o recuperacion de cartera
inferiores a los valores del escenario base. Estos mecanismos deben corresponder
a compromisos del Ejecutivo Nacional por ser la autoridad que aprueba las tarifas
aplicables al mercado regulado y, adicionalmente, tiene la responsabilidad Gltima
de pagar las deudas contraidas por las entidades publicas con EDELCA por
concepto de suministro de electricidad.

Viabilidad financiera de Tocoma. En el escenario base, el Proyecto tiene
periodo de recuperacion de la inversion de 16 afos contados a partir de su ingreso
a operacion, con tasa de costo de capital de 6,78% en bolivares constantes y
después de impuestos. La tasa interna de retorno (TIR) resulta de 5,38% en un
horizonte de 50 afos de operacion. El flujo de caja generado por Tocoma y
disponible para atender el servicio de deuda, es deficitario hasta el segundo afio de
funcionamiento del Proyecto, después del cual permite atender las obligaciones
del proyecto y remunerar el capital invertido, con niveles similares a la
rentabilidad del patrimonio en la situacion actual de la Empresa.

Viabilidad financiera de EDELCA. El Cuadro IV-1 muestra los resultados
financieros histéricos y las proyecciones para el escenario base. Se observa
variacion positiva en los resultados operacionales, flujo de fondos y cuentas de
balance, como consecuencia de los supuestos adoptados. Se destaca que: (i) el
indicador de deuda financiera total de largo plazo/EBITDA, a raiz de la
financiacion del Proyecto Tocoma, se mantiene dentro de un rango razonable; y
(i) se mantiene estable el nivel historico de rentabilidad patrimonial anual. Se
presenta una evolucion positiva en los resultados del periodo 2005-2009 con
respecto al periodo 2000-2004. Se destaca que la variacion de 49% en los ingresos
del mercado no regulado frente a 6% en los ingresos del mercado regulado,
resulta de las menores tarifas para este ultimo y de las altas depreciaciones de la
moneda local respecto del dodlar, en el quinquenio transcurrido. Resultaron
indicadores financieros, tal como promedio de rentabilidad/patrimonio, que

3! Ya sea por razén del nivel adoptado en el correspondiente pliego tarifario, o por su ajuste insuficiente
ante la inflacion y la devaluacion que se realiza mediante el FAP.
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mantienen el comportamiento del periodo histérico 2000-2004. El indicador
deuda financiera de largo plazo/EBITDA presenta tendencia al alza, debido al
endeudamiento para el Proyecto. Bajo los supuestos de estas proyecciones, se
confirma la viabilidad financiera de EDELCA en condiciones similares al periodo
historico reciente.

Cuadro IV-1 - Comparacion Resultados Financieros Historicos y Proyectados - Millones de US$

corrientes
TOTAL TOTAL . TOTAL
CONCEPTO 2000-2004 | 2005-2009 | YARIACIONY 50102014
Ingresos de Operacion - Mercado no regulado 2.225 3.325 49% 4.367
Ingresos de Operacion - Mercado regulado 2.497 2.658 6% 3.450
EBITDA 3.353 4.193 25% 5.606
Utilidad Neta 1.135 1.364 20% 1.801
Generacion Interna 4.599 5.216 13% 7.058
(Cambio en Capital de Trabajo 944 670 -29% 1.309
Flujo Operacional 2.379 2.637 11% 3.142
PROMEDIO | PROMEDIO . TOTAL
2000 - 2004 | 2005 - 2009 VARIACION 2010 - 2014
[Activos 15.114 16.319 8% 20.697
Pasivos 1.754 2.152 23% 3.695
Patrimonio 13.360 14.167 6% 17.002
Deuda Financiera de Largo Plazo/EBITDA(No. Veces) 1,9 1,8 N.A 2,7
Rentabilidad sobre patrimonio 2% 2% N.A 2%
Cuentas por cobrar /Ventas 73% 70% N.A 70%

N.A. =No Aplica

4.13

4.14

Sensibilidades del flujo de caja operacional del escenario base. Se efectu6é un
andlisis de sensibilidad a cambios de las variables clave de este escenario. En el
mismo, el valor presente del flujo operacional, después de compromisos
contraidos a diciembre 2004 (US$ 3.719 millones)* se redujo a US$ 2.763
millones, en un escenario de choque consistente en la ocurrencia simultanea de
todos los eventos considerados en los distintos analisis de sensibilidad.

