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Dadas las caracteristicas actuales del mercado
eléctrico argentino son necesarias algunas innovaciones para que
pueda continuar mejorando su performance.

En este sentido, su grado de desarrollo permitiria la introduccién
de un mercado de futuros donde los actores del mismo tengan la
posibilidad de manejar su riesgo precio.

La constitucién de un mercado donde se negocien contratos de
futuros y opciones sobre energia eléctrica permitiria a las empresas
que tienen posiciones en el mercado spot transferir el riesgo, ol que
estdn expuestas por la volatilidad de los precios, o otros agentes que

estén dispuestos a asumirlo.

no en la primera etapa de su rans-

formacidn han sido muy importan-
tes. Sin embargo, dadas las carascterfsticas
actuales del mercado, algunas incovaciones
s0n necesanins para que el mercado eléctnico
continde mejorando su performance.

El grado de desarrollo del mercado
eléctrico argenting permitiria la introduc-
cién de un mercado de fuiuros donde los
actores del mismo lengan [a posibilidad de
manejar su riesgo precio. Sumado a esto,
la experiencin de otros mercados eléctricos
como ¢l de Austrhia, Nueva Zelanda, Es-
tados Unidos v Suecia/Noruega, indica
que lu conformacidn en la Argenting de un
mercado de transferencia de riesgo entre
los actores, constituyends un mercado de
futuros v opciones parp administrar las va-
raciones de precio de la energin, es un ca-
mino a seguir en el corto plazo,

La gran volatilidad de los precios de Ia
energin que enfrentan los participantes del
mercado eléetrico, peneradores, distribuido-
res, grandes consumidores ¥ comercializado-
res, hacen necesarin la existencia do un ins-
trumento gque les permita estabilizar los pre-
cios de sus compras ¥ venias de elecmicidad.

I os logros del sector eléctrico argenti-

Conceptos basicos

Los mercados spor son fundamental-
mente mercados en donde ticne Jugar la
transferencia fisica de un producto. Las
transacciones en estos mercados no son
por lo general estandanizadas, La cantidad
y condiciones de entrega del producto va-
rian de operacidn a operncidn v deben ser

acepladas tanto por el vendedor como por
el comprador. En €] caso de In electricidad,
las condiciones de entrega del producto
son bastante uniformes ya que ¢l producto
bésico es homogéneo y las diferencias en
calidad (vanascion de nivel de tensidn, fre-
cuencia, etc.) son atribuibles al proceso de
transporie ¥ no o lo caracter{stica intrinse-
ca del producto fisico (electrones).

El denominado mercado a término
(MAT) es en ln Argentina un mercado de
contratos forwardy, donde vendedores y
compradores de encrgfa eléctrica pactan
una cantidad y un precio en un perfodo de-
terminado de tempo. Se truta de contrutos
de finatidsd doble par ambas partes, Los
compradores se asepurnin abastecimiento y
on precio de compra predeterminado, los
vendedores se aseguran la venia de cierta
cantidad de encrgfa, o un precio de venta
predeterminado. Las condiciones del con-
trato, tales como cantidad, plazos y precios,
se determinan libremente entre las partes,

Los mercados de futuros son, en cam-
bio, mercados regulados, donde no se ne-
goctin las existencias fisicas de un pro-
docto determinado, sino que s compran
v venden contratos de futuro. Los contra-
tos de futuro son obligaciones contractua-
les reguladas por normas de calidad, can-
tidad, tiempo dc entregn vy ubicacién de
cada producio, La dnica varinble o deter-
minar es el precio, el cual se fija en el re-
cinto o rueda de operaciones.

Los ﬁﬂum j" upctmcs SON INsmunen-
108 cuyo objetivo es “mancjar” el riesgo
precio. Los futuros de electricidad permi-

(Rosario Futures Exchanged)

Due to the present characteristics
of the Argentine electric market,
it Is necessary to Introduce some
innovations in order to continue

improving its performance.

Its degree of development will
allow the introduction of a
futures market where protago-
nists will have the opportunity to
manage its price risk.

The creation of a market where
futures contracts and electric
energy options will be megotiated
will allow companies that own a
position in the spot market to
transfer their risk to which they
are exposed by the volatility of
prices to other agents willing to

d@ssume it.

ten a los compradores ¥ vendedores de
energin cubrirse de la exposicién a los
cambios de precios transfinendo ese resgo
o algin especulador o a otros actores ¢o-
merciales con perfiles de riesgos inversos,

El mecanismo por ¢l cual se lleva ade-
lante la transferencia de riesgo se deno-
mina cobertura o fedge. La cobertura
consiste en compensar el riesgo precio
implicito de una posicidn en un mercado
contado o sper con la compra o venta de
contralos de fuiuros.

