Los riesgos en el negocio de Ila

generacion
electrica

Por Gustavo Vannucci, Duke Energy

La desrequlacion del segmento de generacidn de energia eléctrica ...;};-'.‘.’

trajo asociada la aparicion de nuevos riesgos en la industria. ol
Este nuevo escenario ha creado condiciones de mercado bajo los
cuales los participantes del mismo estdn expuestos, en principio, a
dos riesgos: precio y cantidad. Aunque no pueden olvidarse otros

que existen en cualquier mercado como los requlatorios, legales,

impositivos y operacionales.

generacién de energia eléctrica

trajo asociada la aparicion de
nuevos riesgos en la industria, 1o que
implica el desafio estratégico de de-
sarrollar su gestién activa.

El Mercado Eléctrico Mayorista de
la Argentina fue disefiado basado en
la existencia de un despacho centrali-
zado independiente (CAMMESA)
gue tiene como uno de sus objetivos
satisfacer la demanda a minimo cos-
to. La metodologia utilizada para €l
despacho de las distintas unidades de
generacion se basa en una convocato-
ria a despacho por costos crecientes.
En funcion de la demanda de cada
momento, el operador convoca al
despacho a los generadores requeri-
dos para cubrir esta demanda. Los
costos que definen el ordenamiento, y
por consiguiente, el orden de entrada
al sistema son declarados por cada
uno de los generadores.

La remuneracion a los generadores
despachados se realiza considerando
precios horarios fijados margina men-
te, esto es, al costo de abastecer la
proxima unidad de demanda. Esta de-

|- a desregulacion del segmento de
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terminacion de precios es responsabi-
lidad de CAMMESA.

En € corto plazo, las condiciones de
demanda dependen de factores climéti-
cos. Mientras que en € mediano y lar-
go plazo eslaevolucion de la actividad
econdmica, ademés de las expansiones
en las exportaciones de energia.

La oferta estd determinada, en el
corto plazo, por condiciones hidrol6-
gicas, la disponibilidad operativa de
las maguinas y la disponibilidad de
combustible. En el mediano y largo
plazo, se combinan la decisién de los
inversores de tomar riesgo en esta in-
dustria para instalar nuevas unidades
con los cambios tecnol 6gicos que pu-
dieran afectar la eficiencia de las uni-
dades de generacion.

Para completar este panorama, ca-
be agregar que la volatilidad esta mas
fuertemente asociada con las condi-
ciones de oferta que con las de de-
manda: stock de agua en los embal ses
y restricciones invernales de gas.

De esta manera, la desregulacién y
las reglas de competencia elegidas
crean condiciones de mercado bajo
las cuales los participantes estan ex-
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| puestos, en principio, a dos
| (41 riesgos: precioy cantidad.

i El riesgo precio esta aso-
ciado al hecho de que el
precio que recibe el genera-
dor por su produccion varia
hora a hora determinado por
las citadas condiciones de
ofertay demanda.

El riesgo inherente a las cantidades
de unidades de energia producidas-
Ivendidas, ademés de estar en funcion
de la relacion oferta/demanda, tiene
caracteristicas particulares para cada
tipo de generador. Las variables que
afectan la produccién de un genera-
dor térmico son la eficiencia propia
de la méaquina y las condiciones de
abastecimiento de combustible (ries-
gos de mercado de los combustibles)
mientras que la produccion del gene-
rador hidroeléctrico esta sometida a
las variaciones de las condiciones hi-
drol égicas de su cuenca de aporte.

Dentro del Mercado Eléctrico Ma
yorista, ademés de la venta " spot”,
existe la posibilidad de redlizar contra-
tos de provisiéon de energia eléctrica.
Esto brinda una herramienta para ma-
nejar € riesgo de mercado. Generado-
res, Grandes Usuarios y Comercidiza
dores estan habilitados para participar.
Dentro de las posibilidades de contra
tacion que existen, la que permite lo-
grar este objetivo de manera més sen-
cillaeslaprovision de energiaa precio
fijo (o que congtituye un “Swvap”). La
existencia de esta operatoria introduce
la posibilidad de que la contraparte en
un contrato no cumpla con los pagos
requeridos, dando lugar a una exposi-
cion de riesgo crediticio.

En el caso del mercado spot, el
riesgo de crédito se mitiga por la me-
todologia aplicada. CAMMESA esta4
a cargo de toda la cobranza. Si € ra-
tio de cobrabilidad no es del 100%
para un mes dado, se reparte propor-
cionalmente este cargo. Entendemos
gue éste ha sido uno de los pilares pa-
rael éxito de su desarrollo.

Como se ha dicho, los riesgos men-
cionados son inherentes a la existencia
de un mercado desregulado, pero no
pueden olvidarse riesgos que también
exigtirian en cualquier mercado. Estos
serian los riesgos regulatorios, legales,
impositivosy operacionales.

El riesgo regulatorio mantiene su
importancia. Si bien el Estado no in-
terviene directamente en lafijacion de
los precios, es e que establece las re-
glas de juego. Cambios de reglas dis-
crecionales son un enemigo para el de-
sarrollo de cualquier mercado y pue-
den impactar en los ingresos de mane-
ra no prevista. Como gjemplo, pueden
suceder hechos como los del invierno
pasado, periodo en € que los precios
no fueron sancionados en funcién de
los principios més arriba descriptos.

El riesgo legal tiene que ver con la
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necesidad de contar tanto con un &bi-
tro competente e imparcia para mediar
en conflictos referidos a la interpreta-
cion de las reglas de juego. Adicional-
mente, un ambito judicial estable esun
pilar fundamenta para que se respeten
los contratos en e mercado.

El riesgo impositivo se relaciona
con diferencias que puedan crearse en
competitividad por modificaciones en
la estructuraimpositiva. Asimismo, la
mayor 0 menor carga impositiva hara
mas 0 menos posible el desarrollo de
instrumentos de cobertura de riesgo.

Por cierto que siempre est4 vigente
el riesgo operativo que esta implicito
en la operacién fisica de las plantas,
asi como de los sistemas de transpor-
tey distribucion.

La sucinta descripcion de este ma-
pa hace evidente la necesidad de una
gestion activa del riesgo. Este proce-
so consiste en la identificaciéon y va-
lorizacion de los riesgos para consti-
tuirse en la base de la toma de deci-
siones para su mitigacion en funcion
de la relacion riesgo/ retorno particu-
lar de cada agente.

Entendemos que un camino efi-
ciente para facilitar la gestion del
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riesgo en una industria como ésta es
el de generar el ambiente propicio pa-
ra aguellos que cuenten con laidone -
dad necesaria puedan asumirlos, y en
el proceso pongan a disposicion del
mercado en su conjunto los instru-
mentos adecuados para su cobertura.
En la medida en que todos los parti-
cipantes del mercado puedan optimizar
su perfil de riesgos se logrard € objeti-
vo fundamental de asegurar un sumi-
nistro de la energia eléctrica a menor

costo posible parala sociedad. =

Para la elaboracién de este articulo
colaboraron Fernando Hachard,
responsable de Andlisis de Riesgo, y
Amilcar Pérez Tinto, especialista en
analisis del mercado eléctrico.

Gustavo Humberto Vannucci es inge-
niero egresado de la Universidad Nacional del
Comahue y es experto en la dindmica

del mercado energético local, habiéndose
dedicado a este tema por mds de 20 afios.
Se desempefia como gerente de Andlisis
Estratégico de Mercado en la unidad Duke
Energy Argentina.
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