Viabilidad técnica

Ingenieria. La ingenieria de Tocoma ha sido ejecutada por EDELCA y ha
contado con la asesoria especializada de firmas consultoras y de un grupo de
consultores individuales de reconocido prestigio internacional. Los estudios de
ingenieria han sido muy amplios y de alta calidad; han comprendido, entre otros,
levantamientos topograficos, climatologia, hidrologia, sedimentos, geologia y
geotécnica, sismologia, disefio geotécnico, disefio estructural, y disefio hidraulico
y han cubierto satisfactoriamente los requerimientos del Proyecto desde el punto
de vista de las multiples disciplinas de la ingenieria civil, ingenieria eléctrica,
ingenieria mecanica y de construccién. El Proyecto ha pasado por las fases de

32 Expresados en valor presente, descontando valores corrientes del periodo 2005-2015 al 16,78% anual,
hasta diciembre de 2004.
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factibilidad, disefio conceptual, ingenieria basica y se dispone de documentos de
licitacion para las obras civiles preliminares, las obras civiles principales y los
equipos electromecanicos principales. Se considera que los disefios son
técnicamente viables.

Optimizacion. Los diferentes componentes del Proyecto han sido optimizados
desde el punto de vista geologico y geotécnico, estructural, hidraulico,
constructivo y de costos. En especial, se seleccion6d y optimiz6 la ubicacion,
altura y el alineamiento de la presa, la presa misma y obras asociadas (presas
auxiliares y de transicion y aliviadero), la casa de maquinas, el esquema de desvio
del rio durante la construccion, la potencia a ser instalada, el nimero y tamafio de
las unidades turbo generadoras y de los transformadores, nivel de operacion
normal del embalse, canal de descarga, el equipo electromecénico y la conexion al
sistema de transmision nacional.

Ejecucion. La estrategia de construccion y el esquema de supervision y control
del Proyecto se consideran apropiados para un proyecto de la magnitud,
complejidad y caracteristicas de Tocoma. Los requisitos exigidos a los oferentes
en los pliegos de licitacion y el proceso de precalificacion son adecuados. La
empresa tiene una larga y sélida experiencia en la ejecucion de proyectos
hidroeléctricos. La supervision de las obras civiles principales sera contratada
antes de la contratacion de la construccion de dichas obras. El conjunto de todas
estas cualidades permite concluir que el Proyecto es viable desde el punto de vista
técnico y de ejecucion.

Viabilidad ambiental y social

El Proyecto por si mismo es viable ambiental y socialmente. Su viabilidad
ambiental y social se sustenta en: (i) medidas factibles y adecuadas de prevencion,
mitigacion y compensacion de los impactos; (ii) buenas practicas de construccion
y medidas especificas de mitigacion ambiental que constituyen obligaciones
contractuales; (iii) programas de medicion sistemdtica y periddica de variables
criticas; (iv) mecanismos que garantizan el cumplimiento de la normatividad
Venezolana y las politicas aplicables del Banco; (v) mecanismos de seguimiento
con una estructura organizacional de control, responsabilidades claramente
definidas, mecanismos de informes periddicos, mecanismos de verificacion
independiente e instrumentos de sancion; (vi) planes para dar respuesta a los
riesgos durante las etapas de construccién y operacion. El conjunto de estas
acciones esta plasmado en un Plan de Manejo Ambiental y Social del Proyecto
descrito en el Informe de Gestion Ambiental y Social del Proyecto (IGAS)™.