Los contratos de fuluros ¥y opciones
eliminan el nesgo de default de la conira-
parte. Por una parte, en un mercado de fu-
ros ¥y opciones la contraparte, en reali-
dad, de ceda actor es el Mercado (Ex-
change). Asimsmo, cada participants de-
be depositar un margen o depdsito de se-
guridad contra el cual se screditarin/dehbi-
tarfin las diferencias diariamente,

Algunos ejemplos
de coberturas

Los agentes del MEM enfrentan dife-
renles exposiciones 4l riesgo precio de
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geverdo con la forma en que comerciali-
cen su producto. Veremos & continuacion
algunos ejemplos bsicos de cdmo utili-
zar los mercados de futuros para realizar
eoberturas de precios,

Cobertura con Venta
de Futuros

Supongamos que un generador de
energia eléctrica planea entregar en el
MEM 100 MWh el proximo mes, Como
UICTE ASLEUTarse un precio pars su pro-
duccidn vende contriatos de futuros API
de Rofex, El dia 15 de julio. cunndo el
gencrador estd plancando su estralegia de
venta para agosio, la cotizacion en Rofex
pare los contratos de agosto es de 25
LISS/MWh, Dado gque el wamano de los
contratos de Rofex es de 100 MWh el ge-
nerador deberd lomar posicidn vendedor
en un contrato APEaposio.

Durante agosto vende su energia en el
mercado sper, obleniendo un precio pro-
medio por sus ventas de 22,50 US$S, E1 30
de agosto, para cancelar su posicidn en
futuros, compra un contrato de foturos
agosto ol precio gue cotizaba en ese mo-
mento de 22,50 USS. Su resultado por
operar con futuros es el siguiente:

Con 1o coberturs en futuros el genera-
dor logrd lener certeza de sus precios fi-
nales v evitar Ia volatilidad de los precios
en el mercado spor.

Cobertura con Compra

de Opciones de Venta (Put)
Otra herramienta que pueden utilizar

los reneradores para cubrir sus ventis son

las opciones de vents (Pur), Las optiones

Pur le permiten & los vendedores poner

vt o futuros i 23 dEtenh
Compnn futuras 18-S,

un piso a su precio de venta ¥ poder
heneficiarse en el caso de que los pre-
cios suban,

Supongamos ahor que el generador
del ejemple antenior quiere cubrir sus
ventas de 100 MWh en el spot ahora
para ¢l mes de septiembre, En ¢l mercu-
do cotizan opeiones Put de precio de
ejercicio de 23 U$S con una prima de 1
U%$S. Como él pretende beneficiarse si
los precios aumentan, compra Pur de
API septiembre.

Hasuitads;

= Prredl
s Prec

Durante septiembre cobra por lo que en-
trega en el spat un precio promedio de 19
UsSMWh. El precio del futuro cae ¥ co-
mo s mignor a su precio de ejercicio €l
ejerce su opeidn de venta, Dado que el act-
vo subyacente de la opeidn que adquirid
son contratos de futuros, al ejercer su op-
cidn Pur el Mercado le asigna una posicidn
vendedora en contratos de fumros a un pre-
cio de 22 USS. Cuando cancele su posicion
vendedora en futuros comprando contratos
a 19 LISS obtendrd 3 LSS de ganancias. Su
precio final de venta teniendo en cuenta lu
prima 4 de 21 LSS,

En el caso de que los precios suban, el
generador no ejercerd su opcidn. -

En este caso ¢l generador captura la
suba v pierde solamente la prima

Cobertura con Compra
de Futuros

MERCADC DE FUTURDS

Campm oontralos da AP
enero & 30 LSS Mwh.

Comprn elecincidac

Fmubincin
uss3a b
LES A
i Precio neto venkn LIES 300

Supongames que una empresa en di-
ciembre quiere establecer el precio que va s
pagar por fa energin en enero del afio si-
guiente. Con este objetivo compra contratos
API enero en Rofex a un precio de 30
USS/MWh. A pesar de que fos precios si-
ben y paga mis cam la energin en el spor, su
cobertura con futuros le permite obtener un
precio de compra final de 30 USS/MWh,

Cobertura

con Compra

de Opciones (Call)
Lina cobertura con opciones de compry

(Call) le permite o la empresa establecer

un precio maximo o pagar por la energla,

brindindole adicionalmente la posibilidad

de beneficiarse si los precios bajan;

- Preqio

Supongamos gue una empresis estd
evaluando los costos de produccidn para
el préximo mes, Para ponerle un limite a
lo gue va o pagar por la energia compra
opeiones Call con un precio de ejercicio
de 28 118 con una prima de (1,5 U$S.

Los ejemplos presentados son algunas
de lns estrategias mds simples que pueden
realizar las empresas energéticas para ad-
ministrir su riesgo precio én un mereado
de futuros v opciones. En el caso de que
las empresas tengan energfa contratada, el
riesgo precio es diferente y debe plantearss
otro tipo de estrutegins, Ademds, las ope-
raciones en estos mercados pueden com-
plementarse con operuciones de cober-
tura en el Mercado a Término actual,
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