En lo que se refiere a la implementacion de los programas socioambientales
incluidos en el Plan de Manejo Ambiental y Social, la Gerencia de Gestion
Ambiental de EDELCA cuenta con un equipo especializado que tiene amplia
experiencia en el disefio, licitacion e implementacion de dichos programas y que

3 El documento esta disponible en: http:/idbdocs.iadb.org/wsdocs/getDocument.aspx?DOCNUM=596675
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trabaja en estrecha coordinacion con las otras unidades de la empresa
involucradas en la ejecucion del Proyecto. La reciente experiencia con la
ejecucion de los programas socioambientales de Caruachi permite que EDELCA
afronte sin necesidad de fortalecimiento institucional las tareas relacionadas con
el Proyecto Tocoma.

Estudios de Impacto Ambiental y Licencia Ambiental. El Proyecto Tocoma
cuenta con los siguientes estudios de impacto ambiental: (i) Estudio de Impacto
Ambiental (EIA), preparado por CVG EDELCA en 1999 para atender a los
requisitos de la legislacion venezolana; (ii) Informe Ambiental Complementario
(IAC), preparado en 2005 de acuerdo con las normas del Banco. El EIA fue
analizado por la autoridad ambiental (MARN), que otorgd las licencias y
permisos ambientales previstos en la legislacion nacional aplicable. El IAC del
Proyecto cumple con criterios de calidad técnica internacionalmente aceptados,
presenta un analisis de los impactos potenciales y un PMAyS que incluye el
disefio de las acciones de control ambiental recomendadas, planes de gestion de
riesgos y planes de monitoreo en las fases de construccion y operacion. En
cumplimiento de la Politica de Disponibilidad de Informacion del Banco, el EIA
y el IAC fueron remitidos al Centro de Informacion Publica del Banco en
noviembre de 2004 y el 15 de junio de 2005, respectivamente.

Impactos Potenciales. El proyecto presenta una situacion favorable debido a la
pequefia area que inunda y a su baja ocupaciéon humana, considerados con
relacion a la capacidad de generacion eléctrica. La ubicacion de Tocoma entre
centrales existentes (Caruachi y Guri), la ausencia de campamentos de
trabajadores instalados en el sitio de obra, el aprovechamiento de las excavaciones
obligatorias como fuente de material de enrocado para las presas, y la ubicacion
de la mayoria de las areas de préstamo en la zona a inundar, son factores positivos
que reducen el impacto socioambiental de la obra.

Los impactos al ambiente natural se relacionan con la pérdida de ecosistemas,
especialmente bosques riberefios y habitats de fauna silvestre e ictica, mortalidad
de fauna, alteraciones en la calidad del agua, riesgos de contaminacion por las
operaciones de construccion y por la inundacion de areas que poseen actividad
minera, transformacion del ambiente acudtico de 16tico para 1éntico, y los riesgos
asociados con la bioacumulacion de mercurio en el ambiente.

Los impactos relacionados con el medio social se refieren al desplazamiento
involuntario de poblacion (141 personas), riesgos de diseminacion de
enfermedades, eventuales impactos al patrimonio cultural, pérdida de recursos
escénicos, riesgos de atraccion de asentamientos y de ocupacion irregular de las
areas proximas al embalse, con la consiguiente degradacion ambiental.

Plan de Manejo Ambiental y Social. Las medidas de mitigacion de los impactos
y riesgos relacionados con la construccion de la central comprenden la
preparacion de un Plan de Control Ambiental (PCA) de la obra, al nivel de
ingenieria basica, la implementacién de un Sistema de Gestion Ambiental de la
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obra con instrumentos eficaces para asegurar el cumplimiento del PCA, y la
posterior recuperacion de las éareas degradadas durante la construccion. El
Sistema de Gestion Ambiental incluye la supervision ambiental de la obra, una
auditoria socioambiental independiente y procedimientos de pago al contratista
vinculados al estado de conformidad ambiental de sus operaciones.

Las medidas de mitigaciéon y compensacion de los impactos al ambiente natural
comprenden la deforestacion del vaso del embalse, la implementacion
concomitante de un plan de rescate de fauna, un programa para el estudio y
manejo de la especie Amaurospiza carrizalensis, la institucion de un area de
proteccion del orden de 16.000 ha, la reintroduccion de los animales en el area de
proteccion, la recomposicion ecologica de los bordes del embalse, la
recomposicion de la conectividad entre parches de bosques, la limpieza de
antiguas areas mineras en el vaso del embalse, y la recuperacion de todas las areas
degradadas o intervenidas durante la construccion.

Las medidas de mitigacion de los impactos sociales comprenden la compensacion
y el reasentamiento de la poblacion directamente afectada de acuerdo a un Plan de
Compensacion y Reasentamiento consistente con la OP-710 del Banco, acciones
de participacion y comunicacion social, el control sanitario y la vigilancia
epidemiologica en la zona, acciones de investigacidon y rescate arqueologico, la
zonificacion y gestion territorial del area de influencia, la vigilancia y control de
la ocupacion del area y de la actividad minera. El proyecto tendrd impactos
positivos como generacion de empleo e ingreso y dinamizacion econdémica
regional. Todas estas actividades de control son las de apoyo a las autoridades
competentes.

Adicionalmente, como parte del PMAyYS, EDELCA preparara e implementara el
Plan de Gestion de los Riesgos Mayores de la Cadena de Embalses del Bajo
Caroni, el cual contendra planes de contingencia y soluciones estructurales para la
ocupacion de areas inundables.

Consultas publicas y disponibilidad de informacion. Durante la etapa de
preparacion de Proyecto EDELCA, con apoyo de consultoria especializada,
realiz6 un amplio programa de consultas publicas (Didlogos Participativos) a
nivel local, regional, nacional e internacional, incluyendo sociedad civil,
Organizaciones No Gubernamentales ONGs, entes gubernamentales y comunidad
cientifica. En la primera etapa de los Didlogos Participativos se realizd una
identificacion de percepciones en febrero-marzo 2004 y en la segunda etapa
realizada entre agosto-septiembre 2005 se llevo a cabo la presentacion y consulta
del IAC..

.Beneficios y Beneficiarios

Tocoma aportara al sistema interconectado venezolano un promedio de 11.900
GWh anuales, equivalente en 2004 a la totalidad del consumo de electricidad en
Caracas, o al 13% de la demanda de generacion de todo el pais. Su operacion
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permitird la eliminacion significativa®  de emision de gases con efecto
invernadero. Durante el primer afio de operacion, parte de su produccion
energética desplazard generacion térmica existente, dando lugar a beneficios por
reduccion de costos operativos y liberacion de recursos no renovables; el resto de
la produccion estard destinada a satisfacer el crecimiento de la demanda interna de
Venezuela. El Proyecto tendrd impactos positivos como generacion de empleo e
ingreso y dinamizacion economica regional. La energia estd estrechamente
vinculada con el desarrollo econdémico y social, como insumo intermedio en el
proceso productivo y como bien final para la satisfaccion de las necesidades de la
poblacion y el mejoramiento del bienestar. En el caso de Venezuela, el sector es
un importante dinamizador de la economia en el proceso de aprovechamiento de
los recursos disponibles y abastecimiento de las necesidades nacionales. El
impacto del Proyecto consiste en contribuir a mantener un crecimiento econdémico
sostenido y favorecer la competitividad de la economia. Los principales
beneficiarios del Proyecto serdn los consumidores de electricidad, tanto
residenciales como comerciales e industriales, quienes podran satisfacer su
demanda de electricidad mediante la energia incremental del proyecto. Este
Proyecto no califica como una inversion dirigida a reducir la pobreza o a
promover la equidad social (PTI/SEQ).

Riesgos

El Proyecto se desarrolla dentro de un marco legal y regulatorio cuya definicion e
implantacion son aln inciertas. El riesgo asociado a la parte regulatoria esta
mitigado con medidas destinadas a asegurar la viabilidad financiera de EDELCA
y del Proyecto. La mitigacion de este riesgo excede el alcance del Organismo
Ejecutor. Para mitigarlo se acompafiard el Proyecto con la Cooperacién Técnica
para el Desarrollo del Sector Eléctrico (VE-L1016), destinada a colaborar con las
autoridades nacionales en la definicién e implantacion de los ajustes legales y
regulatorios con el mejor apoyo técnico disponible.

Los riesgos financieros provienen de: (i) riesgo regulatorio asociado al
establecimiento de tarifas por debajo de los costos; (ii) riesgo de recuperacion de
cartera de instituciones oficiales; (iii) riesgo cambiario del servicio de la deuda
originado en que la Empresa cobra parte de sus tarifas en moneda nacional
mientras repaga su deuda en moneda extranjera, dentro de un régimen cambiario
controlado por el Gobierno. Los dos primeros riesgos quedan cubiertos por el
compromiso del Ejecutivo Nacional de complementar los ingresos cuando haya
insuficiencia tarifaria, y de pagar la deuda de las entidades publicas cuando la
cartera supere el méaximo previsto. El riesgo cambiario queda parcialmente
cubierto en la medida en que los ingresos asegurados suponen la plena aplicacion
del FAP, sin embargo, la parte del riesgo cambiario asociada a un eventual
establecimiento de la tasa de cambio en valores que no consulten su nivel de

3 Estimada en ahorro de emisiones anuales de 1.3 millones de toneladas de CO, equivalente, que
corresponde en valor presente descontado al 12%, a un ahorro total y neto de emisiones cuantificado en 3.6
millones de toneladas de CO, equivalente.
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equilibrio, no es mitigable; y (iv) riesgo cambiario de los costos de construccion
asociado al régimen de control de cambios. Este riesgo no es mitigable.

Riesgos constructivos y operativos. El Proyecto posee un conjunto de riesgos
constructivos y operativos comunes a esta clase de emprendimientos:

a.

Riesgo constructivo, asociado con las condiciones imprevistas en la geologia
y en las condiciones naturales que se encuentren durante la construccion. Este
riesgo se estd mitigando con la ejecucion de extensos estudios y disefios
conservadores para los elementos criticos del Proyecto y la ejecucion de obras
civiles preliminares que incluyen exploracion geoldgica.

Riesgos hidrologico e hidraulico, asociado a la ocurrencia de caudales que
impidan o entorpezcan la construccion de la central. Este riesgo es mitigado
mediante un diseno conservador de estructuras de control, basado en registros
hidrologicos de mas de 50 afios.

Riesgos durante la operacion, asociados a crecidas extraordinarias que afectan
a la cadena de presas. Este riesgo es mitigado mediante la implantacién de un
Plan de Gestion de los Riesgos Mayores de la Cadena de Embalses del Bajo
Caroni.

Riesgo de desempefio de las estructuras, asociado a posibles condiciones
andémalas durante la construccion y operacidn; este riesgo es controlado y
mitigado con la instalacion de la adecuada instrumentacion para la medicion
de presiones de poro, asentamientos y desplazamientos, caudal de filtraciones,
sismos y respuesta de las estructuras a los mismos.

Riesgo contractual, asociado al incumplimiento de contratistas. Este riesgo se
mitigard con un proceso estricto de precalificacion y andlisis de propuestas,
especialmente para las obras principales, lo que contribuird a contar con
contratistas idoneos para la construccion de las obras civiles principales.

Riesgo relacionado con eventuales dificultades con la aprobacion de la
propuesta de creacion de las areas protegidas previstas en el PMAYS por parte
de la autoridad ambiental respectiva. Este riesgo se mitiga con el compromiso
de recursos de EDELCA para la preparacion de una propuesta técnicamente
solida que fundamente dicha creacién y el interés demostrado por la empresa
en su creacion e implantacion.

El riesgo de paralizacién de obras por acciones sindicales seria mitigado
mediante una sana politica laboral por parte del contratista principal, que debe
incluir atencion temprana de quejas y conflictos laborales y un esquema de
incentivos a la productividad.
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